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ONSOZ

Dunyanin araliklarla yasadidi ekonomik kriz ortamlari, kiresellesen
dinya ortaminda Ulkemizi de ayni sartlarda etkilemektedir. Ekonomik krizlerle
beraber ekonomik konjonkturde ki daralma Oncelikle isletmeleri likidite
sikintisina sokmakta ve igletmeler igin asilmasi zor finansman problemlerini
de Dberaberinde getirmektedir. lisletmeler finansman problemlerinin
¢6zUmunde, kugulme veya islerini terk etme noktasina kadar gelmektedirler.
Bu cercevede, isletmelerin finansman problemlerinin ¢éziminde en kolay ve
en az maliyetli yolu olan uguncu kisi ve kurumlardan alacaklarin saglikh bir
sekilde izlenmesi ve zamaninda tahsilinin saglanmasi olarak karsimiza

cikmaktadir.

Ancak ekonomik krizin bir diger yansimasi kendisini igletmelerde ve
kredi kuruluslarinda alacaklarin tahsil hizi ve oraninin gun gectikce azalmasi
seklinde godstermekte, buna bagli olarak alacaklarin énemli bir kisminin

tahsili imkansiz veya supheli hale gelmektedir.

Bu nedenlerle g¢alismanin birinci boliumde enflasyonun kavramsal ve
teorik gercevesi cizilecektir. ilk olarak ekonomik kriz olgusu anlatilacak, krizin
Ozellikleri, olusumu, nedenleri ve ¢esitleri siniflandirilarak anlatilacaktir. Daha
sonra calismada kullanilimasi dugunulen iktisadi degigkenlerden, cari agik,

bor¢lanma ve buyume kavramlari detayl bir sekilde ifade edilecektir.

Calismanin ikinci boéliminde batik kredilerin hesaplama yéntemleri
uzerinde durulacaktir. Batik kredilerin dnceden dogru olarak tahmin edilmesi,
hasilatin dogru olarak tahminine yardimci olacagi gibi, diger bilango
kalemlerinin yonetimine katki saglayacaktir. Alacaklarin firmanin varliklari
icerisindeki agirlig1 arttikga batik kredilerin tahmini konusunda da daha
gercekci calismalarin yapilmasi zorunlu olmaya baslamistir. Bu amacla

geleneksel muhasebe uygulamalarinda kullaniimakta olan ydntemlerin
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yaninda, niceliksel bazi tekniklerde gelistirilmistir ' . Calismamizda, tahmin
yontemleri bu gelismeye paralel olarak Klasik Yontemler ve Markov Zincirler
Yontemi olarak gruplandiriimig, Turkiye'deki durumu vurgulamak yonunden

de Vergi Usul Kanunu’'ndaki dizenlemeler de incelenmistir.

Calismanin tguncu boliumuande, ilk iki bolumde teorik olarak anlatilan
batik kredileri hesaplama yontemleri ile enflasyon degiskenleri arasindaki
iliski birlikte degerlendirilecektir. Bu baglamda oncelikle 1998 — 2008
yillarinda IMKB’ ye kote olan sirketlerin siipheli ticari alacaklari ile ilgili yilda
gerceklesen cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila arasinda regresyon yontemi
ile iligki aranacak ve agiklanmaya calisilacak, ardindan 1998-2008 yillari
arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan vyayinlanan genel sektor
bilangolarinda yer alan supheli alacaklar ile ilgili yillar arasinda gerceklesen
cari fiyatlarla gayri safi yurtigi hasila arasindaki iliskinin arastirilacak ve alt
sektorlerin stpheli alacaklari ile cari fiyatlarla gayri safi hasila arasindaki iligki

aciklanmaya caligilacaktir.

Serdal ATAY

'Liebman, Leon H., “A Markov Decison Model For Selecting Optimal Credit Policies”,
Menagement Science, Vol. 18, No. 10, June 1972, s.51
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GIRIS

Son yuzyilda yeni Uretim teknolojilerinin gelismesi ve yodun rekabet
ortami, Uretimde belirli bir kalite duzeyinin yakalanmasina ve Uretim hacminin
artmasina neden olurken basta enflasyonun gelir dagilimini bozucu etkisi
nedeniyle talebin de sinirli olusu ve tuketicilerin 6deme gugligu ¢cekmeleri
ureticileri satiglarini artirmada yeni uygulamalara mecbur birakmigtir. Tam
kapasite calismak, stok birikimini dnlemek, Pazar paylarini artirmak veya en
azindan koruyabilmek, yogun rekabet ortaminda satiglarini artirmak isteyen
isletmeler, kredili satislara bagvururken tuketiciler de sinirli gelirleriyle
Ozellikle yuksek fiyath mal ihtiyaclarini karsilayabilmek igin kredili mal
alimlarina yonelmistir. Boylece kredili mal satigi ve alimi ticari hayatta onemli

bir yer edinmigtir.

Tamamlanan bir kredili satis, igletme igin dogan bir alacak olmaktadir.
Alacaklar ise bilango varliklari arasinda yonetimi en zor olan bilango
kalemlerinin basindadir. Bilangodaki diger varliklar agirlikl olarak isletmenin
kendi elinde iken alacak kaleminde diger tarafta borglu bulunmaktadir ve

yalnizca isletmenin kontrol edebilecegi bir varlik degildir.

Alacaklar, kredili satis vyapilacak musteriye kullandirilan fon
olduklarindan, igletmeler kaynak maliyeti ile karsilastiklari gibi alacaga
baglanan fonlarin alternatif alanlardan elde edilecek gelirden de mahkim

kalacaktir.

Alacaklar, tahsil edilememe veya ge¢ tahsilat nedeniyle riski de
beraberinde getirmektedir. Enflasyonun tuketiciler Gzerindeki olumsuz etkileri
nedeniyle tahsilattaki gecikmeler daha da artmaktadir. Ayrica geciken tahsilat
icin yapilacak tahsilat masrafi da 6nemli bir sorun olarak isletmelerin

kargisindadir.



Enflasyonist donemlerde kredili satisin vadesini ve limitini belirlemede
de zorluklar yasanmaktadir. Vadenin uzamasiyla alacagin satin alma gucu
daha da dusmektedir. Alacak limiti genis tutuldugunda satin alma glcu

kayiplari énemli tutarlara ulasiimakta ve belki de karliigi engellemektedir.

Bu calismanin amaci; enflasyonun kredili satiglar sonucu ortaya ¢ikan
batik krediler Uzerindeki etkisinin arastiriimasi ve arasindaki iliskinin yonunu
belirleyerek ileriye donik tahmin edilen enflasyona gore batik kredilerin

hesaplanmasidir.



BiRINCi BOLUM
EKONOMIK KRiZiN KAVRAMSAL VE TEORIK GERGEVESI

Bu bdéliimde enflasyonun kavramsal ve teorik cercevesi cizilecektir. ilk
olarak ekonomik kriz olgusu anlatilacak, krizin 6zellikleri, olugumu, nedenleri
ve gesitleri siniflandirilarak anlatilacaktir. Daha sonra ¢alismada kullaniimasi
dusundlen iktisadi degiskenlerden, cari acgik, borglanma ve blyume

kavramlari detayli bir sekilde ifade edilecektir.

1. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Etimolojik kokeni Yunanca olan kriz kelimesi, karar verme anlamina
gelmektedir. Sadece kriz ve kritik, diger bir ifadeyle farklilik ve celigki
anlaminda dedgil, ayni zamanda karar verme vurgusuna da sahiptir. Kriz ani,

bir seyin siirlip siirmeyecedinin ortaya ciktigi bir andir?.

GUnumuzde alisagelmis kullanim bigimi ile kriz s6zcugunun ifade ettigi
anlam, ‘bir slUregte ani donusim noktasi; ekonomi ve politika alaninda
istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden gl¢ dénem’ olarak
kullaniimaktadir®. Kriz, sosyal bilimler alaninda cogu kez birden bire
meydana gelen kotuye gidis yonundeki gelisme, buyuk sikinti, buhran ve
bunalim gibi kelimelerle es anlamli kullanilmaktadir®. Ekonomik kriz,
ekonomik gelisme slrecinde mal ve hizmetlerin arz ve talep dengelerinin
bozulmasi, karsilikli etkilegimle, tum ekonomik unsurlar arasindaki iligkilerin

kopukluga ugramasidir’. Kriz, dnceden bilinmeyen ya da éngdriilmeyen bazi

2Brunkhorst, H.: Crisis, The Blackwell Dictionary of Twenthieth-Century Social Thought, Blacwell,
Oxfort, 1995, s.126.

*Hank, P., Maleod T., W., Urgana, L. : Collins English Dictionary, London: Whilliam Collins and
Sons and Co Ltd., 1986

* Onder, Izzettin, iktisadi Krizler”, Yeni Tiirkiye Dergisi Kriz Ozel Sayisi, 2001, Cilt: I, Sayr:41,
$.45-46.

* Cankay, Lale, “Ekonomik Kriz ve Kriz Onleyici Politikalar”, Dokuz Eyliil Universitesi [iBF Dergisi,
Cilt 10,Say1:1995, 5.163



gelismelerin makro dizeyde devlet; mikro dlizeyde ise firmalari ciddi olarak

etkileyecek sonugclar ortaya ¢ikarmasi olarak tanimlanabilir.

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktér veya doviz piyasasindaki fiyat
veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin disinda gercgeklesen
dalgalanmalardir. Krizler, finansal yatirrmcilarin Glke kosullarinin riskli hale
geldigi konusundaki beklentilerine bagll olarak, giristikleri spekulatif ataklar

sonucu baslar ve bu ataklarin yogunlugu élciisiinde siddet kazanir®.
1.1. Ekonomik Krizin Ozellikleri

Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek igin, krizin temel
unsurlart ya da Ozelliklerinin bilinmesinde yarar vardir. Bu Ozellikler
sunlardir’:

- Kriz, aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismeleri olugturdugu ekonomik bir durumdur.

- Kriz, kigiler ve organizasyonlar igin, hem bir tehlike ve tehdit
olusturmakta, hem de yeni firsatlar yaratmaktadir. Bu anlamda kriz, sanildigi
gibi tamamen negatif 6zellikte bir kavram degildir.

- Krizler uzun ya da kisa sureli olabilir. Ayrica krizler bulasici hastalik
gibi sirayet etkisi gosterir. Herhangi bir sektorde yasanan kriz, bu sektorle ileri

ve geri baglantisi olan diger sektorleri etkiler.

1.2. Ekonomik Krizin Olusumu

Kriz kavrami ekonomik konjonkturdeki yon degistirmeyi diger bir
deyigle genisleme ya da surekli bir ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir
bunalim veya daralma evresine gegisi tanimlar. Genigleme slrecinde sanayi

uretimindeki buyume sureklidir. Enflasyonun karlari sisirdigi bu konjonkttr

6 Kibritgioglu, Bengi, “Parasal Krizler”, (Yayimnlanmamis Uzmanlik Tezi, Hazine Miistesarligi, Ankara
2000), s.5.

7 Aktan, Cosk}m Can, Sen, Hiiseyin, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri“, Yeni Tiirkiye
Dergisi Kriz Ozel Sayisi, 2001, Cilt: 11, Say1: 42, s. 1225-1230.



durumunda, girisimcileri yatirnrm yapmaya tesvik eder. Yatirim ve uretim artigi
talep artigi ile izlenmez ise Uretimin eritiememesi ve sektorlere yatirilan
sermayenin karsiliginin alinamamasi kar beklentilerini karamsarlastiracaktir.

Bu durum konjonktiiriin ddniim noktasi diger bir ifadeyle krizdir®.

Kriz, ilk etkiledigi sektorlerden baglayarak yayilacak, tum sektorleri
kapsayacak ve zincirleme etkiler yaratacaktir: Uretim, fiyatlar, karlar,
Ucretler, buna bagl olarak talep dusecektir. Ayrica iflaslar ve issizlik ana
sektorlerden baslayarak artacak ve yayilacaktir. Uzun ya da kisa, onemli ya
da dnemsiz bir bunalim, genisleme yeniden baslayana dek, bu tir sosyal ve

ekonomik etkiler bas gosterecektir.

1.3. Ekonomik Krizin Nedenleri

Ekonomik krizlerin meydana gelmesinde birgok nedenler olabilir. Bu

nedenler asagida kisaca acgiklanacaktir.

-Ekonomik krizler, reel ve finansal sektorlerde arz fazlaligi veya talep
daralmasindan kaynaklanabilir. Gerek arz, gerekse talep krizinin ortaya
cikmasinin gesitli nedenleri bulunmaktadir. Uretimde hizl bir daralma, fiyatlar
genel seviyesinde ani dusme, iflaslar, igsizlik oraninda ani artis, Ucretlerde
gerileme, borsada ¢okus, spekulatif hareketler vb. faktorler ekonomik krizlerin
baslica ornekleridir. Ekonomik krizlerin nedeni, her zaman ekonomik
nedenler olmayabilir. Ornegdin, Ulke diizeyinde ortaya c¢ikan deprem, sel gibi
dogal afetler krize neden olabilir’. Bunun yani sira, devletin, ekonomiye
devaluasyon, vergi oranlarinin artirilmasi veya vergi yukunun agirlastiriimasi
gibi iktisat politikasi araglari ile midahale etmesi de ekonomik krizlere neden

olabilir®,

¥ Rosier , Bernard: iktisadi Kriz Kuramlari, (Cev. Nurhan Yentiirk), istanbul: iletisim Yay., 1992,
s.21

? Aktan ve Sen: a.g.e., 5.1225-1230

' Aktan ve Sen: a.g.e., s.1228



-Siyasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizli degisim
ekonomik krizlerin ortaya gikmasina neden olabilir. Ornegin, siyasi alanda
yasanan hukumet bunalimlari, askeri darbeler, siyasal istikrarsizlik ortami
krizlere neden olabilir. Bunlarin yani sira, dinyada yasanan hizli ekonomik
degisimler, daima krizlerin ortaya ¢gikmasina elverigli bir ortam yaratmaktadir.
Ozellikle, kuresellesme, uluslararasi ve bolgesel entegrasyonlarin énem
kazanmasi, dis ticarette serbestlesme, yeni olusan buylk pazarlar ve
sosyalizmin ¢Okusu ve piyasa ekonomisine gecis surecine giren ulkelerdeki
pazar potansiyeli gibi ekonomik degisimler, hem tehlike, hem de firsat

anlaminda krizlere davetiye gikartmaktadir'".

-Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, malzeme teknolojisindeki
yenilikler, teknolojik buluslar da krize neden olabilir. Bilim ve teknoloji
dunyasindaki gelismelere ayak uyduramayan veya bu yonde ¢ok geride
kalan Ulkelerin ayakta kalabilmeleri ¢ok gugtir. Bilim ve teknoloji, rekabet

gucuna belirleyen temel unsurlardan biridir.

-Krizlerin, Glkenin kendi igyapisindan ve yonetiminden kaynaklanan
nedenleri de olabilir. Optimal buyudklikten uzaklagsmis, merkeziyetci ve
hiyerarsik bir yonetim yapisi, etkin olmayan liderlik ve mali yonetim, ¢cagdas
yonetim tekniklerin uygulanmamasi, kriz ortaminda, krize karsi koyabilme

gliciini de sinirlandirir'.

1.4. Ekonomik Krizin Cesitleri

Yasanan ekonomik krizleri iki temel baslik altinda incelemek
mumkuindur. Mal-hizmet ve isgucu piyasasinda ortaya ¢ikan dengesizliklerin

neden oldugu reel sektor krizleri ve finans piyasasindaki siddetli fiyat

"' Korkut Birinci, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, Iktisat isletme ve Finans Dergisi, say::
186, Agustos 2001, s.1250
12 Aktan ve Sen: a.g.e., 5.1229



dalgalanmalarinin neden oldugu finansal krizlerdir'. Ekonomik krize ait

siniflandirma Grafik 1'de verilmistir.
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Grafik 1: Ekonomik Krizin Cesitleri

1.4.1. Reel sektor krizleri

Mal, hizmet ve igsgucu piyasalarinda uretim ve istihdamin ciddi
daralmasi (durgunluk vel/veya issizlik krizi) nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir.
Bilindigi gibi mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat duzeyinin surekli
artiglari enflasyon olarak adlandiriir. Eger bu artiglar belli bir sinirin
ustiindeyse bu durum bize enflasyon krizini gosterir. Turkiye’de oldugu gibi
genel fiyat duzeyindeki surekli artislar inat¢i bir karakter kazanip, yluksek

oranda seyrediyorsa ekonomide kronik enflasyon var demektir™.

1.4.2. Finansal Krizler

Doéviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarindaki siddetli
fiyat dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde bankalara geri 6denmeyen
kredilerin agsiri derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik

sorunlarin bilesimi olarak kabul edilebilir.

1 Kibirit¢ioglu, Aykut, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, 2001, Y1l:7, Sayt:41, s.175
" Kibritgioglu: a.g.e., s.176



Finansal krizler, reel ekonomi Uzerinde buyuk yikici etkiler yaratabilen
ve piyasalarin etkin isleyis glicunl bozan finansal piyasalardaki ¢okuslerdir.
Banka veya banka disi finansal kesimdeki sirketlerin bor¢ problemlerini igerir.
Bazen bankacilik kesimine iligkin bir O6deyememe durumundan
kaynaklanabilir veya tersine bir bankacilik krizini tesvik eder. Cogunlukla aktif

fiyatlarinda bir cokiisle belirginlesir™.

Finansal krizlere gortnurde yol acan faktorler, faiz oranlarinin artmasi,
belirsizliklerin artmasi, aktif piyasanin bilangolar Uzerindeki etkileri ve

bankacilik sektdriinde yasanan sikintilardir'®.

Finansal krizlerin niteligi, 0zellikle gelismekte olan Ulkelerde benzerlik
gOstermektedir. YUksek enflasyon ortaminda, bir yandan banka, musterisinin
kredi riskini etkin bir bicimde Olgcememekte; diger yandan kredi talep
edenlerin  yatirmlari  aksayabilmekte ve geri 6demede gugluge
dusebilmektedirler. Kamu agiklarinin bankalarca finansmani, faizleri artirarak

Ozel sektorun kaynak maliyetini yukseltmektedir.

Bankalarin kisa vadeli toplayip uzun vadeli bor¢g vermeleri ylUksek
enflasyon ortaminda para, vade ve getiri uyumsuzluklarina yol agcmaktadir.
Tarkiye gibi ulkelerde grup bankaciligi nedeniyle grup i¢i kredi kullandirma

yaygin oldugundan riskler daha da artmaktadir'’.

1.4.2.1. Bankacilik Krizleri

Ticari bankalar g¢esitli nedenlerle ya 6nemli derecede mevduat ¢ikisi ile

kargl karsiya kalirlar ya da menkul degerleri fonlama kabiliyetlerini

15 Yay, Turan, Yay, Giilsiin G., Yilmaz, Ensar, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler”, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, Yayin No: 200147, Istanbul, s.1237

16 Miskhin, Frederich S.: The Economics Of Money, Banking and Financial Markets, Boston, 2001,
s.33

' Toprak, Metin, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi, Say1:42, Ankara, 2001, s.860



kaybederler. Bu durum bankalarin ciddi bir likidite problemi ya da borglarini

ddeyememe durumu ile krize girmesine neden olur'®.

Bankacilik krizlerinde bankalarin yeterli dizeyde denetlenmemesi
nedeniyle, kirilganhklar artmaktadir. Bu sektdorde yasanan krizler genellikle
banka bilangolarinin  kotuleserek, aktif yapilarinin  bozulmasindan
kaynaklanir. Ozellikle bankalarin daha fazla kar etmek icin acik
pozisyonlarini artirmalari, riskli projelere kredi vermeleri, aktif ve pasif
yapilarindaki vade uyumsuzluklari, 6z sermaye yetersizlikleri gibi olumsuz
kogullarda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir spekulatif atak veya likidite

sikisikligi bankacilik kesimini zor durumda birakmaktadir.

Kredilerin geri donmemesi, menkul degerler piyasalarindaki
dalgalanmalar, reel sektoran kugulmesi, bankalarin aktif yapilarinin bozularak

bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Genellikle bankalarin yukiumlaltklerini yerine getiremeyip, ertelemeye
zorlayan banka basarisizliklari ve banka iflaslari durumunda; mevduatlarin
kendilerine 6demeyecegi algisi ve korkusu nedeniyle mudilerin bir ya da
daha fazla bankadan kagislari ve panikleri durumunda veya hukimetlerin bu
durumu 6nlemek igin kurtarma ve kamulastirma operasyonlariyla midahale
ettigi durumlarda veya genis Olgude donmeyen kredilerin varligi halinde

ortaya cikabilir'®.

Bankacilik sektorindn krize girmesi, mevduat sahiplerini mevduatlarini
cekmeye, mevcut tasarruflariyla déviz almaya veya tasarruflarini yastik
altinda tutmaya yonelteceginden zaten mevcut likidite sikintisi daha da

artmaktadir.

'8 Karacan, Ali ihsan, “Bankacilik ve Kriz”, Istanbul: Finans Diinyas1 Yayinlari, 1996, s.128

Yay: a.g.e., 5.1233
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1.4.2.2. Doviz Krizleri

Finansal krizler igersinde yer alan doviz krizleri genellikle sabit kura
dayali dezenflasyon programlari sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Déviz kuru
¢clpasina dayanan bu sistemde enflasyon konusunda olumlu gelismelere
karsin eger gergeklesen enflasyon beklenen enflasyonun tzerinde ise ulusal
para deg@erli hale gelmekte ve cari iglemler dengesindeki acik 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerinde oldugu gibi hizla bliyumektedir. Buna ragmen sabit

kurdan ¢ikamayan ulkeler, finansal krize striiklenmektedir®.

Doviz krizlerinin belirleyicileri su bes grup altinda toplanabilir?”.
-Zayif makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
-Finansal altyapinin yetersizligi,

-Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu,

-Piyasadaki kreditorlerin ve uluslar arasi finans kuruluslarinin hatali is
ve On sezgileri,

-Siyasal suikast veya terorist saldiri gibi bazi beklenmedik olay ve
tesadufler.

Doviz kurlarina yonelik istikrarsizlik, bir déviz kuru sisteminde ulusal
paralar arasindaki satin alma glcu oranlarinin reel degiskenlerden bagimsiz
olarak asiri oranda degismesi durumunda ortaya ¢ikar. Bu degisme kisa ya
da uzun sureli olabilmektedir. DOviz krizlerinde ise bir ulusal paraya yonelik
izlenen tutum sonucunda bu para birimi asiri oranda deger kaybetmekte veya
ulkenin dis rezervleri tikenmektedir. Herhangi bir ulusal parayi bir an énce
elden c¢ikartma c¢abasi, bu paranin dig degerini dusurdugu gibi, dis
rezervlerde de tehlikeli boyutlara varacak sekilde azalmalara neden

olabilmektedir.

2 Eren, Aslan, Siislii, Bora, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi’’ , Yeni Tirkiye Dergisi, 2001, s.1-3
I Kibritgioglu: a.g.e. 5.178
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Para krizi, doviz kurunda ani bir hareketi ve sermaye akimlarindaki
keskin bir degismeyi ifade eder. Para krizi, milli paraya olan spekulatif bir
atagin bir devallasyonla sonuglanmasi halinde ya da Ulke otoritelerinin
uluslararasi rezervlerinin hacmini artirarak veya faiz oranlarini yukselterek

milli parasini savunmaya zorladiklari durumda ortaya cikar®.

1.4.2.3. Mali Krizler

Dis borglarini 6deme gugcligu ¢eken bir Glkenin, beklenmedik bir olay
kargisinda bor¢ bulma ihtiyacinin ortaya c¢ikmasina karsilik yeni borg
bulamamasi; bu nedenle de eski bor¢larini da 6deyememesi ya da ertelemek
zorunda kalmasi, o ulkenin 6demeler sisteminin Kkilitlenerek, piyasalarin

isleyisine verdigi zararlar dolayisiyla mali krizde oldugunu ifade etmektedir.

ikinci diinya savasindan sonra gelismekte olan (ilkeler, gelisen uluslar
aras! finans piyasalarindan kolaylikla borglanmiglardir. Agir bor¢lu ulkelere
dis kaynak aktariminin 1980’lerin basindan itibaren azalmasi ulkelerin buyuk
bdlimunu dis borg krizine slruklemistir. 1982 yilinda Meksika’'nin dis borg
servisini gegici olarak askiya aldigini agiklamasiyla Uluslararasi Borg Krizi

baglamistir.

2. CARIi AGIK VE EKONOMIK KRiz USTUNE ETKILERI

Bu bolumde cari acik kavrami, cari agigin ekonomiye etkileri ve cari

aciga karsi alinabilecek tedbirler agiklanacaktir.
2.1. Cari Acik Kavrami

Bir Ulkenin dis dinya ile ekonomik iligkileri 6demeler dengesi adi
verilen bir bilangoda izlenir. Bu bilango ulkenin dis dinyadan kazandidi déviz
gelirlerinin ve dig dunyada yaptigi doviz giderlerinin, donem icinde ne kadar

doviz agig1 ya da doviz fazlasi verdigini ve eger varsa bu agidi nasil finanse

ZYay: a.g.e.,s.1236
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ettigini ortaya koyar®. Odemeler dengesi; cari islemler hesabi, sermaye

hesabl, rezerv hesabi ve net hata noksan hesabindan olusur.

Cari iglemler hesabi acgik verdiginde Ulke, yurt disindan gelen paradan
daha fazlasini, yurt disina géndermis demektir. Dolayisiyla yaratilan acik,
disaridan borglanarak veya yurt ici varliklarin satilmasi suretiyle kapanir.
Bunun tersi durumda da, yani cari islemler hesabi fazla verdiginde, yurt ici
yerlesiklerce yurt digina sermaye transferi gergeklegtirilirz“. Cari islemler
hesabi da kendi i¢cinde dort alt dengeden olusur. Mal dengesi, hizmetler

dengesi, Yatirim gelirleri dengesi, cari transferler dengesi.

Mal dengesi, bir Glkenin yurtdisina ihrag ettigi mallardan elde ettigi
doviz gelirleri ile yurtdisindan ithal ettigi mallara odedigi doviz giderleri
arasindaki farki gosterir. Mal ithalati ve ihracati gogu ulkelerin uluslararasi
ekonomik faaliyetleri icinde en buyuk yeri tutar. Mal ihracati Glkeye en ¢ok
doviz geliri saglayan islemdir. Kayit teknigi agisindan alacakli bir igslem olarak
aktif kisma kaydedilir. Toplam mal ithalati ile toplam mal ihracati arasindaki

farka dis ticaret bilangosu adi verilir?®.

Hizmetler dengesi, bir Ulkenin yurtdigsina sagladigi nakliye, sigorta,
turizm vb. gibi hizmetlerden elde ettigi déviz gelirleri ile yurtdisindan aldigi
benzeri hizmetlere karsilik 6dedigi déviz giderleri arasindaki farki gdsterir.
Ulkenin hizmet ithali ve ihracindan kaynaklanan 6deme akimlari cari islemler
bilangosunun hizmetler boluminde yer alir. Hizmet ithal ve ihracatina

gbrinmez ticaret de denir.

Yatirnm gelirleri dengesi, bir Ulkenin yurtdiginda yaptigi dogrudan

sermaye yatirimlari karsihiginda elde ettigi karlar, portfdy yatirmlari

» Egilmez, Mahfi, “Cari A¢ik Nedir?”, http:/finans.ekibi.net/forum/cari-acik-nedir-mahfi-egilmez-t-
1738.html

2 Obstfeld, Maurice, Rogoff, Kenneth: Foundations of International Macroeconomics, The MIT
Press, Cambridge, Massachusetts, 1996, s.5

% Seyidoglu, Halil: Uluslararasi iktisat, 3.b.,istanbul, Giizem Yayinlar1,1999, s.390-391
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karsiliginda elde ettigi faizler ve benzeri ile yabancilarin o ulkede yaptigi
benzer yatinnmlar karsiliginda elde ettigi kar ve faiz bigimindeki doviz gelirleri

arasindaki farki gosterir.

Cari transferler dengesi, yurtdisindaki iscilerden saglanan doviz
girdilerini gosterir. Ulkeler arasindaki bagis ve hibe seklinde yapilan iglemler
bu gruba girer. Karsiliginda higbir bedel o6demede bulunmak
gerekmediginden, bu tlr islemlere tek yanli veya Kkarsiliksiz transfer
denmektedir. Bagista bulunan tarafin kisiligine gore transferler resmi ve 6zel
nitelikte olabilirler. Yapilan bir karsiliksiz transfer, bagista bulunan Ulke
agisindan borg islemi niteligindedir. Dolayisiyla bu tar iglemler cari transferler

hesabinin borglu kismina kaydedilir®®.

Sermaye hesabi, ulkenin yabanci ulkelerle yaptigi finansal ve dolaysiz
sermaye yatirimlarini kapsamaktadir. Dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari,
uzun vadeli sermaye yatirimlari, kisa vadeli sermaye yatirimlari gelir ve gider
nitelikleriyle alt kalemler olarak hesaba dabhil edilirler. Sermaye hesabina yeni
bor¢ veya eski borglarla alakali olarak gergeklestirilien demelere bagl olarak
ulke sakini olmayanlardan elde edilen gelirler ya da ulke sakini olmayanlara
yapilan 6édemeler kaydedilmektedir. Sermaye hesabi, kamu ve 6zel sektorce

gergeklestirilen kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerini kapsar?’.

Rezerv Hesabi, Merkez Bankasi tarafindan muadahale durumlari igin
tutulan yabanci para rezervinden olusur. Rezerv farkli yabanci para
cinslerinden olusmaktadir. Merkez bankasi yabanci paralari ddviz piyasasina
mudahale amaci ile kullanilir. Doviz arz ve talebindeki egilimler, milli para
cinsinden  doviz kuru duzeyini belirlemekte ve kurdaki asir
hareketlenmelerde, merkez bankalari piyasada alim ya da satim yonunde

mudahale etmektedir.

* Seyidoglu: a.g.e., 5.390-391 ) )
2 Parasiz, {lker: Tiirkiye Ekonomisi 1923’den Giiniimiize Iktisat ve Istikrar Politikalari,
1.b.,Bursa: Ezgi Kitapevi, 1998, 5.467
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Net Hata Noksan Hesabi, 6demeler bilangosundaki cari ve sermaye
hesabi islemlerinin otonom nitelikli olup, denklestirici islem niteligindeki
rezerv hesaplar ile aralarinda miktar olarak esit, yon olarak ters dengenin
olmasini saglayan hesaptir. ithalat ve ihracatla ilgili bilgi glimrik bildirim
beyannamelerinden elde edilir. Firmalarin kasith beyan yanliglari ve
operasyonel hatalardan oturd gumrik beyannamelerindeki tutarlar ile

gerceklesenler arasinda farklar olabilmektedir.

Odemeler bilangosunun otonom veya gizgi-Ustli iglemlerinin net
bakiyesi ile denklestirici ya da c¢izgi-alti iglemlerinin ters yonli bakiyesi
birbirine esit olmalidir. Bu hesap da 6édemeler bilangosu muhasebe kayitlari
anlaminda denklestirmek amaci ile kullanilir?®. Diizenleyici hesap olarak da
ifade edilen bu hesap 6nceki kalemler dogru olarak ol¢gliimus ise, sifira esit
olan matematiksel bir ayarlamadir®. Cari agik déviz sorunu demektir. Bir
ulkede doviz gelir ve giderlerinin izlenildigi hesaba cari islemler hesabi
diyoruz. Cari dengenin finansmanini saglayan hesap, sermaye hesabidir.
Cari denge acik verdigi zaman, sermaye hesabi bunu dengelemek i¢in fazla
verecektir. Eger cari denge fazla veriyorsa sermaye hesabinin bu durumda

acik vermesi gerekecektir.
2.2. Cari Acigin Ekonomiye Etkileri

Tarkiye ekonomisi uzun yillar boyunca yilda ortalama olarak %4,2’lik
bir buylime hizina sahip olmustur. Ortalamanin Uzerinde Ust Uste iki yildan
fazla buyume gergeklestiginde cari islemler agigi sorunu ile karsi kargiya
kalinmigtir Bu Turkiye ekonomisinin dig borglanmaya olan ihtiyacini artiran
bir durumdur. Dis bor¢ bulamadigimiz donemlerde blyume hizlari ortalama

degerinin altina dismekte, hatta negatif biylime oranlari gerceklesmektedir.

8 T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Arastirma ve Yaynlari, Odemeler Bilangosu, 1997, 5.10
» Begg, David, Fischer, Stanley, Dornbusch, Rudiger: Makroiktisat, (Cev. Vildan Serin), Istanbul:
Alkim Yaymevi, 2001, s.502
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Yani yuksek buylime performansinin surekli killnmasinin énindeki en bluyuk

engel cari islemler acigidir®®.

Sermaye birikiminin yeterli olmamasi ve tasarruf agiginin surekli
olmasi gibi ekonomik nedenlerle, buyumenin hizlandigi yillarda cari agigin
arttigi, cari agigin kuguldugu yillarda ise buyumenin duastugu gorulmustir.
Ekonomide Uretim ve tasarruf/yatirrm yapisinin degismesine bagli olarak, cari

acgigin azalmasi, ancak ekonomik buylimeden feragat etmekle mumkunduir.

Tuarkiye ekonomisinin baglica sorunu; IMF politikalarini uygularken,
bdyUmenin sdrddrulebilmesi igin yurtdisindan surekli spekuilatif sermaye
gelmesi ve kur baskisinin bir 6n sart olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu da
yuksek reel faizi sunma gerekliligini dogurmakta; ancak, yiksek reel faizler
de kamunun bor¢ yukunu iyice agirlastirmaktadir. Bu bakimdan Turkiye
ekonomisindeki blyume, dusuk kur ve yuksek reel faiz sonucu ithalata

bagimli bir metot izleyen, istihdam yaratmayan bir baylUmedir.

1994 ve 2001 yillarindaki krizler gibi, cari agigin gok arttig! yillarda,
ekonomi krize girmektedir. 1990’ yillarda cari agik finansmani kamu
tarafindan saglanirken, son zamanlarda 06zel sektorin katkisinda artis
goérulmektedir. Cari agigin finansmaninda yabanci yatirimlarin gelismesinin
onemli bir yeri vardir. 2001 krizinden sonra, siki para ve maliye politikalari ile
enflasyon ve vyuksek kamu borglarinin 6nemli Olgide dugurilmesi
saglanarak, makroekonomik temellerimiz guglendirildi. Makroekonomik
istikrarin korunmasi 6nemlidir. Turkiye, dinya ekonomisi ile ticari ve finansal
baglarini kuvvetlendirmistir. AB uUyelik surecinin de baglamasi, Turkiye
ekonomisine gerek iceride, gerekse digsarida duyulan guveni, gegmiste
olmadig kadar arttirmigtir. Bu ise, Turkiye ekonomisini yabanci sermaye igin

cazibe merkezi yapmistir. Yurtdisindan bor¢ finansmani olarak saglanan

3 Kumcu, Ercan, “Yiiksek Cari A¢ikla Siirdiiriilebilir Biiyiime”, Hiirriyet, 13 Ocak 2005, s.2
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kredilerin yapisi ve vadelerinin uzun olmasi, maliyetlerin dugmesinde olumlu

etkileri olmustur.

Tarkiye'’de 1994 yilinda agir bir ekonomik kriz yasanmistir. Krizin
sonunda ihracat artmig, dusuk maliyetli isgucu saglanmis ve Uretim artigi
gerceklestiriimistir. Krizi takip eden yillarda bu artigin hizi yavaglamis, Uretim
ve istihdam olanaklari yaratilamamis ve Ulkeye spekulatif sermaye girmeye
baglamistir. Uretimde istihdam olanaklari ihmal edilmistir. 2000 yilina
gelindiginde 1994 yilinin ekonomik sartlarina donulmustir ve yeniden kriz
ortami olusarak 2001 krizi yasanmistir. 2001 krizinden sonra 1995 yilinda
oldugu gibi yeniden hizli bir buyime baslamistir. Krizin yasandidi yil olan
1994 vyilindan sonra 1995 vyilindan bagslamak Uzere GSMH blyume
oranlarinda artis yasanmistir. 2001 krizinde buylime orani negatif dizeye
ulagsmistir. Krizi takip eden yillarda, GSMH buyume oranindaki dususu
takiben, Turkiye ekonomisinde artan buylume oranlari ortaya ¢ikmigtir. Cari
acigin gayrisafi milli hasilaya orani hizla artis géstermis olup 2005 yil sonu
itibariyla %6,4 duzeyine ulasmistir. Cari islemler dengesi de yillara bagli
olarak yukselen bir egilim sergilemis ve 2005 yilinda 2003 yilindaki mevcut
cari islemler acigi diuzeyinin ortalama olarak U¢ katina ulagsmistir. Kriz
donemlerinde oldukga dusuk duzeylerde oldugu goézlemlenen blyume
oranlari 2004 yilinda zirveye ulasarak ylksek cari agiklari da beraberinde

getirmistir.

Bldyldmenin sudrdurulebilir olup olmadigr cari iglemler aciginin
surdurdlebilir olup olmadigi ile iligkilidir. Buylime oranlarinin ortalama GSMH
buiyume trendinin Uzerine ¢iktigi donemlerde ulkemiz yuksek cari aciklar ile
kargl karsiya kalmig; 1990’'larda ve 2000’lerin basinda yasanan krizler
oncesinde cari agiklar ¢ok yuksek degerlere ulasmistir. GSMH blyume
oranlari ile cari iglemler agigl arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. 1994
krizini takip eden 1995 yilinda GSMH blyume oranimiz %8 iken 2005 yilinda
azalarak %7,6 seviyesine ulasmigtir. 1997 yilinda yeniden artarak 1995-1997

doéneminde Turkiye ekonomisinin uzun dénem ortalama bdyume oraninin gok
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uzerinde gergeklesmistir. 1999 yilinda depremin yol actigi hasarin etkisiyle
buyume hizi azalarak negatif dizeye ulagmistir. GSMH, 2000 yilinda tekrar
artarak %6,3 buyume dizeyine ulasmis ayni yil blyUmenin artmasina bagli
olarak cari iglemler agigi da hizla yukselmistir. Blyume oranlarinin arttigi
dénemlerde cari acik/GSYIH rakamlarinda da benzer dalgalanmalar

olusmustur.

Kriz nedeniyle 2001 yilinda hizla azalan cari acik/GSYiH diizeyi 2002
yilindan itibaren artmaya devam etmistir. Ancak cari islemler dengesi
aciginin on yillik bir sureg igerisinde 2.339 milyon dolardan 23.157 milyon
dolar gibi rekor bir dizeye ulasmasi bu cari igslemler aciginin surduralebilirligi
hususunda kuskular uyandirmaktadir. Tablodan da goruldigu gibi GSMH

bldylme oranlari ve cari denge arasinda pozitif yonlu bir iliski s6z konusudur.

Tablo 1: 1995-2009 Dénemi GSMH Blyume Oranlari, Cari Denge (Milyon)

YILLAR GSMH Bu‘:g,:?e Orantar: Cari islemler Dengesi
1995 8.0 -2.339
1996 7.1 -2.437
1997 8.3 -2.638
1998 3,9 1.984
1999 -6, 1 -1.344
2000 6.3 9819
2001 -9.5 3.390
2002 7.9 -1.522
2003 5.9 -8.037
2004 9.9 -15.604
2005 7.6 -23.157
2006 6.1 -32.193
2007 4.5 -38.311
2008 1.1 -41.947
2009 E S13.854

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr

Cari acik, krizlerin temel gostergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Yaygin gérise gore; cari agik/GSYiH orani %4l bulursa, bu
durum kriz sinyali olarak algilanabilir Cari agik/GSYIiH
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orani ise, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakligin yansimalarini

tasimaktadir®’.

1994 ve 2001 yillarinda Turkiye’nin dnemli krizler yasamasi ve bu krizlerde
cari acigin milli gelire oraninin %3,5- %4 seviyelerine ulasmis olmasi
nedeniyle cari agigin surdurdlebilirligi igin bu seviyeler egsik deger olarak
kabul edilmistir.

2002 yilinda 1,5 milyar dolar civarinda olan cari agik, ilerleyen yillarda
surekli artarak 2004'de 15.6, 2005°de 22.6 ve 2007°de 37.9 milyar dolar
seviyesine ylkselmistir. Ozellikle 1990 yilindan itibaren yagsanan ekonomik
krizlerin 6demeler bilangosu kaynakli olusu ve kriz yillarindan 6nce Cari
Acik/Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) oraninin literatirde ileri sirtlen %4-5’lik
esik degerlerini agsmasi olasi bir ekonomik krizin gostergesi oldugu endisesini

glindeme getirmektedir®2.

Cari acik hem buylimeden kaynaklanan talep artisindan etkilenmekte
hem de sicak para Ozelligine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinin
belirledigi doviz kurundan etkilenmektedir. Turkiye’nin cari agik sorunuyla
mucadele edebilmesi icin yuksek ve istikrarsiz ekonomik blyume yerine
surdurdlebilir ve istikrarli bir ekonomik blyume ivmesi kazanmasinin yaninda
TL'nin asiri degerlenmesine sebep olan sicak para akimlarini kontrol edici
politikalar uygulamasi gereklidir. Politika yapicilarinin  makro ekonomik
politikalari belirlerken Turkiye ekonomisindeki kiriiganhgin dogurdugu riskleri

g6z 6niinde bulundurmalari gerekmektedir®.

' Tary, Recep, Bozkurt, Hilal Y., “Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin Var Analizi”,
www.ekonometridernegi.org/bildiriler/025s2.pdf, (02.07.2009), s.3

32 Telatar, Osman Murat, Terzi, Harun, Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi
[liskisi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 2, 2009

33 Erbaykal, Erman, “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Doviz Kuru Cari Agik Uzerinde Etkilimidir?
Bir Nedensellik Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 6, 2007, s.81-88.
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Literatlrde, cari agigin yuksek olmasindan daha ¢ok surdurtlmesi ve
nasil finans edildigi tartisiimaktadir. Tablo 8'de goéruldugu Uzere 1994-2003
yillari arasi cari agik toplam 18 milyar dolar iken finans hesabi da 18 milyar
olup rezerv artiglari 26 milyar dolar gergeklesmistir. Rezerv artisinin 21
milyart IMF'den bor¢ alinmigtir. 2003-2006 yilina gelindiginde cari acgik
toplami 64 milyar $ dolara ylkselmis olup finans hesabinda 97 milyar $’lik
sermaye girisi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla rezerv artis miktari 39 milyar

olup bunun sadece 13 milyar $'1 IMF olan borgtur.

Cari aciklarin finansinda dikkat edilmesi gereken diger bir husus finans
kaynaklari olup Ozellikle 2001 sonrasi cari aglk finansmaninda dogrudan
yabanci yatirimlardan elde edilen gelirin payinin yukseldigi goérulmektedir.
2005 yilinda Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY)/Cari agik payi % 45 iken bu
oran 2006 yiinda % 60’lara yukselmistir. Buna karsilik, 2003-2005
déneminde yuksek artis kaybeden sicak para girisinin sonraki donemde cari
aciktaki genislemeye kiyasla dusuk dizeyde gerceklestigi gortlmektedir.
Bunun en onemli nedeni bu yillarda artis gosteren dogrudan yabanci
yatinnmlardir. Bununla birlikte 2006 yilinda sicak para girisinin azalmasiyla
2003'de %127,7 olan sicak para / cari agik orani 2006 yilinda %22,8 oranina

gerilemistir.
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Tablo 2: Turkiye’de Odemeler Dengesi (Milyar $)

1994-2002 2003-2006
Cari Islemler Hesabi -18 -4
-Thracat 2584 228
- Ithalat -387 -321
s Ticaret Dengesi -103 -93
Hizrmetler Dengesi 83 43
Yatunm Geliri Dengesi -34 -18
Cari Transferler 36 4
Finans Hesab: 13 97
Met Hata ve Noksan 5 6
Rezerv Varliklar (- artis: gdsterir) -5 -39
Resmi Rezervler -26 -26
[MF”® ten Finans 21 -13

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr

2.3.Cari Acgiga Karsi Alinabilecek Tedbirler

Cari agigl ya da doviz acigini kapatmak igin, disaridan doviz girisi
olmasi gerekir; aksi takdirde Ulke doviz krizine girecektir. Doviz Ulkeye; kisa,
orta veya uzun vadeli kredilerle, yabanci sermaye yatirimlariyla, borsa, bono

ve tahvile yatirim olarak gelir.

Cari acigin onlenmesi icin, Merkez Bankasi doviz piyasasina
mudahale ettiginde, piyasadan doviz satin alarak kuru yukari ¢ekmeli, ithal
malin pahalilasmasina, ihra¢ malinin da yabancilar igin ucuzlamasina neden

olacaktir. Boylece ihracat artacak, doviz girisi saglanacaktir. Ayrica cari acigi
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Oonlemek icin tasarruflar arttirilmali ya da bliyuimeden feragat edip yatirimlar
kisilmalidir. Tasarruf artisinin gergeklesmesi icin de, faizlerin yuUkseltiimesi
gerekir. Bu dnlemler zamaninda alinmazsa cari agik devamli artis egiliminde

olacaktir.

Yatirim gelirleri dengesi, ihracata yonelik dis yatirnmlarin ulkeyi tercih
edip etmedigi noktasinda énemlidir. Eger Ulke, tercih edilen bir Ulkeyse, bu

cari dengeyi orta ve uzun dénemde olumlu etkileyecektir.

Cari transfer ve hizmet geliri artiglari cari dengeyi pozitif yonde etkiler.
Ayrica vergi sistemine, altyapiya, ar-ge sistemlerine, rekabet artirici
dnlemlere ve 6zellikle KOBIP'lere yonelik calismalar cari dengeyi olumlu

etkileyecektir.

3. KAMU FINANSMAN AGIGI VE EKONIMIK KRiZz iLigKisi

Borclanma kavrami, devletin bor¢lanma nedenleri, borglanma cgesitleri

ve borclanmanin ekonomik etkileri agiklanacaktir.
3.1. Bor¢glanma Kavrami

Bor¢clanma, devletin bir olaganustl ve istisnai gelir kaynagi olarak
gorulebilir. Kamu gelirleri ile kamu giderleri arasinda uyum saglama unsuru
olarak da goérllebilir. Borglanma, devletin etkin islemeyen piyasa
ekonomisine mudahalesi, gelir dagilmini ve adaleti saglama araci olarak

degerlendirilebilir.

Borglanma, bir Kisi, sirket, kurum veya hukimetin digerlerinden 6ding
mali kaynak saglamasidir. Bor¢glanma teminatli veya teminatsiz, faizli ya da
faizsiz, kisa ya da uzun vadeli, devredilebilir ya da devredilemez niteliklerde
olabilir. Borglanma Kkisi, sirket, banka, sigorta kurulugsu ve oteki mali

kuruluslardan ya da tahvil ihraci yoluyla, dogrudan dogruya tasarruf sahibi
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halktan yapilabilir. HUkUmetler de Dbirbirlerinden, uluslararasi mali

kuruluslardan ya da halktan borc saglayabilirler®.

Devlet borglanmasi, kamu tizel Kkigilerinin ve fertlerin gercek
gelirlerinden, fonlarin alindi§i zaman bir azalma olusturmayan, kamu
hizmetlerinin finansmaninda kullanilan ve verilmesi genellikle gonullt degisim

temeline dayanan bir finansman aracidir®®.

Borgc yonetimi, cesitli amaclarin gercgeklestiriimesine yonelik olarak
olusturulan devlet borg portfdy yonetimine iliskin yontem ve stratejileri
icermektedir®®. Kamu borclanmasi, devlet veya diger kamu kuruluglari
tarafindan alinan borclari ifade etmek icin kullaniimaktadir’’. Kamu
borclanmasi devletin, belirlenen bir takvime goére, onceden tayin edilen
haklarin sahiplerine faiz ve/veya anapara ddemeleri yapmasina iligkin yasal

bir ylkumlGligidiir®.

Devlet borglari veya kamu borcu ileride toplanacak vergilerle
O0denecegdinden borglanma, vergi gelirlerinin bugune iskonto ettiriimesi olarak
da tanimlanabilir®. Bu derece yaygin ve genellikle olagan bir ara¢ durumuna
gelmis olmasina karsilik borglanma esas itibariyle gegici bir kaynak bulma
yoludur. Borg, genellikle bir sire sonunda o6denmekte ve o&demeler
cogunlukla vergi gelirleri ile yapiimaktadir. Bu acidan bakildiginda borg, bir
bakima gelecekteki vergi gelirlerinin bugunden kullaniimasidir. Borglanma
artik, vergiler gibi bir kaynak saglama haline gelmistir. Ortak ihtiyaglarin

yeterli dizeyde giderilebilmesi igin, devlet gelirlerinin yetersiz oldugu

¥ Seyidoglu, Halil: Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik,2.b., istanbul: Giizem Can Yayimnlari,
1999a.

35 Batirel, O.Faruk: Kamu Maliyesi Teorisine Giris, Istanbul: Marmara Universitesi Yayim No:492,
1990, s.183

36 International Monetary Fund — World Bank: “Draft Guidelines for Public Debt Management”,
Powerpoint Presentation Text, http://www.worldbank.org/pdm/pdf/cepal-guidelines-eng.pdf,
(02.07.2009), s.11

37 Ulusoy, Ahmet: Maliye Politikasi, 2.b.. Trabzon: Derya Kitabevi, 2004, s.11

3% Buchanan, James: Kamu Bor¢lanmasi, (¢cev.Haluk Tandircioglu), Maliye Yazilari, Nisan-Haziran,
Say1:63, 1999

¥ Ulusoy: a.g.e., s.38
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durumlarda borg¢lanmaya bagvurulmaktadir. Ayrica, izlenen ekonomik ve mali
politikalara gobre ortaya c¢ikabilen donemsel dengesizlikleri giderme de

borclanma etkin bir parasal ara¢ olarak kullaniimaktadir.

3.2. Devletin Bor¢glanma Nedenleri

Devletin bor¢clanma nedenleri, ulkelerin gelismiglik duzeylerine ve
icinde bulunduklari kosullara gore degisiklik gosterir. Ancak, genel olarak
devletin borglanmaya basvurmasinin temel nedenleri birka¢g ana grupta ele

alinabilir.

3.2.1. Mali Nedenler

Devlet gelir kaynaklari icinde en 6nemli pay vergi gelirlerinindir. Ancak
devlet yatirmlari ve hizmetlerinin 6nemli bir bolimU uzun dbénemde
tamamlanacak ve blyuk meblaglari gerektiren yatirimlardir. Buna karsilik bir
ulkenin vergilendirme kapasitesi belli ve sinirlidir. Diger yonden yapilan
yatirimlar ve hizmetler verimli ve kisa donemde kér saglayabilen yatirimlar
ise, ileride borcun geri 6demeleri bu kardan yapilabileceginden, finansmanin
devlet tarafindan alinan borgla gergeklestiriimesi suphesiz daha uygun

olacaktir.

Devlet hazinesinde bazi aylar gelirler fazla, bazi aylarda ise az olur.
Ancak, giderler yilin her ayinda ve her zaman yapilir. Bazi dénemlerde
devletin yapacadi harcamalar, tahsil ettigi gelirlerden fazla olabilir. Bu
durumda butce uygulamasinda odemelerde sikinti ¢ikabilir ve devletin
yapabilecegi harcamalarin finansmani bor¢lanma ile saglanabilir. Vergi
gelirlerinin elde edildigi veya bol olarak bulundugu donemlerde, alinan
borglarin geri 6denmesi yapilabilir. Bu bi¢cimde kisa slreli borglanma

uygulamalari ¢ok gorulmektedir.

“0ince, Macit: Devlet Borg¢lar ve Tiirkiye, 6.b., Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s.14
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3.2.2. Ekonomik Nedenler

Ekonomide bazi donemlerde meydana gelen konjonkturel
dalgalanmalarda devlet bir mali ara¢ olarak borglanma politikasini
kullanabilir. Toplam arzin, toplam talepten fazla oldugu, fiyatlarin dismeye
basladigi bir depresyon doénemini; toplam talebin, toplam arzdan fazla
oldugu, fiyatlarin yuUkseldigi bir genisleme doénemi izleyebilir. Amag¢ bu
durumlarin telafi edilerek ekonomiyi tekrar tam istihdam haline
kavusturmaktir. Devlet de bu amaca uygun olarak borglanma politikasini

kullanabilir.
3.2.3. Diger Nedenler

Vergi kapasitesini istenildigi anda harekete gegirmek, ¢esitli nedenlerle
bazi guclukler arz edebilir. Bunda cgesitli siyasi ve teknik etkenler rol
oynayabilir. Ornegin, demokratik parlamenter rejimlerde segim zamani
yaklastiginda siyasi iktidarlar, tercihlerini vergi koymak veya mevcut vergilerin
oranlarini artirmak yerine, borglanma yoénunde kullanabilirler. Diger yonden
vergi yonetiminin teknik yetersizlikleri yine tercihin bu yonde kullaniimasinda
rol oynayabilir. Vergi yoOnetimi, Ulkede gerceklestirilebilen vergi
kagakgiliklarini ve kayiplarini yeterli dlgide takip etmekten yoksun olabilir.
Tahsil  edilebilen vergi gelirlerinin, yapilacak olan  harcamalari
kargilayamamasi durumunda borg¢lanma tercih edilen bir finansman yéntemi

olabilir.

Bltce uygulamasi devam ederken daha once hi¢ duslinulmemis,
tahmin edilimemis bazi olaganusti durumlar ortaya cikabilir. Ornegin, biitce
yili icerisinde, buyuk hasar meydana getiren deprem, sel, yangin vs. dogal
afetler meydana gelebilir. Kisa donemde bunlarin yarattigi olumsuz etkilerin

giderilmesinde bir finansman araci olarak borglanmaya basvurulabilir.

Devletin borglanmasinda ve borg¢larin zaman igerisinde kumeli bir

bicimde artisinda etkili olan bir faktor de alinan borglarin zamaninda geri
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odenememesi ve daha Once alinan borglarin yeni bir borglanma ile
ddenmesidir. Ozellikle verimsiz alanlarda ve savurganca kullanilan borglar,
ister i¢, ister dis kaynakl olsun alinan yeni bir borgla édenmekte; bu da

bilylik dlciide devlet borglarinin artmasinda etken olmaktadir®’.

GUnumuz devletlerinde en ¢ok vyapilan harcama, savunma
alanindadir. Dinya siyasal konjonkturandeki surekli degisim, gerilim, savas
korkusu; c¢ogu gelismekte olan Ulkenin en son silah teknolojisini takip
etmelerine neden olmaktadir. Silahlanma faturasi ise, bu devletlerin surekli
borglanmalarina neden olmaktadir. Diger taraftan hizli sanayilesme, nufus
artisi ve kentlesme, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin yatirnm alanlarini
cesitlendirmistir. Blyuk bayindirlik yatirimlari (k6prd, baraj, tlnel, yeralti treni
vb.) ve sosyal nitelikteki yatirnmlar (egitim, saglk vb.) icin surekli gelir

kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle borglanma yoluna gidilmektedir42.
3.3. Saglandiklari Kaynaklar Bakimindan Borglar

Bor¢lar saglandiklari kaynaklar agisindan i¢ ve dis borglar olarak ikili

bir ayima tabi tutulabilir.
3.3.1. i¢ Borglar

ic borglanma devletin ya da kamunun dlke igindeki kaynaklari
kullanarak para ve sermaye piyasalarindan kendi harcamalarini kargilamak
amaciyla aldigi borclardir. i¢ borclanmada devlet, milli gelirin bir kismini
bireylerden, kamu veya 0Ozel kuruluslardan alarak kendisine veya kendi
denetimindeki kuruluslara aktariimasini saglar. I¢ borclanma, llke iginden

yapilan bir borclanma bigimidir*?.

* Metin, Erdem, Senyiiz, Dogan, Tatlioglu, Ismail: Kamu Maliyesi, Bursa: Ekin Yaymnlari, 2003,
s.195

2 A¢ba, Sait: Devlet Bor¢lanmasi, Ankara: Adim Yayincilik, 2000, s.8

* Erol, Ahmet, “Ekonomik Etkileri A¢isindan Tiirkiye’de Devlet Borglar1 (1981-1990)”, Maliye ve
Gilimriik Bakanlig1 Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, Yayin No: 324,
Ankara, 1992, s.50



26

ic borclanma milli gelirin bir bélimiinden yapilir ve itfasi sonucunda,
dis borglanmadakinin aksine, GSMH’ da bir artis veya azalis meydana
gelmez. i¢ borglanmanin en belirgin dzelliklerinden birisi de borglanmanin

milli para ile yapiimasidir.

Surekli ve hizla buylyen butgce agiklarindan dogan kamunun ig
borglanma ihtiyaci, finansal piyasalarda istikrarsizliklara yol agabilir. ¢
bor¢clanma, 6zellikle faiz oranlarini olumsuz yénde etkilerken, bu durum ayni
zamanda 06zel kesimin finansal olarak dislanmasi olayini gundeme
getirmektedir. Bunun yani sira, i¢ bor¢clanma doviz kurlarindan Ucretlere

kadar uzanan pek ¢ok konuda 6nemli sorunlar yaratmaktadir.
3.3.1.1. i¢ Bor¢lanmanin Nedenleri ve i¢ Borglanma Kaynaklari

Devleti i¢ bor¢lanmaya iten sebepler sunlardir:

-Devletin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimindan
uyumsuzluk olmasi,

-Yeni vergi koymanin veya mevcut vergileri arttirmanin siyasi,
ekonomik ve sosyal sebeplerle sinirlandiriimasi,

-Normal gelir kaynaklari ile 6denemeyen i¢ borglarin 6denmesi igin
yeniden borglanmaya ihtiyag duyulmasi,

-KiT’lerin agirlikli bir yapiya sahip oldugu ekonomilerde bunlarin
aciklarinin kargilanabilmesi,

-Beklenmeyen durumlarin ortaya c¢ikmasindan dogan finansman

ihtiyaglarinin karsilanabilmesi,

Devlet i¢ borglanmayi degisik kaynaklardan vyapabilir. Borglarin
kaynaklari, gerek borglanilan donemde Uretim faktorlerinin tahsisi ve
ekonomik faaliyetlere etkisi, gerekse faiz ve bor¢ 6demelerinin yapildigi
devrelerde gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetlere etkisi bakimindan 6nem

tasimaktadir®.

“ Erdem, Metin: Devlet Borclari, Bursa: Ekin Yayinevi, 1996, s.42
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Devletin i¢ borg¢ alabilecegi kaynaklari soyle siralayabiliriz:
—NMerkez Bankasi

—NMevduat Kurumlari,

—Ticari Bankalar,

—Sosyal Giivenlik Kuruluglari ve KiT'ler,

3.3.2. Dig Borglar

Dis borglar, dis kaynaklardan saglanan, alindiklari ya da geri
Odemeleri sirasinda ulusal gelir Uzerinde arttirici ya da azaltici etkide

bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu dogan transfer akimlaridir®.

Dis borglar, bir Glkenin belirli bir sire sonunda anapara ve faizi ile geri
0denmek sartiyla yabanci Ulkelerden sadladiklari kaynaklar olarak
tanimlanabilir. Bu borglar alindiklari zaman Ulkeye yabanci kaynak girisine
yol actigi igin ekonomi Uzerinde olumlu etki yaratacak; buna kargilik anapara
ve faiz ddemeleri yapildigi zaman disariya kaynak transferi s6z konusu

olacagindan olumsuz etkiye neden olacaktir*®.

Kaynaklarin Ulkeler arasindaki esitsiz dagilimi, kalkinmighk farkhliklar
ve kuresellesme nedeniyle Ulkelerin birbirleriyle olan iligkilerinin artmasina
bagli olarak ulke i¢i kaynaklar yetersiz kalmaya baglamistir. Bunun yani sira
gelismekte olan ulkelerdeki i¢ tasarrufun, ihracat ve turizm gelirlerinin yetersiz
olmasi, dis borglanma kosullarinin i¢ borglanmaya goére daha cazip olmasi ve
siyasi bazi tercihlerin 6n plana alinmasi gibi nedenler dis borglanmayi

vazgecilemez hale getirmigtir.

Dis Borg istatistikleri Calisma Grubu’nun tanimina gére, brit dis

borglar, belirli bir anda bir Ulkede yerlesik olanlarin yerlesik olmayanlara

* Tandircioglu, Haluk, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Dis
Borglarin Smirlandiriimasi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 11,
2000, s.2

* Ulusoy: a.g.e.,s.50
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karsl, sd6zlesmeye bagl olarak yukimlulik altina girdikleri faizli ya da faizsiz
anapara geri 6demelerinin veya anaparall ya da anaparasiz faiz 6demelerinin
miktaridir. Brat dis borglar yukimltlUklerin toplamidir. Net dis borglar ise

arliklardan yikimliliklerin cikariimasi sonucu elde edilen miktardir®’.
3.3.2.1. Dig Borglanmanin Nedenleri

Dis borglanma, Ulkeye buylk faydalar saglayacak yatirim projelerinin
uygulamaya gecirilmesinde buyuk onem arz etmektedir. Borg¢lanilan yilda
Ulkenin harcama imkanlari arttigindan, yatinm kapasitesi artacaktir. g
bor¢clanmada kaynaklari artirma imkani yokken dis bor¢lanmada i¢
kaynaklara ek bir kaynak s6z konusudur. Genel olarak devletin dig

borglanmaya basvurma edenlerini su sekilde siralayabiliriz*®;

Ulkedeki sermaye piyasasinin gelismemis olmasindan dolay! i¢

borglanmaya gidilememesi halinde,

- Ekonomik kalkinma surecinin baglatilmasi ve surdurtlmesinde
etkili olan buyuk oOlgekli yatirimlarin finansmani igin,

- Hammadde, ara ve yatirrm mallarinin ithalati igin gerekli olan doviz
ihtiyacinin karsilanmasinda,

- Odemeler dengesindeki agiklarin gideriimesi icin,

- Olaganustu durumlardan (dogal afet, savas, kriz donemleri vb.)
kaynaklanan harcamalarin butge imkanlariyla karsilanamamasi
durumunda,

- Artan savunma harcamalarinin finansmani igin,

- Kroniklesen butge agiklarinin finanse edilmesinde,

- Fiyat istikrarinin korunmasi igin,

- Vadesi gelmis borglarin 6denmesinde, dis borglanmaya

basvurulmaktadir.

47 Klein, Thomas M.: External Debt Management, World Bank Technical Paper, No. 245, 1994, 5.56
®ince: a.g.e., 5.14-32
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3.3.2.2. Dig Borg Tiirleri

Dis borglari vadelerine gore, kaynaklarina gére ve finansman turlerine
gore siniflandirmak mumkdndur. Dis borglar vadeleri agisindan kisa vadeli

dis borglar, orta ve uzun vadeli dig borglar olmak Uzere ikiye ayrilir.

Kisa vadeli dis borglar, vadeleri bir yila kadar olan dig borglara kisa
vadeli dig borglar denir. Ayrica bu tur borglarin miktari sik sik degistiginden
dolayi dalgali borglar olarak da adlandiriimaktadir. Kisa vadeli borglar para

piyasalarindan elde edilir*®.

Orta ve uzun vadeli dig borglar, vadesi bir yil ile bes yil arasinda
olanlara orta, bes yili askin olan borglara ise uzun vadeli dis bor¢lar denir.
Uzun vadeli borglar prensip olarak, ulkelerin kalkinmasi igin gerekli olan

yatirimlarin finansmani igin kullanilir.

Alindig1 kaynaga gore dis borglar, bu siniflandirmaya goére dis borglar,
bir devletin bagka bir devletten aldigi bor¢lar, uluslararasi mali kuruluslardan
alinan borglar ve 06zel kaynaklardan alinan borg¢lar olmak Uzere Uge

ayrilmaktadir.

Devletten devlete borglanma, devletten devlete yardimlarin uzun
vadeli, dusuk faizli ve 6n ddemesiz oluslari nedeniyle, genellikle hibe ve
kalkinma yardimi seklinde oldugu bilinmektedir. Ozellikle ikinci Diinya Savasi
sonrasi yogun olarak rastlanilan bu yardimlar 1960’ yillardan sonra oldukga

azalmistir™.

Uluslararasi kuruluslardan borg¢lanma, zaman igerisinde dunya ulkeleri
arasinda ekonomik, mali ve sosyal iligkilerde 6nemli gelismelere neden

olmustur. Yagsanan ekonomik ve sosyal krizler nedeniyle bu degigimin

¥ Erdem: a.g.e., 5.26
50 Ulusoy, Ahmet: Devlet Bor¢lanmasi, 2.b.. Trabzon : Celepler Matbaacilik, 2004, s.53
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sinirlari daha da geniglemistir. Dunyada bloklagsmalar ortaya c¢ikmis,
uluslararasi iligkiler hizlanmig ve uluslararasi mali kuruluglar kurulmaya
baglanmigtir. Boylece Ozellikle gelismekte olan udlkeler kalkinmanin
finansmanini  saglayabilmek i¢in dis bor¢ bulma imkénlarina sahip

olmuslardir’”.

Gelismekte olan Ulkelere kredi saglayan kuruluglar; Uluslararasi Para
Fonu (IMF), Uluslararasi Kalkinma ve imar Bankasi (IBRD), Uluslararasi
Kalkinma Orgiti (IDA), Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), Ekonomik isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD), islam Kalkinma Bankasi (IDB), Avrupa Yatirim
Bankasi (EIB), Avrupa Para Anlasmasi(EMAYdir*%.

Dis mali piyasalardan borglanma, bir tlkedeki 6zel bir bankadan bagka
bir Ulkeye ya da o Ulkedeki 6zel kisi veya kurulusa verilen krediler olarak
tanimlanan ticari banka kredileri, zaman zaman riskin dagitilmasi amaciyla
birden fazla Glkedeki mali kurulusun bir araya geldigi ve bir “bor¢ verenler

konsorsiyumu” olusturarak kredi actigi da gériliir’>.

Finansman tirlerine gore dis borglar, bu siniflandirmaya gore
kalkinma kredileri, teknik yardimlar, bagislar ve askeri yardimlar olmak Uzere
dort bélime ayrilmigtir. Kalkinma kredileri, kalkinma igin verilen finansman
kredileridir. Daha ¢ok kalkinma planlarinda yer alan bu krediler program ve
projelerin finansmaninda kullanilirlar. Genelde sermaye mali niteliginde olan
bu krediler, proje-program kredileri, bagh krediler-serbest krediler, satici

kredileri seklinde incelenebilir.

Teknik yardimlar, gelismis Ulkeler, az gelismis Ulkelere yabanci uzman

ve teknik malzeme saglamaktadir. Bagislar, karsiliksiz olarak, yani geri

! Erdem: a.g.e., s.75
2 ince: a.g.e., s.25 )
> Uluatam, Ozhan: Kamu Maliyesi, 6.b., Ankara: imaj Yaymcilik, 1999, s.445
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O0demesi ve faiz s6z konusu olmayan, gelismis ulkeler tarafindan gelismekte

olan ulkelere gogunlukla mal seklinde yapilan yardimlardir.

Askeri yardimlar, Ulkelerin savunma amaciyla yaptiklari, ¢cogu kez
miktar ve kosullari aciklanmayan yardimlardir. Bazen bagis seklinde
olmalarinin yani sira g¢ogunlukla uzun vadeli dig bor¢ seklinde olurlar.
Boylece gelismekte olan Ulkeler ¢esitli savas ara¢ ve gereglerini saglamis

olur.

3.4. Bor¢glanmanin Ekonomik Etkileri

Bor¢glanma, ekonomik etkileri agisindan i¢ bor¢clanmanin ve dis

borclanmanin etkileri bigiminde ikili bir ayima tabi tutulabilir.

3.4.1. i¢ Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Borglanma ilk olarak kamu maliyesine bir rahatlik saglamakla birlikte
zamanla olumsuz ekonomik sonuglarin olusmasina neden olmaktadir.

Turkiye’de borglanmanin olumsuz ekonomik sonuglari;

-Faiz oranlarinin ylikselmesi ve yatirimlarin yapilamamasi; Ulkemizde
kamu borclanma maliyetlerinin, %5-8’lik duzeyde olmasi gerekirken, reel
olarak %15-25 aralidinda oldugundan, faiz oranlari yuksek oranlarda
seyretmektedir. Buna bagli olarak kaynaklarin verimli alanlarda, yatirrm ve
uretimde degerlendiriimesini onlemekte, rant ekonomisini tesvik ederek,
tasarruflarin devlete borg verilmesini 6zendirmigtir. Faize yatinm yapmak,

uretime yatirirm yapmaya tercih edilir hale gelmistir.

Turkiye’de kimi donemlerde, reel finansman saglanmadigi hallerde bile
bor¢ stokunun artan faiz yuku nedeniyle yukseldigi ve borglanmanin onemili
bir kisminin faiz 6demelerinde kullanildigi goértulmektedir. Butce gelirlerinin
bor¢ faizlerinin 6denmesinde yetersiz kalmasi ve yeni borglanmalarinin séz

konusu olmasi borg kisir dongusune iglerlik kazandirdigi bir suregtir. Faiz ve
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anapara 6demelerine yonelik bor¢lanmalari azaltmanin énemli yollarindan bir
tanesi faiz digi butgenin olabildigince yuksek duzeyde fazla vermesini

saglayabilmektir.

-Enflasyonist baski olusturmasi: Kamu borglanma ihtiyaci kamu
finansman dengesini bozarak enflasyonist baskiyl da arttirmaktadir. Devlet
tahvil ya da bono satigi karsiligi topladigi kaynaklari, mal ve hizmet satin
almakta kullanir ve bu yolla fonlarin ekonomiye dénmesini saglar. Bu ise
fiyatlar genel seviyesini yani enflasyonu artirir. Borglanma, vergilemenin

harcamalari daha fazla kismasi nedeniyle, daha enflasyonisttir**.

-Gelir azaltici ve gelir dagilimini bozucu etkilerin ortaya cikmasi:
Borglanma ihtiyaglarinin gelir azaltici bir etki dogurmasi paradoksal bir
gelismedir. Gergekten de gelir azligi sebebiyle bor¢clanmaya bagvuran devlet,
bu ihtiyacini karsilayan kurum ve kisilere sagladigi vergi vb. avantajlarla gelir
azligina da ugramaktadir. Bu ise yeniden, gelir azhigi-borglanma-gelir azligi

kisir dénglsiini dogurmaktadir®.

-Mali yapinin bozulmasi, bankalarin esas islevlerinden uzaklagmasi:
Kamunun bor¢lanma ihtiyaci mali yapinin timayle devleti finanse eder hale
gelmesine sebep olmaktadir. Kamu borglarinin buyukliugu devlet borglanmasi
icin bankalari 6nemli bir kaynak haline getirmekte ve devlet kagitlarinin %70

ile %90 arasinda degisen miktarlarini bankalar satin almaktadir.

-Devletin temel gorevierini yapamaz hale gelmesi: Devletin surekli
butce aciklar vermesi, bor¢ ddemek igin bile borglanmaya ihtiya¢ duyar bir
bor¢ stokuna girmig bulunmasi, devletin temel gorevlerini de yapamaz hale

gelmesine sebep olmaktadir®®.

3% Uluatam, Ozhan, Enflasyon ve Devlet Gelirleri, Ankara: SBF Yayinlari, No:46,1981, s.104

> Akdis, Muhammet, Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Ankara: Yimder
Yaynlari, 1995, s..208

°6 Akdis, Muhammet, Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Ankara: Yimder
Yayinlari, 1995, 5..208
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-HukUmetlerin milli politika takip edemez duruma dusmesi: Borglarin
ekonomik yukunu, hem bor¢ verenlerin istedigi sartlarin yerine getirilmesi,

hem de bu borglarin faiz ddemeleri olusturmaktadir.

Yuksek duzeylere ulasan bor¢lanma, mali dengeler tzerinde 6nemli
baskilar olusturur. Uzun sureli kamu acgiklarinin ve kamu bor¢lanmalarinin,
uzun donemde ortaya cikacak etkilerinin, kisa dénemde ortaya cikacak

etkilere gore, ¢cok daha buyuk ve derinden olacagini gostermektedir.

3.4.2. Dis Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Tarkiye, diger gelismekte olan Ulkeler gibi, kalkinmasinin
finansmaninda gerekli olan fonu saglamak ve ddemeler bilangosu dengesine
ulasabilmek amaciyla dig borglanma yoluna giden bir Ulkedir. 1990 yil
sonrasinda liberallesme ve yuksek reel faiz oranlarinin etkileriyle asiri bir
yabanci sermaye akiminin oldugu Turkiye’de, 1994, 2000-2001 yillarinda her
biri ekonomik ¢okuntu ile takip edilen G¢ énemli kriz yasanmistir. Yasanan bu
krizlerde ekonomide finansal kesim nedeniyle, reel kesim etkilenmistir.
1990’li yillar boyunca mali tasarruflar arttirlhp mali piyasalarda derinlesme
saglanmasina karsin, saglanan tasarruflarla Gretken sektorlere yonelik sabit
sermaye yatirimlarinin arttiriilmasi basarilamamis ve elde edilen kaynaklarin

etkin kullanimi saglanamamistir®.

Dis borglanma seklinde yabanci Ulkelerden saglanan kaynaklar
ekonomi Uzerinde cesitli etkiler gosterir. Dis borcun ekonomi Uzerinde
yaratacagl etkinin boyutlari, s6z konusu borcun alinma kosullarina bagh
olarak farklihk gostermektedir. Bunlar disg borcun faiz orani, 6deme suresi,
vade yapisi, Ulke — teknoloji — mal — proje baglihgi gibi kosullar olup, dig

borcun ekonomide yaratacagi etkilerin belirleyicileridir. Dig borcun ekonomi

"Yeldan, Ering, “Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borg Sorunu ve Kalkinma Stratejileri A¢isindan
Analizi”, Calisma ve Toplum, 2004, s.1-29
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Uzerinde yapti§i etkinin sayisal olarak Olcllmesi oldukga zordur. Sayisal
Olcimdeki gesitli gucliuklere karsin, dig borglarin ekonomi Uzerinde birtakim
etkiler yarattigi da bilinmektedir. Bu etkileri, gerek inceleme ve gerekse

ortaya ¢ikan sonuglarla belirlemek mimkundur.

Dis borglarin 6denmesinde de i¢ borglarda oldugu gibi — net bir butce
fazlasini kullanmak zorunlulugu vardir. Ayrica ihracat fazlasi yaratiimasi
gerekir. Bu sebeple net dig bor¢ 6demesi esnasinda ihracatin ithalati agmasi;
bunun igin yerli paranin yabanci paralara gore degerinin dusuk tutulmasi

gerekir. Dis borglarin birdenbire 6denmesi s6z konusu olamaz.

Turkiye’de dig borglarin gelisimi incelendiginde; 2000 yilinda 119
milyar $ olan toplam dis borglarin 2005 yilinda 170 milyar $, 2006 yilinda 206
milyar $, 2007 yilinda 242 milyar $ oldugu gorilmektedir. Kisa vadeli dis
borglar 2000 yilinda 28 milyar $ iken 2001 ve 2002 yillarinda 16 milyar $
seviyelerine dismuis, 2007 yilna gelindigine 41 milyar $ seviyesine
ulagmistir. 2000 yilinda 90 milyar $ olan uzun vadeli dis borglar ise sirekli
artarak 2007 yilinda 205 milyar $ seviyelerin ulagmistir. Turkiye’nin 2000-
2001 krizi suresince kisa vadeli dig borglarini geri 6demekle yukimla
kilinmasi, kisa vadeli dis borglarda 2001 ve 2002 yillarinda gorulen digusin
nedeni olmaktadir. 2002 yilinda 9,6 milyar $ olan genel bltce ve hazine
garantili dis borg servisinin 2006 yilinda 18 milyar $’a arttigi, 2007 yilinda da

17 milyar $ oldugu gériilmektedir®®.

Ulkemizde gorilen ekonomik krizlerin ortaya c¢ikis nedenlerine
baktigimizda, ¢gogu ayni sebeplere dayanmaktadir. Turkiye’de krizler, doviz
darbogazina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Déviz darbogazinin nedeniyse
makro-ekonomik  dengelerin  korunamamasidir.  iceride TL  asiri
degerlenmekte, bunun dogal etkisi olarak ithalat patlamasi yasanmakta,
yuksek oranh dig ticaret aciginin destekledigi cari agik da borglanma yoluyla

kapatiimaktadir. Kredi ve bor¢ verenler borglarin 6denemeyecedi kuskusuna

¥ www.hazine.gov.tr/disborcservisi/dbservisi.htm
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duserken, iceridekiler de devallasyon beklentisi icine girdiginde krizler patlak

vermektedir.

4. BUYUME KAVRAMI VE KRIZE ETKILERI

Buyime kavrami, buyime kaynaklari, beseri ve fiziki sermaye ile

bayumenin etkileri agiklanacaktir.
4.1. Buyume Kavrami

Ekonomik buylume, kisi basina reel hasiladaki artiglari ifade
etmektedir. Kisi basina reel gelir veya Uretim miktari ne kadar ylksekse ve
ne kadar hizli artiyorsa, toplum uyeleri i¢in yuksek bir yagsam standardini
surdirmek ve bunu daha da gelistirmek mumkun olacaktir. Kigi bagina dugen
geliri artirmanin yolu, ekonominin mal ve hizmet Uretim kapasitesini

artirmaktir®.

Ekonomik buyume, toplam sanayi urunu, milli gelir, toplam milli
hasiladaki artis veya Kisi basina disen uriin miktarindaki artis seklinde birgok
bakimdan d&lgulebilir. Ekonomik buydmenin 6l¢gim yollarindan hangisinin

daha verimli oldugu, élciimiin hangi amacla yapildigina baghdir®.

Ekonomik budylme, genel anlamda bir ekonominin dretim
kapasitesindeki artis olarak tanimlanmaktadir. Uretim kapasitesindeki artis
gayri safi milll hasila (GSMH), GSYIH (gayri safi yurtici hasila) ya da kisi basi
GSMH veya kisi basi GSYiHdaki artis ile &lglilmektedir. GSMH, bir
ekonomide bir yil icinde Uretilen nihai (tamamlanmis) mal ve hizmetlerin
toplam degeridir. GSYIH ise sadece (lke sinirlari icinde Uretilen mal ve

hizmetlerin toplamini kapsamaktadir. Yerlesiklerin

%9 Y1ldirim, Kemal, Karaman, Dogan: Makroekonomi, 2.b., Eskisehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Calismalar1 Vakfi, Yayin No: 145, 2001, 5.6
50 Coban, Orhan: Makro iktisat, 1.b., Ankara: Gazi Kitabevi, 2009, s.166
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yurtdisinda gerceklestirdikleri mal ve hizmet Gretimi GSYiH’ nin disinda yer
almaktadir. Dolayisiyla, GSMH, GSYiH’ya gére daha genis kapsaml bir

kavramdir®’.
4.2. Buyumenin Kaynaklari

iktisadi buyime, tim Ulkelerin temel makro ekonomik hedeflerindendir.
Bir Ulkede yasayan insanlarin yasam standartlarini sdrekli bigimde
yukseltmenin tek yoludur. Bu artiglar meydana gelirken beseri ve fiziki
sermaye  birikimi, teknolojik gelisme iktisadi blyumeye kaynak
olusturmaktadir. Biyumenin gerceklesebilmesi igin bu U¢ kaynagin birlikte

calismasi gerekmektedir.

iktisadi biyime, milli gelirin ana unsurlarinin  uzun dénemde
gelismesini ortaya koyan prensipleri arastirir. Gelismekte olan Ulkelerde gelir
seviyesinin dusuk olmasi, tasarruflarin ve dolayisiyla yatirimlarin, kiaguk
capta olmasina sebep olmaktadir. Ekonomideki arz cephesini olusturan bu
gelisme yaninda talepte ise surekli bir artis meydana gelmektedir Arz ve
talep arasindaki bu dengesizlik ekonomik kalkinmayi engelleyen en 6nemli
faktord olusturmaktadir. Arzin yetersizligi, talebin ise surekli artmasina
ragmen gelir azhigl nedeniyle harcamalar agisindan arz miktarini dnemli
Olcude etkilememesi, kalkinma g¢abasi igerisinde olan ulkelerin sahip olduklari

kaynaklari rasyonel bir sekilde kullanmalarini gerekli kilmaktadir.

4.2.1. Beseri Sermaye ve Fiziki Sermayenin Tanimlanmasi

Bir ekonominin reel sermaye stokunun arttirlmasi sermaye birikimi
olarak ifade edilmektedir. Sermayenin olusumu, Uretimden elde edilen gelirin

sermaye mallarina ayrilan kisminin toplamini ifade etmektedir.

6! Akdag, Aysen, “Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisi”, (Balikesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, 2007), s.12
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Uretime katilan kisinin sahip oldugu ve genel anlamda insanin niteligini
vurgulayan bilgi, beceri, tecrube ve dinamizm gibi pozitif degerler, beseri
sermaye olarak kabul edilmektedir®®. Beseri sermaye, emegin sahip oldugu
egitim duzeyi, saglik imkanlari, bilgi, beceri ve tecribeler gibi faktorlerin
toplamini ifade etmektedir. Bu degerler, tretimde kullanilan diger faktorlerin
daha verimli degerlendiriimesine, yeni teknolojilerin icadi ve rasyonel bir
sekilde kullanilmasina da yol agmaktadir. Bu nedenle ekonomik
faaliyetlerdeki rasyonellik artmakta ve Ulke ekonomisi daha hizl

kalkinabilmektedir.

Egitim imkanlarinin gelismis olmasi, emegin nitelik ve yeteneklerinin
geligtiriimesini; saglhk imkanlarinin gelismis olmasi ise, emegin etkin ve
verimli olarak ¢aligabilmesini saglamaktadir. Beseri sermaye, sadece egitimle
sinirli degildir. Cunkd konu insanin niteligini vurguladigi i¢in, egitimin yaninda
saglk, dinamik ndfus miktari ve beyin gocu gibi diger faktorleri de beseri
sermaye birikimine etki eden unsurlar arasinda degerlendirmek
gerekmektedir. Ancak kisisel ve toplumsal 6zelliklerin Uretime olan etkilerinin
giderek 6nem kazanmasi, s6z konusu pozitif degerlerin de sermaye olarak

kabul edilmesine yol agmistir.

Klasik iktisat 6gretisinde Fiziki sermaye, uretime katilan makine ve
techizat gibi fiziksel degerleri nitelemekteydi. Genel olarak sermaye, uretime
pozitif katkisi olan her turli maddi ve maddi olmayan iktisadi degerler olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle, fiziki sermayede, beseri sermaye de varligi

nispetinde ekonomik buyumeye katki saglamaktadir.

Klasik sermayenin olusturulmasi ve uretime kogulmasi ciddi manada
maliyet ve ugrasi gerektirmektedir. Ayni 6zelligi beseri sermayede de gormek

muamkundur. Ancak beseri sermayeye yapilan bir yatirrm (egitim-saglik)

52 Tansel, Aysit, Glingor, Nil Demet, The Educational Attainment of Turkey’s Labor Force: A
Comparison Across Provinces and Over Time, METU Studies in Development, 24, (4), 1997, s.532
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sadece Uuretimle baglantili olmayip ayni zamanda ferdin yasam kalitesini
arttiran, sosyal iligkileri gelistiren bir etkiye de sahiptir. Benzer sekilde ferdin
saglik durumu Uretime etkisinden ziyade, Ozel hayatini ilgilendiren bir

faktordir.

Beseri sermayeyi, fiziki sermayeden tamamen ayiran yond, duragan
olmamasidir; ¢unku beseri sermaye devamli degisken bir yapiya sahiptir.
Beseri sermayenin dinamik olusu nedeniyle stoklanmasi mamkun degildir. Bu
nedenle beseri sermayenin kullaniimadigi her zaman dilimi onun kaybi

anlamina gelmektedir.

Beseri sermaye ile fiziki sermayenin ayrildigi diger bir Gnemli nokta ise
nétr olmamasidir. Fiziki sermaye, pasif bir konumdadir. Ancak beseri
sermaye igin ayni seyi sOylemek olasi degildir. Beseri sermaye nerede, ne
zaman ve hangi sartlarda ¢alisacagina kendisi karar vermek durumdadir. Ote
yandan, beseri sermayenin devamlihgini strdirebilmek igin tuketici olarak
asgari ihtiyaglari da bulunmaktadir. Bundan dolayi, eger beseri sermaye,
uretime kosulmamasi ve bunun karsiligi olarak, mutesebbis ise karini, is¢i ise
ucretini alamamasi halinde, bir dizi insani ve sosyal problemlere neden

olabilmektedir®.

Uzun vadeli buyume programlari ve iktisadi gelismenin 6nemi, artan
beseri sermaye olgusu, dikkatlerin egitim ve saglik Uzerine c¢ekilmesine
neden olmustur®®. 1990’ yillarda beseri sermaye ve ekonomik biyiime
alaninda en kapsamli calismay! Robert J. Baro yapmistir. ilgili calismada
Barro ilave bir yilhik egitim dizeyinin iktisadi blyimeyi % 0.44 oraninda

arttirdigini tespit etmistir®®.

63 Karagiil, Mehmet, “Beseri Sermayenin iktisadi Gelismedeki Rolii ve Tiirkiye Boyutu”, Afyon: No:
37, Afyon Kocatepe Universitesi Yayinlari, 2002, s.30

% Lucas, Robert E., “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Economics,
Vol. 22, 1988, s. 3-42.

% Barro, J., “Human Capital and Growth in Cross-Country Regression”, (Harvard University,
Yayimlanmamig Eser, 1998), 5.5-6
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4.2.2. Beseri ve Fiziki Sermayenin Tamamlayiciligi

Beseri sermayenin daha etkin calisarak Uretime daha fazla katki
saglayabilmesinde, fiziki sermaye ile beseri sermaye arasindaki en uygun
dengenin kurulmasi énemli bir sarttir. Herhangi bir Uretim i¢cin mutlak surette

fiziki ve beseri sermayenin belli oranlarda bir araya gelmesi gerekir.

Sadece fiziki sermayeyi kullanarak ya da yalniz beseri sermayeyi
kullanmak suretiyle Uretim yapilmasi mumkun degildir. Bu nedenle beseri
sermaye ile fiziki sermaye arasindaki tamamlayicihgin iki farkli boyutu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, her ikisinin miktar olarak Dbirbirini
dengeleyebilmesi, digeri ise fiziki sermaye ile beseri sermayenin nitelik olarak

uyusmasidir.

4.2.3. Teknolojik Gelisme

Uzun donemde, teknolojik bilgi, ekonomik blyUmenin ve yasam
kalitesini gelistirmenin ana kaynagidir. Bilgi yodun ekonomik faaliyetler,
uretkenlik artisinin ve ekonomik buyumenin temel belirleyicisidir. Emek,
“Uluslarin Zenginligi’nden (1776) bu yana ekonomik buyume surecinin en
temel degiskeni olarak kabul edilmistir. Emegin bu denli bluyuk éneme sahip
olmasinin nedeni, ekonomik buylimeyi saglayan tum belirleyicilerin emegin

cevresinde olusmasidir.

Teknolojik bilgi, iktisadi anlamda herhangi mal veya hizmetin Uretim,
dagitim ve pazarlama surecine iligkin yeni bir bilginin Gretilmesini ifade
ederken, teknoloji bu yeni bilginin Gretim, dagitim ve pazarlama sirecinde

kullanilmasini ifade etmektedir.

4.3. Buyumenin Etkileri

Ekonomik bluylume, faktor stoklarindaki degismeye baglidir. Faktorlerin

yani emegin ve sermayenin miktari artirihrsa Uretim belli bir seviyeye kadar
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artabilir.  Faktorlerin  niceligi  arttirlamadiginda, faktorlerin  verimliligi
cogaltilirsa, Uretim de artmis olur. Sermaye ve emek faktoru ile bu faktorlerin
uretkenligini ortaya koyan toplam faktor verimliligi blydmenin temel
belirleyicisi olmaktadir. Verimliligi arttirmak, girdileri tam, dogru ve etkin
kullanmak demektir. Bu yapiimadiginda uretim, istihdam, verim ve verimlilik
kayiplari buyuk olmakta; bu da firmalarin, toplumlarin, Glkelerin diger Ulkelere

gore geride kalmasina neden olmaktadir®®.

Buyume politikasi agisindan Turkiye'nin sorunu, buyumenin verimlilik
ve teknolojiye dayanmamasidir. Buyumede verimliligin payr gelismis
ulkelerde en az %50-60 seviyesindeyken, Turkiye'de %15'leri
gecememektedir. Bu oranin dusukliglu ¢ok blyuk olgide kaynak israfi
oldugunu, basta isgucu olmak Uzere eksik kullanim yayginhgini

gostermektedir®”

BlyUmenin birincil kaynadi, tlUketimden c¢ok yatirrm ve stok
degismeleridir. ikincisi, bu biiyiime 6zel sektér kanaliyla gerceklesmektedir.
BuyUmenin tuketimden cok yatirnmlardan kaynaklanmasi uzun donemde,
hem Uretim kapasitesinin artirlmasi, dolayisiyla igsizlige g¢are bulunmasi,
hem de surdurulebilirlik agisindan olumlu bir gelismedir. Bunun 6zel sektor
kanaliyla gergeklestiriimesi ise, kamu kesiminin rasyonalize edilmesi ve uzun
donemli uygulamaya konan buyume stratejisi agisindan daha da 6nemlidir.
Ancak kisa vadede bu tip bir buyume vatandasin refah duzeyini

artirmamaktadir.

Ekonomik buyume ise kaynaklarin etkin olarak kullaniimasiyla, bagka
bir ifade ile verimliligin arttirlmasi ile mumkuin olabilmektedir Ekonomik
kaynaklarin etkin kullanma oraninin arttirilmasi, ekonomik blyumenin en

onemli sebebini olusturmaktadir Arz ve talep agisindan ekonomide dengenin

% Suigmez, Halit, “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Verimlilik Artis Performansi Isiginda Nasil Bir
Kalkinma Politikas1 Benimsemeli?”, TISK Isveren Dergisi, 2007/1, 5.40

67 Taymaz, Erol, Suigmez, Halit, “Tiirkiye’de Verimlilik, Biiylime ve Kriz,” Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartigma Metinleri, Ankara, 2005, s.10
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saglanabilmesi, ekonomik buyumenin surekli olarak arttirlmasini zorunlu
kilmaktadir.

Dinya ekonomisinde yasanan gelismeler, yeni ekonomi kavraminin
gelismesine neden olmustur. Enformasyon teknolojilerindeki  koklu
degisikliklerin neden oldugu bilinmektedir. Yeni ekonomi hakkinda genel
kabul goren en temel olgu, ekonominin altyapisinin fiziki mallardan ¢ok, bilgi
temelli ve hizmete benzeyen mallara dayaniyor olmasidir. Yeni ekonominin

buyume Uzerindeki etkilerini i¢ noktada toplayabiliriz.

- Yeni Uran ve hizmetlerin Uretilmesi ile toplam Uretim artar ve yeni is

imkanlari dogar.

- E-ticaret ile Uretim surecinde verimlilik artar. Bu noktada e-ticarete
imkan veren teknolojik donanim, fiziki, beseri sermaye ve toprakla

birlikte en 6nemli Uretim faktoru olarak kabul edilir.

- Dijital reklam, sinir 6tesi Uretim, internet satiglari, yeni pazarlama,

organizasyon ve yonetim teknikleri ile ekonomik etkinlik artmaktadir.

Ekonomik buyime hizi cari islemler hesabini yakindan etkilemektedir.
Bu iliski buyUk ol¢lde artan Uretimin ara mali ithalatini da arttirmasi yoluyla
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, yatirmlarin blyudiga donemlerde yatirnm mali
ithalatinin da arttigi bilinmektedir. Sonu¢ olarak, ekonominin hizla bluylidugu
donemlerde ithalat da hizla artmaktadir. Ekonominin daraldigi ya da buyume
hizinin son derece dustugu donemler cari islemler hesabinda fazla verdidi,

ya da cari islemler aciginin ihmal edilebilir diizeyde oldugu yillardir®®.

Dis borglarin, bir Ulkedeki uretilen mal ve hizmet miktarinin zaman

icerisinde artmasi olarak tanimlanan ekonomik biayume Uzerindeki net etkisi

%8 Ozatay, Fatih, “Cari Islemler Dengesine iliskin iki Yapisal Sorun ve Mikro Reform Geregi”,
Uluslararast Ekonomi ve D1s Ticaret Politikalari, Yil: 1, Sayt: 1, 2006, s. 38-50
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genellikle belirsizdir. Bu etki, faiz oranlarinin seviyesine ve elde edilen
yabanci kaynaklardan etkin bir sekilde yararlanilip yararlaniimadigina
baghdir. Eger dis borglar, verimli bir sekilde kullanilirsa ve borglarin faizi
yuksek seviyelerde degilse, buyluk bir olasilikla ekonomik buyumeyi
canlandiracaktir. Fakat dis borglarin faizi ylksek ise ve bu dis borglar borg
servisi 6demelerini karsilayabilecek duzeyde getiri saglayacak yatirimlara
harcanmazsa, ekonomik biyiime hizini azaltacaktir. Ozelikle uzun dénemli
dis borglar; bor¢ geri ddemesinde, gelecekteki sermaye stokunu ve
gelecekteki ekonomik buyumeyi azaltmasina ragmen, ulkenin cari sermaye

stokunda bir artisa ve cari ekonomik bilylimeyi canlandirmaya imkan tanir®®.

Ekonomik biylumeye, borglanma vyoluyla yon verilebilmesi igin
bor¢clanmayla birlikte ortaya ¢ikan ek fonlarin, ilk 6nce Uretken yatirimlara
yonlendirilebilmesi  gerekmektedir.  Bor¢lanmanin  kroniklesmis  butge
aciklarinin kapatilmasi ya da kamu tuketim harcamalarinin finansmaninda
kullaniimak Uzere yapilmasi durumunda, borglanma buylme Uzerinde
beklenilen olumlu etkiyi yapmayacaktir. Bor¢lanmanin, buyumenin
finansmani yerine daha yogun olarak tuketim harcamalarinin finansmaninda
ve mevcut borglarin gevrilebilmesinde kullanilmasi durumunda bir yandan
kamunun borg yuku artarken, 6zel yatirimlar igin ve yeni kamu borglanmalari
icin kullanilacak fonlar cok daha maliyetli hale gelmektedir. Boylesi bir yapida
faiz oranlarinin blylime oranlarini da asmasi kamu maliyesi genelinde makro

dengeleri zorlayan 6nemli bir istikrarsizlik unsuru olarak ortaya cikmaktadir®.

Tarkiye’de uzun yillardir, ulusal tasarruflarin, yuksek getirili devlet i¢
borclanma senetleri alinarak kamu agciklarinin finansmaninda kullaniimasi
kisa bir sure iginde kamu kesiminin borglanma gereksinimini daha da

maliyetli hale getirerek artirirken, diger yandan 06zel kesim yatirimlari

% Lin, Shuanglin, Sosin, Kim, “ Foreign Debt and Economic Growth”,Economics of Transition, 9(3),
2000, s. 635-655

70 Chouraqui, Jean-Claude, Jones,Brian, Montador,Robert Bruce, “Public Debt in a medium-Term
Context and Its Implications For Fiscal Policy”, OECD Department of Economics and Statistics,
Working Papers,
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uzerinde dogrudan bir diglama etkisi meydana getirecektir. Borglanmaya
bagl olarak ortaya g¢ikan dislama etkisi, bir yandan sermayeyi diglarken,
diger yandan mevcut sermaye mallarinin fiyatlarini da dagutrebilmektedir. Bu
disus sermayenin getirisini de azaltarak sermaye kayiplarina yol agacak

etkilere sahip bulunmaktadir’”.

Tasarruf yetersizliklerini 6nlemenin Otesinde 6demeler bilangosu
dengesine ulasilmasi amaciyla saglanan yabanci kaynaklarin finansal
kesimden reel kesime aktarimi basarilamamis, bu fonlar ihracata yonelik
yatinmlara yonlendirilecegine ¢esitli populist politikalarla artan kamu
harcamalarinin finansmanina gitmistir. Borcun borc¢la ddenmesiyle girilen dig
bor¢ sarmali sonucunda Turkiye ekonomisinde blyuk ekonomik ¢oklntllere
neden olan krizler yasanmigtir. Turkiye'nin 2000-2001 ekonomik krizini
takiben yapilan reformlari uygulamadaki basarisi, hem gugclu ve surdarulebilir
bir ekonomik buyime hedefini etkileyecek, hem de kamu borcunun

stirdrilebilirligine katkida bulunacaktir’.

Kamu bor¢lanmasi, basta faiz ve buylume oranlari olmak tGzere birgok
makro ekonomik degiskendeki olumsuz gelismenin nedeni olarak
goOrulmektedir. Diger yandan bor¢lanmanin yol ac¢tigi sorunlar, borglanmayi
besleyen ve daha maliyetli hale getiren nedenler haline de gelmektedir.
Borclanma, kamu aciklarinin finansmaninda Uzerinde dnemle duru an bir
ara¢ olmasinin yani sira, kimi zaman iktisat ve maliye politikalarinin
sekillenmesinde ve uygulanmasinda ilgili strateji ve politikalarin temel
belirleyicilerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nitelikleri ile bor¢clanma
dogrudan ve turev etkileriyle ekonomik degiskenlerin hemen tumu Uzerinde

farkh derinlikte de olsa etkili olmaktadir. Mali krizlerle miucadelede veya

' Barseghyan, Levon, “Crowding out and the Rate of Return on Capital in Japan”, Japan and the
World Economy 1-20, 2005

72(")nel, Giilcan, Utkulu, Utku, Modelling the Long Run Sustainability of Turkish External Debt with
Structural Changes, Economic Modelling, 2006, s.669-682.
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devaluasyon olasiliklarinin sekillenmesinde de kamu borglarinin yapisi

belirleyici olan temel biiyiikliiklerin baginda gelmektedir’.

1990 yilindan itibaren gelismekte olan ekonomilere dogru yogun bir
sermaye akimi izlenmistir. Gelismekte olan ekonomiler ayni yillarda,
surdurilemez bir bor¢ yuku igine girmislerdir. Disaridan saglanan yabanci
sermaye, surekli artan kamu bor¢larini finanse etmek igin, vazgecilmez ve
surekli bir kaynak olarak kullaniimistir. Disaridan gelen yabanci sermaye,
yerli parayl degerlendirmis, ithalati ise arttirarak, cari acigin surdurulemez
boyutlara ulasmasina yol acmistir. Artan tuketim harcamalari ve kamu
finansmaninda kullanilan sermaye girisleri, kamu bor¢ stokunun ve cari
acigin surekli olarak artmasinda énemli bir etken olmustur. Sdrekli artan
kamu aciklari ve cari agiklar, gelismekte olan ekonomilerin kirilganlik
seviyesini arttirmigtir. Bu gelismelere bagli olarak, s6z konusu ulkelerde, sik
araliklarla iktisadi krizlerin yasanmasina neden olmustur. Sik araliklarla
yasanan iktisadi krizler, esasen iktisadi bUyumenin zayif noktalarini

gostermesine neden olmustur’.

5. 1990 YILINDAN SONRA TURKIYE’'DE YASANAN EKONOMIK KRIZLER

Tarkiye ekonomisinde 1990-2009 donemleri arasinda bes kriz
yasanmistir. Calismanin bu boéliumiande 1994 ekonomik krizi, 1998-1999 krizi,
2000 Kasim krizi, 2001 Subat krizi ve halen devam eden 2008 ekonomik

krizleri detaylariyla incelenmisgtir.

5.1. 1994 Finansal Ekonomik Krizi

Tarkiye ekonomisi, 1980 krizinden sonra, liberal ekonomiye ge¢mek

igin, koklu bir strateji degisikligine gitmistir. Yeni ekonomi stratejisi, serbest

& Benigno, Pierpaolo, Misalse, Alessandro, “High Public Debt in Currency Crises: Fundamentals
Versus Signaling Effects”, Journal of International Money and Finance, 2004, s.165-188
" Tarr: a.g.e.s.3
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piyasa ekonomisi kurallari cergevesine, dinya ile butinlesmek olarak
tanimlanmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile
ekonomik gostergelerde gozlenen olumsuzluklara ek olarak 1990l yillarin
basinda uygulanan kurala bagli olmayan maliye politikalari, 1994 ekonomik
krizinin temellerinin atilmasina neden olmustur. Bu strateji uygulanirken,
krizleri doguran etkenlerin de ortadan kaldirilmasi hedeflenmis, faizlerin ve
TL’nin deg@erinin artmamasina 6zen gosterilmigtir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile Ulkeye giren yabanci sermaye, yerli paranin deger
kazanmasina ve cari acigin artmasina neden olmustur. ic talepteki artis cari
acigl daha da buyutmids ve kamu kesiminin harcamalarindaki artigin da
etkisiyle enflasyon orani % 60-70 oraninda gerceklesmistir. Ancak
enflasyonun yuksek duzeylerde seyretmesi, kurlarin yavas artmasi,
yurticinde reel faizlerin yuksek olmasi fiyatlar arasinda dengeleri

bozmustur’®.

1989 yilinda konvertibiliteye de gecildiginde Turkiye kisa vadeli
yabanci sermaye girislerine hedef olmustur. Ayni zamanda Turkiye’de banka
ve sirketlerin yurt disinda yabanci para uUzerinden borglanmalari da cazip
hale geldiginden, giderek kisa vadeli dig borglar artmis; banka ve sirketler
doviz Uzerinden pozisyonlarini agarak risklerini artirmiglardir. Olusan bu
ortamin en buyuk tehlikesi, sicak paranin yurda akigi surdikge, kurlarin
kendiliginden dengeye yonelmemesi; sicak paranin urkmesi halinde de, krizin
kaginilmaz hale gelmesidir. Bu donemde sicak paranin Ulkeye akmasi
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin de hizla artmasina neden olmus;
rezervleri biriktirmek icin piyasaya giren para da, enflasyonu korukleyen

nedenlerden biri olmustur’®

1990-1993 yillari arasinda dinyada genel bir ekonomik durgunluk

yasanirken, Turkiye hizla blyumekteydi. Bu blyime i¢ talep artisina neden

7 Ertuna, Ozer, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler, Nedenleri ve Cikis Yolu”, Yeni Tiirkiye, Y1l: 7, Say1:
41, Ankara, 2001, s.494

76 Cura, Kamil “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikasi”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, Sayi: 1, 1998, 5.139
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olmus; ancak artan i¢ talebin ithalata yonelmesiyle, 1991 yilindaki 250 milyon
dolarlik cari denge fazlasi 1992 yilinda 950 milyon dolarlik bir cari denge
acigina donismustir. Ozellikle 1991 yilinda ABD’nin Irak’a midahalesi
nedeniyle, Turkiye’de bir kriz yasanmigs ama ekonomi bu digsal sokun

etkisinden ¢abuk kurtulmustur’’.

1990 yilinda Korfez krizinin gikmasi ve 1991 yilinda erken segimlerin
yapilmasi para politikalarinin gevsemesine yol agcmistir. Erken genel se¢im
1991 yihna kadar sinirl sayida urinde uygulanan destekleme alimlarinin
genisletiimesine, fiyatlarinin yukseltimesine, kamu kesimi is¢i Ucretlerinin
artmasina yol agmistir. Dolayisiyla kamu agiklari giderek buyumuas; kamu
kesimi borglanma geredinin GSMH’ya orani yukselmistir. Korfez Savasi,
mevduatlarin bankalardan c¢ekilmesine sebep olmus; bu durum faizleri ve

kurlari ylikseltmistir’®.

1991 yilinda Turkiye’de doviz rezervleri gok olmasina ragmen i¢ denge
zayiftt ve bunun temel nedeni gittikge artan kamu kesimi borglanma
gereksinimiydi79. Kurlarin ¢ipa olarak kullaniimasinin dig ticarete etkileri de
yikici olmustur. DOviz ucuzladigindan, TL pahalilastigindan, ihracat azalmis;
ithalat ve dig ticaret acgiklari artmistir. Kisa bir strede, Turkiye borglanarak

yaptigi ithalata kazandi§indan cok tiiketen bir {lke haline gelmistir®.

Doviz kuru ve faiz arasindaki dengeye dayali politikalarin basar ile
uygulamasi sonucunda Turkiye, uluslararasi para piyasalarindan saglanan
kaynaklarla butge aciklarini finanse edebilmigtir. 1993 yilinda kamu
harcamalarin bluyumesi, butcenin acik vermesi, i¢ tasarruflarin azalmasi, dis

kaynaklara yonelmeyi kaginilmaz bir hale getirmigtir. 1993 yili sonunda

7 Giingavdi, Oner, Kiigiikgiftci, Suat, “Tiirkiye Ekonomisinin Uretim ve Istihdam Yaratma Kapasitesi
Uzerine Gozlemler”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, 19.Y1l, Mart 2004, 5.16-39

® (Ozer, Mustafa: Modern Konjonktiir Teorileri, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymnlari,
1998,s.59

” Dogan, Seyhun: IMF istikrar Programlari ve Tiirkiye, Istanbul: Isikli Yaymn-Tamtim, 1997,
s.198

% Ertuna: a.g.e., 5.494
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faizler disurulmeye calisilinca, faiz-kur dengesi bozulmus ve ekonomi buyulk
bir krizin esigine gelmistir. Bu cergevede 5 Nisan 1994 Ekonomik istikrar

Kararlari alinarak yarurlige konmustur.
5.1.1. Krize Sebep Olan Geligsmeler

1994 krizine gelinceye kadar uygulanan istikrar paketlerinin; daha gok
kisa vadeli 6nlemleri icermesi, sorunlarin birikmesine neden olmustur. Krize

sebep olan gelismeler soyle 6zetlenebilir:

» Ekonomi Yodnetiminin Yanhs Politika Uygulamalari

Tarkiye’de uygulanan iktisat politikalari, saptanan hedeflerin
gerceklesmesini saglamak bir yana, ¢ogunlukla tam tersi sonuglarin ortaya
cilkmasina neden olmaktadir. 1989’a kadar Turkiye'de, ekonomide istikrari
saglamak amaciyla mevcut duruma gére uygulanan para ve maliye politikasi
uygulaniyordu, 1989 sonrasinda kurala dayal iktisat politikasina, TCMB’nin
ilan ettigi parasal programa gegcildi. Mevcut duruma goére uygulanan iktisat
politikasinin basarili olmasi, ulke ekonomisi ile ilgili karar alicilarin bilgilerinin

miikemmel olmasina baghdir®'.

TCMB program amaglari gizgisinde i¢ varlik genislemesini kontrol
altina almis ve sonug olarak basarili olmustur. 1991 yilindaki Korfez Savasi
nedeniyle, TCMB’de uygulamadan vazgeg¢mistir ve mevcut duruma gore
iktisat politikasina geri donmustur. Para, doviz ve sermaye piyasalarinin
uluslararasi piyasalarin igine girmesi, alinan kararlarin ¢ok kisa zamanda
ekonomiyi etkilemesi ve bu piyasalarin géstermis oldugu gelisme, ekonomi

yonetimini guglestirmistir.

* Yurtigi Tasarruf Oraninin Dusmesi

8! Parasiz, ilker: Kriz Ekonomisi, Hiperenflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
istikrar Politikalar: ve 5 Nisan 1994 Kararlari, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1996,5.220
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1994 yilina gelindiginde, tasarruflarin GSMH igindeki pay! hizli bir
dusus gostermigtir. Bireysel bankacilik faaliyetleri, tuketici kredilerinin

artmasina ve tiketimin tegvikine sebep olmustur.
+ Para ikamesi Olgusu

Para ikamesi, halkin portfédyinde hem yerli hem yabanci para
tutmasidir. Tark halkina, déviz tutma serbestliginin verilmesinden sonra, para
ikamesi olgusu s6z konusu olmustur. DoOviz ve sermaye piyasalarinda

liberallesme saglanmaya calisiimistir®.
» Borg¢ Yonetim Politikasinin Benimsenmesi

ihracata déniik sanayilesmeyle, sirketlesmeyi tesvik etmek ve giicli
bir 6zel sektor icin sirketlerden elde edilen gelir vergisi kaldiriimis ve kurumlar
vergisi de c¢esitli muafiyet ve istisnalarla disurtlmuastir. Kamu sektorla vergi
kayiplarini yurtici ve yurtdigi piyasalardan karsilama yoluna gitmistir.
Ulkemizde, borg ybnetimi on sirada yer almigtir. Devlet tahvili ve hazine
bonosu olmak Uzere gesitli finansal araglarin yuksek getiri getirmesi, yabanci

fonlarin Turkiye'ye gelmesini saglamistir.
* Asiri Degerlendirilmig TL Politikasi Uygulamasi

Tarkiye'de kamu otoriteleri 1989 tarihinden itibaren, TL’nin ddviz
karlisindaki deger kaybini enflasyon oraninin altinda tutarak, yeni bir
ekonomi politikasi denemesini yururlige koymuslardir. 1991 yilindan sonra
kamu i¢ borglanma faiz oranlari hizla yukselerek % 80-90’lar civarina
ulasmistir. Yuksek yurtici faiz oranlari nedeniyle yurticinde Hazine Bono ve
tahvillerine yatirnm yapilmasi cazip hale gelmistir. 1991’den sonra TL’deki

deger kaybi enflasyon oranina yaklasinca, kisa vadeli dis fonlar igin faiz

82 Ertiirk, Emin: Para ikamesi, Uludag Universitesi Yayinlari, Bursa, 1991, 5.36
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cazibesi kalmadigindan, yurt disindan gelen fonlar geri doénuds sinyalleri

vermeye baglamistir®.
+ i¢ Borclarin Artmasi

5 Nisan istikrar paketinde kamu gelirlerini artirici, kalici 6nlemlerin
alinmamig olmasi, kamu finansman ihtiyacinin i¢ ve dis borglanmayla temin

edilmesine neden olmus ve kamu borg yuku yeniden artmistir.

Bir ekonomide reel faiz orani, ekonominin blyume oraninin
uzerindeyse borglanmayla kaynak saglama secilmemelidir. Eger segilirse,
bor¢ yuki GSMH’nin buyuk bir kismini olusturacaktir. Eger reel faiz orani
GSMH’nin bdylime oraninin altindaysa, hikimet borgla finansmana devam
edebilir. Kamunun i¢ borglanma faiz oranlari, enflasyon uzerine ¢iktigindan,

yavas yavas 1994 krizinin temelleri atilmistir.

1994 krizini tetikleyen neden, kamu kesimi agiklarinin finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasidir. Kriz sonrasi donemde,
Merkez Bankasi kaynaklarindan vazgecilmis ve dis borglanma sinirli
oldugundan, finansmanin budyuk kismi yurtici para piyasasindan
karsilanmistir. % 406 gibi yuksek faiz oranlari ile borglanarak finansman
saglanmistir. Yurtici borglanmasinin hizla artmasi, kamu butcesindeki faiz
Odemelerinin de payini arttirmigtir. Bu durum 1990’ yillarin sonunda

ekonomiye bliyiik kayiplar vermistir®.

1994 yilina kadar kamu kesimi bor¢lanmada hizli bir artis meydana
gelmisg, yukselen faiz oranlari nedeniyle i¢ bor¢ stokunda zorluk yagsanmistir.
Yerlesik halkin ve bankalarin yurt disindan borglanabilme imkaninin

olmasiyla yabanci borglar hizla artmaya baslanmistir. Bununla hikimet artan

% Parasiz, ilker: 5 Nisan Kararlari, Nedenleri ve Olas: Etkileri, Busiad, Bursa, 1994, s.15
¥ Ozatay, Fatih, “The 1994 Currency Crisis in Turkey” , Yapi-Kredi Research Department,
Discussion Paper Series, N0:99-01, January 1999, s. 1-25
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kamu harcamalarini enflasyona neden olmadan finanse etme ve bu

harcamalari devam ettirme firsati yakalamistir®®.

1994 yilinda bir yandan doévizin artmasini dnlemek, diger yandan
batgce acgigini gidermek amaciyla yogun i¢ bor¢clanma politikasi izlenmesi
sonucunda, 1995 yilinda 241.5 trilyon TL'lik i¢ borg faizi 6demesi zorunlulugu
dogmustur. Toplam i¢ borglar 656 trilyon TL'ne ulasmig, i¢ borglarin
GSMH’ya orani %18’e ¢ikmistir. Bu oran oldukca yiiksektir®®.

* Uluslararasi Piyasalarin Etkileri

Cin, Meksika, Arjantin ve Turkiye gibi Glkelerin 1988’de Wall Street’te
yasanan Kriz sonrasinda, bu piyasalarin kisa donemli borg¢larinin bulunmasi
ve bu borglarin yuku nedeniyle etkilenmiglerdir. Sermayenin yuksek faiz ve
asirt degerli kuru takip etmesi, piyasadaki en ufak harekette kagmasi,
sermaye piyasalarinin tehlikeli ya da guvenli olarak ayrimini saglamistir.
1990 kadar devam eden sermaye hareketleri, zaman i¢inde Ulkeler arasinda

bircok krizin yasanmasina neden olmustur®’.

1989 yilinda sona eren iran-lrak savasi, Turkiye'nin énemli pazari
kaybetmesine ortam olusturmus, 1990 yilinda yasanan Korfez Krizi ve Irak’a
gelen ambargo ile hem ticari iligkilerini etkilemigs hem de 20-30 milyar Dolar
arasinda bir zarari istlenmek durumunda birakmistir®®.

1990 yilinda Almanya’nin birlesmesi ve 1992 SSCB’nin dagilmasi ile

Turkiye Yeni pazarlara agilmis, fakat beklenen etkiler gerceklesmemistir.

% Parasiz: a.g.e.,s.123

% Isik, Thsan, “1994 Ekonomik Krizi ve Ticari Bankalar Uzerine Etkileri: Deneysel Bir Calisma”,
IMKB Dergisi, Cilt: 5, Say1: 20, Ekim/Kasim/Aralik 2001, s.41

87 IMF, “International Capital Markets Update”, Finance and Development, vol.33, n:4, 1996, s.32

% Kazgan, Giilten, ”Paket Cok Yetersiz”, iktisat Dergisi, Say1:349, Mayis-Haziran 1994, .23
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5.1.2. 5 Nisan Kararlari

1994 krizi meydana geldikten sonra, hikimet hemen mudahalede
bulunmamistir. 5 Nisan 1994 tarihinde kriz ile ilgili programi gundeme
getirmigtir. Bu program kapsaminda, ekonominin istikrara kavusturulmasi igin
onlemler amaclanirken biryandan da istikrari surekli saglayacak yapisal
reformlarda s6z konusuydu. Bu amagla istikrarin kalici olmasi ve sureklilik
arz etmesi icin yapilmasi gereken, buyume ortamina girilmesi, kamunun

rolundn yeniden tanimlanmasi ve orgutlenmesini gergeklestirmektirgg.
5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinin baglica hedefleri sunlardir:
-Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artiriimasi.

-Kamu Giderlerinin, Gcret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da

dahil olmak Uzere ¢esitli butge kisintilari yoluyla dusurulmesi.

-Alinan iki onlemin sonucu konsolide butge acgiginin ve dolayisiyla

kamu kesimi harcama gereginin digurilmesi.

-TL'nin dolar karsisinda deger kazanmasinin onlenmesi.

-Hazine borglanmasini ¢ekici hale getirebilmek igin baslangigta
enflasyonun ¢ok Ustinde bir faizle k&gt satilmasi ve zaman iginde bu
faizin dugurulmesi.

Bu hedefleri gergeklestirmek icin alinan dnlemler:

-Hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alinan %5 vergi

kaldiriimigtir.

8 Alpaslan, Melike, Erdonmez, Pelin A., “Enflasyon Hedeflemesi”, Bankacilik Dergisi, Say1: 35,
Aralik 2000, s.59
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-Bankalarin topladiklari para Uzerinden devlete vermek zorunda

olduklari munzam karsiliklar sifilanmistir.

-Bankalarin faiz oranlarindaki degisikligi iki gin 6nceden Merkez

Bankasina bildirme zorunlulugu kaldiriimistir.

-Bir defalik ek vergiler (ekonomik denge vergisi, net aktif vergisi, ek
tasit vergisi) getirerek 70 trilyon liralik gelir hedeflenmis ve vergi iadesi

sistemi yilliga donasturalmagtar.

-Doviz kurlari serbest birakiimis, Merkez Bankasinin kur belirleme
sistemi degistiriimis, kurlar 10 bankanin verilerine gore belirlenmeye

baglanmigtir.

-TL cinsinden tasarruf mevduati ve doviz tevdiat hesaplarinin sigorta
kapsami 50 milyondan 150 milyon liraya cikarilmig, daha sonra

mevduata sinirsiz glivence getirilmistir.

-KIT ve Tekel dUrinlerine blylk oranlarda zam yapiimistir. Bu
cercevede sekere %50- 62, tekel Urlnlerine %70-100, caya %64.2-
72.7, THY’ye %47-53.3, akaryakita %45.9- 90 oraninda zam
Yapilmistir.

-Akaryakita iligkin kesintiler %10’dan %25’e yukseltilmistir.

-Kamu kuruluslarinin paralarinin Merkez Bankasi veya Ziraat Bankasi

disinda tutulmamasi kararlastiriimistir.

-Hukumet Akaryakit Tuketim Vergisini 300 puana kadar arttiriimasi
yetkisini almistir.
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-Hazine’'nin Merkez Bankasi’'ndan alacagi avansa sinir getirilmistir.

-Kamuda personel alimlari durdurulmustur. Personel ihtiyacinin

kuruluslar arasi nakil yoluyla kargilanmasi 6ngorulmustur.

-Eximbank’a kaynak saglanmasi amaciyla ek 1 milyar dolar tahsis
edilmistir. Ditas kismen veya tamamen 06zellestiriimis olacak, ayrica
1994 yilinda TEK ve PTT de Ozellestirilecektir.

-Sumerbank ve Etibank 1994 yilinda 6zellestirilecek, Emlakbank halka

acilacaktir™,

Alinan bu o6nlemlerle enflasyonun makul dizeylere indirilmesi
amaglanmistir. Bu program amaglanan hedeflerin bir boluminu kisa
zamanda gergeklestirmistir. ihracatin artig, ithalatin azaligi ve sonucunda dis
ticaret acigl kigulmus ve dolayisiyla cari igslemler dengesi pozitif bir dengeye
gelmigtir. Faizler yeniden serbest birakilmig, hatta ¢cok ylksek faiz artiglari
tesvik edilmigtir. 1995 yili ekonominin yeniden blyumeye yoneldigi bir yil
olmustur. 1995 yiih GSMH reel buyumesi %8.71’lik bir blUyumeyi ortaya
clkarmaktadir. ilk basta gérilen fiyatlar genel dizeyindeki disme, kisa
zaman sonra gegmise gore daha buyuk bir artma egilimi gostermistir. 1994
yili sonunda 12 aylik toptan esya fiyatlari endeksi %150 olmustur. 1993 yilina
gore 2 misli bir artigi gostermekteydi. 1995 yilinda ise istikrar programindan

onceki seviyeye inmis ve %70’leri gdstermistir®’.

Uygulanan istikrar programinin sonucunda ekonomik gostergelerdeki

degisimin nedenleri sunlardir:

"Parasiz, ilker: Kriz Ekonomisi, Hiperenflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlari, s.263
! Parasiz, ilker: 5 Nisan Kararlari, Nedenleri ve Olasi Etkileri, s.15
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-Maliye politikasi onlemleri tek bagina uygulanmis, piyasadaki asiri
likiditeyi digurmeye yonelik para politikasi araglari uygulanmamistir.
Hazine, Merkez Bankasr’ndan dogrudan para kullanmaya devam
etmis, Merkez Bankasi bankalara yonelik kredilerini artirmis,
bankalarda bu kredilerle kisa vadeli yuksek faizli hazine kagitlarini
alarak hazineye bor¢ vermislerdir. Eskiden para politikasi tek basina
uygulanirken, simdi maliye politikasinin uygulanmaya konmasiyla, bu

iki politikanin birlikte uygulanmamasi hatasina devam edilmigtir.

-Siyasal iktidara duyulan guvensizlik, ekonomik istikrar programindan
sonrada devam etmis, iktidarin ve istikrar programinin uzun Amurlu
olmayacag@ini disunen yeni klasik iktisatgilarin beklentilerini kargilayan

sonuglar alinmistir.

-Istikrar programinin uygulanmasi sirasinda kurumsal yapiya iligkin
Onlemlerin alinamamasi. Hazine, Anayasa Mahkemesi'nin kurulus
kanununu iptal etmesi ve siyasal iktidarin yeni kanunu uzun sure
yururlige koyamamasi sonucu, kanunsuz bir sekilde yonetiliyordu. Bu
durum belirsizlik ortamini daha da arttirmis ve beklentileri olumsuz

etkilemigtir.

-Kamu tercihi okulunun ve milletvekillerinin baskilari artmis, istikrar
programinin temel 6gelerinden biri olan subvansiyonlarin daraltiimasi

politikasindan hedeflenen amagtan sapma gosterilmigtir.

-Butin bu Dbelirsizlikler icinde hazine kisa vadeli borglanmayi
surdurmeye mecbur kalmis ve bu gelisme ortamin belirsizligini
artirmaya katkida bulunmugtur. Artan belirsizlik faizlerin yuksek
dizeyde kalmaya devam etmesine yol acmis, hazine borglanmasi

giderek daha pahalilagsmaya baslamigtir.
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-1994 yil sonlarina dogru Turkiye once ara seg¢im, sonra da erken
genel secim havasina girmig, bu gelisme siyasal iktidarin dmrana
tamamlamak Uzere oldugu ve dolayisiyla uygulanmaya calisan istikrar

programinin terk edilecegi inancinin yerlesmesine yol agmistir.

Ozetle, 5 Nisan kararlari, amaglanan hedeflere gére eksik uygulanmis,
kamuoyu gundeminde guvenirligini yitirmig bir siyasal iktidar tarafindan,
kurumsal dizenlemelere gitmeksizin ve hatta mevcutlarin da bozulmasiyla

birlikte yurutulmeye caligiimis kararlardir.

5 Nisan 1994’te vyururlige konulan oOnlemler paketiyle birlikte,
ekonomide gercek anlamda bir stagflasyon yasanmaya baslanmistir. Yaz
aylarina dogru iyimserligin baglamasinin en buyuk nedeni IMF ile Mayis
ayinda imzalanan stand-by duzenlemesi ve IMF’'den Turkiye'ye verilecek 713
milyon dolarlik kredi olmusgtur. Yilsonuna kadar devam eden daralma
nedeniyle, kisa zamanda iyimse hava, 1995 yilinin getirebilecegi sorunlara
birakmistir. Gergekten 1994 yilinda, Tlrkiye ekonomisi ylizde -6 oraninda
kUgulirken, toplam tuketim harcamalarinda ylzde -5.2°lik bir dusis
yasanmistir. Ihracatin yiizde 18 arttirilmasi ve ithalatin yiizde 20,9 azalmasi

da dis ticaret acigini yiizde 63,3 oraninda geriletmistir®.

5.2. 1998-1999 Kasim Finansal Ekonomik Krizi

Bu bolimde 1998-1999 vyillarinda ortaya ¢ikan ekonomik Krizin,
nedenleri, etkileri ve krizin sonuglari ele alinacaktir. ilk olarak krize sebep

olan gelismeler ele alinacaktir.

5.2.1. Krize Sebep Olan Geligsmeler

Guney Dogu Asya ulkelerinde 1997’nin ikinci yarisindan itibaren

ortaya c¢ikan finansal kriz, oncelikle Tayland, daha sonra da Endonezya,

“Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 1994 Ekonomik Rapor, Ankara, 1995, s. 9-10
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Malezya, Filipinler, Giney Kore ve Japonya’ya sigcramig, Dinya mal ve finans
piyasalarinin dengelerini bozmustur®®. Kriz siireci, éncelikle bir finans krizi
seklinde kendini gostermis ve bolge Ulkelerine yonelik uluslararasi fon

akimlarinin aniden yon degistirmesiyle ortaya ¢cikmistir.

Bolgesel krizin global bir dinya krizine donugmemesi igin, uygulamaya
konulan kisitlayici para politikasi, batge acgiklarinin kapatilmasi ve yerli para
degerinin dusurulmesi gibi IMF tipi istikrar politikalari, enflasyonu disirmekle
birlikte, ekonomide durgunluga yol acgarak, bir sire sonra temel

makroekonomik dengelerin tekrar bozulmasina neden olmustur.
5.2.2. Krizin Etkileri

Glney Dogu Asya Krizi'nin uguncu ulkeler Uzerindeki etkileri ise,
dogrudan ve dolayli olmak Uzere iki yonden incelenebilir. Asya ulkelerinin
devallasyon sonrasinda rekabet avantaji kazanarak ihracatlarini arttirmasi,
dogrudan etki olarak tanimlanirken, ozellikle ticari rakip olduklari Ulkelerin
ihracatlarini daraltmalari, dolayl etki olarak gorulmektedir. Bu cergevede,
1998 vyilindaki gelismeler incelendiginde, Guney Dogu Asya ulkelerindeki
devallasyonun Turkiye’'nin bu Ulkelere olan ihracatini azaltici, bu Ulkelerden
olan ithalatini ise arttirici yonde etkiledigi gérilmektedir. Diger taraftan Gliney
Dogu Asya Krizi'nin dolayl etkisi degerlendirilirken, Turkiye'nin dig ticaretinde

olumsuz bir gelisme gorulmemektedir.

Dinya ekonomisinde, Glney Dogu Asya Krizi'nin soku yasanirken,
1998 yili Agustos ayinda Rusya’da, Ruble’nin devallie edilmesi ve
moratoryum ilani ile yeni bir finansal kriz yasanmaya baslanmistir®®. Giiney
Dogu Asya Krizi'nden sonra Rusya’da yasanan mali kriz, 1998 yilinda
Tarkiye’nin dig ticaretini olumsuz yonde etkileyen ikinci onemli olaydir.

Rusya’da ¢ikan mali krizin etkisi Turk piyasalarinda, Asya Krizi'ne nazaran

% Yeldan: a.g.e., s.10
" Parasiz: a.g.e., s. 424-425
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daha fazla hissedilmistir. Krizle birlikte ihracatimiz olumsuz yénde etkilenmis,

Ozellikle iki Ulke arasinda yapilan bavul ticareti buylk zarar gormustar.

Krizlerin ardindan yuksek faizlere ve ekonomideki daralmaya bagl
olarak, donuk ya da problemli kredilerin arttigi gozlenmigtir. 1998 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ekonomi de, kugulme surecine girmigtir. Yasanan krizin
ulke igindeki siyasi istikrarsizlikla birlesmesi, finansal piyasalardaki dengeyi
bozmus, bu durum ise, faiz oranlarini hizla yukselmesine yol agmistir.
Disariya sermaye c¢ikisi, ancak faiz oranlarinin dnemli oranda yukselmesi
sonucunda oOnlenebilmistir. Uluslararasi ekonomik alanda yasanan olumsuz
gelismeler nedeniyle, yurtdisindan saglanan kaynaklarin sinirlanmasi ve
ekonomik faaliyetlerin, 6zellikle sanayi sektérinde daralmaya bagli olarak

yavaglamaya bagslamasi, bankalarin aktif kalitesini bozmustur.

Ekonomide bir reel faiz krizinin gundeme gelmesi ile birlikte, hem
bankalarin kredilerinin geri ddnmeme orani artmis hem de yeni kredilerin
yapisi bozulmaya baslamistir. Bankacilik sektérinde yogunlasma; aktiflerde
ve kredilerde azalirken, mevduatta artmigtir. 1998 yilinda artan risklerle
birlikte, bankalarin karlihk performansi da dusmustur. Ayrica, holding
bankaciliginin gelismesi ve istiraklere aktarilan kaynaklar, bankalarin hem
temel iglevlerini yerine getirememelerine, hem de likit varliklarini azaltarak
krize duyarli hale gelmelerine yol agmistir®. Sonug olarak, TMSF’na yénelik
yapilan tasarruf mevduatina % 100 sigorta uygulamasi, 1994 yili bankacilik
krizinin asilmasinda oOnemli bir islev yuklenmesine karsilik, 1998-1999
yillarinda yasanilan finansal problemlerde, krizin olusumunun bas nedenleri

arasinda yer almistir®.

®Erdogan, Niyazi: Diinya ve Tiirkiye’de Finansal Krizler, (Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yeniden
Yapilandirma Uygulamalari-Kamu Bankalar1 Deneyimi), Yaklasim Yaymlari, Haziran 2002, s.129

% Y1ldirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Finansal Krizler (1980-2002): Nedenleri,
sonuglar1 ve Ekonomik Etkileri”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, c.5, No:1, 2005
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5.2.3. Krizin Sonuglari ve Alinan Onlemler

1998'de Asya-Rusya krizi, Turkiye'yi, enflasyonu distirmek amaciyla
harcamalar kistigi ve istikrar programi uyguladigi sirada yakaladi. 1998'de
Asya ulkelerinde olan kriz Rusya’da Agustos ayinda yeniden patlak verdi.
Dunya Uretiminde ve ticaretinde daralma oldu. Bu durum Turkiye'yi de
etkiledi. Krizi tetikleyen unsur, 6 milyar dolari asan sicak para ¢ikisi oldu. Mali
kuruluslar diginda buatin kesimler ylizde 5-6 daralmaya girdi. GSMH'da
yuzde 6.4 dusus oldu. TEFE yluzde 63'e firladi. Reel faizler yuzde 37'ye
ulasarak rekor kirdi. Disg borg stoku 103 milyar dolara, i¢ bor¢ stokunun
GSMH'ya orani yuzde 32'ye c¢iktl. Faizi ylUksek, vadesi kisa, bor¢ birikimi
1999 vyili sonunda Hazine'yi i¢ borglari artik donduremedigi noktaya
striikledi. Aralik 1999'da hiikiimet IMF ile stand-by anlasmasi imzaladi®’.

Bankacilik 6zel bir yapiya kavusturuldu ve Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) kuruldu. Uluslararasi Tahkime olanak saglayan
kanun kabul edildi. Olumlu hava kisa surdu. 17 Agustos 1999 tarihinde,
Marmara Bolgesinde 7.4 siddetinde deprem meydana geldi. Bu bdlge Ulke
sanayisinin merkeziydi. DPT verilerine gére bu depremin ekonomik ve sosyal
zarari 10 milyar duzeyinde oldu. Asya Krizinin etkileriyle ugrasan hukimet
sicak para c¢ikisi nedeniyle doviz sikintisina girmisti. Hazine i¢ borglar
ceviremiyordu. Kasim ayinda Duzce’de meydana gelen diger bir deprem
ekonomiyi ikinci kez sarsti. Bunun GUzerine hikiumet Aralik ayinda IMF ile

Stand-By anlasmasi imzaladi.

Merkez Bankasi, enflasyonu dusurme politikasi uyguladi. IMF’'ye
verilen niyet mektubunda, siki maliye politikasi, kur ve para politikasi
uygulanacagi ve siyasi iradeden destek alinacagi, enflasyonun dusurilecegi
taahhut edildi. Niyet mektubunun kamuoyuna agiklanmasi mali piyasalari
olumlu etkiledi. Endeks islem hacmi artti, borsa’da 11467 oraninda tarihi

rekor Kirildi.

*Thttp://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=276&1=1
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Kasim 2000’de Bankacilik sektorinde ki yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi,
bankacilik sektorine olan guveni azaltti. Vatandas parasini yastik altina
koydu. Bankalar agik vermeye basladi ve bu acigi kapatmak igin ddviz
toplamaya bagsladilar. Bu ortami goren yabanci yatirrmcilar Ulkeden
ayrilmaya basladilar. 27-28 Kasimda T.C.Merkez Bankasindan 3 milyar dolar
cekildi. Piyasada TL sikintisi basladi. Repo faizi gecelik %200’e yukseldi.
IMKB endeksi yilin en duguk seviyesine indi. 1 Aralik Cuma gunu endeks
%26 oraninda dustu ve 7977 oldu. Gecelik repo faizi %1700 oldu. TCMB
sadece dovizin karsihginda TL verecegini agikladi. TCMB, IMF’'den yardim
istedi ancak yardim gelmedi. Demirbank ve Park Yatirrm bu ylzden fona
devredildi. Sonunda IMF istenenden ¢ok krediyi serbest
birakti. Bdylece ekonomide bazi olumlu gelismeler oldu. Ornegin, enflasyon
% 62,9dan,% 32,7’e dusti. Buyume %-6,4 iken % 6,1 oraninda
gerceklesti®®.

5.3. 2000 Kasim Likidite Ekonomik Krizi

Bu bodlimde 2000 yilinda yasanan ekonomik krize sebep olan

gelismeler, etkileri ve krizin sonuglari ele alinacaktir.
5.3.1. Krize Sebep Olan Geligsmeler

Ulkemiz ekonomisinde, uzun yillarin savurganligi, partizanlik, bunlari
Onleyecek yapisal reformlarin olmamasi, kontrol mekanizmalarinin gerektigi
gibi calismamasi sonucu enflasyon giderek artti, doviz, enflasyon, faiz
ucgeninin acilmasina, dis acigin blyumesine, i¢ ve dis borg taksit
O0demelerinin giderek artmasina sebep olmustur. Son on yila baktigimizda,
daralma, kiugulme ve Korfez Krizi, Asya Krizi, Rusya Krizi ve depremler
yasandi. Turkiye 2000 yilina ¢ok 6nemli ekonomik kararlarin alindigi bir

ortamda girmistir. 1999 sonlarinda IMF ile stand-by anlasmasi yapmak

% Akpinar, A.Tolga, “Tiirkiye’ de Ekonomik Krizler - 1994, 1998-1999 ve 2001 Krizleri”, Sinestezi
E-dergi, Nisan 2009



60

zorunda kalmis, ekonominin yeniden yapilandirilmasi icin 2000 Enflasyonu
Dusurme Programi uygulamaya konulmustur. 2000-2002 doéneminde
uygulanacak makroekonomik politikalarin c¢ercevesi cizilmigtir. 2000 yil
sonlarina yaklasildiginda, Turkiye Ekonomisinde goérilen daralma
egiliminden c¢ikarak yeniden istikrar ve bUyUme yoluna girdigi

gbzlenmekteydi®.

AQir i¢c bor¢c gereksiniminin yol actigi yuksek faizler, dis borg
saglamada karsilasilan zorluklarin artmasi sonucunda, hukumet 2000 yilinda
IMF ile stand-by dizenlemesi imzalamis ve 1 Ocak 2000°den itibaren

yururluge girmistir.

Program genelde (i¢c temel unsur Uzerine kurulmustur'®. Siki bir
maliye politikasi uygulayarak faiz disi fazlanin arttiriimasi, yapisal reformlarin
gerceklestirimesi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasidir. Enflasyon hedefi ile
uyumlu gelirler politikasi, bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin
dusurilmesine yapacagi katkiylr desteklemek ve ekonomik birimlere uzun
vadeli bir bakig agisi kazandirmak ic¢in enflasyonun dusurilmesine
odaklanmis kur ve para politikasi uygulamasidir.

Programin uygulanmaya baglandiktan sonra, ekonomide c¢ok kisa
surede bazi olumlu gelismeler yasanmig, Kasim 2000 yilinda mali
piyasalarda likidite sikisikhginin neden oldugu doviz talebindeki hizh artis,
uluslararasi piyasalardaki bozulma ve igcerde yasanan olumsuz etkilerden

kaynaklanan bir kriz yasanmistir'®”.

Toplam i¢ borg faiz 6demeleri 1980’li yillarda toplam vergi gelirlerinin
% 20’sini kapsarken, 80’lerin sonundan itibaren ylkselme egilimine girdi ve

1990’ yillarin sonunda bu oran %75’i buldu. Ayni donemde kamu kesimi

% Hig, Miikerrem, “Ekonomik Kriz: Anatomisi, Sonuglar ve Alinacak Dersler”,Yeni Tiirkiye, Yil: 7,
Say1. 41, Ankara, 2001, s.518

1 Ergel, Gazi, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi”,
TCMB, Aralik, 1999, Ankara, s.2

"' Uygur, Ercan, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, TEK, Tartisma
Metni, Ankara, Nisan,2001, s.54-55
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borglanma gereksinimi de hizla artarak GSYiHnin %24’line kadar
yukseldi.1990’larin ilk yarisinda kamu kesimi borglanma gereginde artiga
neden olan daha c¢ok transfer ddemeleri disindaki harcamalar iken, sonraki
bes yilda butge aciklarinin en 6nemli nedeni faiz 6demeleri idi. Butce
aciklarini kapatmak igin cikarilan yeni tahvil ve hazine bonolarinin GSYiH’ya
orani 1990’da % 6 iken 1999'da % 40’a yiikseldi'%.

1999 yilinda IMF ile yapilan anlasma, ekonomide ciddi sorunlarin
oldugu sinyalini verdi. Gergekten de, o yillarda kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimini GSMH'nin %10’u duzeyine ulasmigti, borg stok orani milli
gelirin % 60 duzeyine vyaklasmisti, enflasyon % 70 duzeylerinde
seyrediyordu, reel faiz %30- 35 oranlarinda idi. Tum ekonomik gostergeler
olumsuzdu ve gelisme yonleri de olumsuza dogru egilimliydi. Kur riskine de
bagll olarak, borg yoOnetimi olanaksizlagmasi, faizlerin asiri bigimde
yiikselmesine ve ekonominin iflasina neden olma egilimi tagiyordu. i¢ ve dis
kreditorler, olumsuz gelismeler nedeniyle, ekonomik duruma mudahale
edilmesi geregini géz onlne cikardilar. Siyasal kadro da ayni yénde kaygilar

tastyordu. Ekonomiye bir miidahale gerekiyordu'®.

12 Akyiiz, Yilmaz, Boratav, Korkut, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, Iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, Y1l : 17, Agustos 2002, s.20
l03Akyﬁz, Yilmaz, Boratav, Korkut, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, Iktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, Yil: 17, Agustos 2002, s.20
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Tablo 3: Turkiye’nin Makro Ekonomik Gostergeleri (1998-2005)
Yillar 1998 1999 [ 2000 |[2001 [2002 |[2003 |2004 | 2005

GSMH 3.1 -4,7 6.

%]
]
)

5.0 5.9 9.9 8.9

Biiyiime Or.

Tiafe(%s) B4,64 64,87 54,92 52.5 200 25,30 10,58 B8
Faiz Oranlan 116 97.6 37 GZ.5 48.2 IR.6 22,1 204
Dng Ticaret | -19 =204 =21,959 | -3,733 -7.2E3 =14.01 -23,92 -42.92
Agigl

Faiz D | 0.5 =20 54 68 4.3 5.2 4.8 6,1
Denge/GSMH

]

Topl.Kamu 11,80 16.4 12,73 9.73 B.10 4,69

Borglanma

Geregi'GSMH

Net Borg | 24.50 41.4 T1.688 159.79 216.023 251.030 272235 | 271485
Stogu 1

Cari Islem | -3.34 -8.75 -9.819 3,390 -1.524 -8,035 -15.60 -22.85
Dengesi

G.Safi Dug 44.5 61,7 58,9 79.0 71.3 60,8 53,7

Borg/GSMH

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb

Ayrica ekonomisi tam olarak gelismeden Gumruk Birligi'lne giren
Tarkiye, bu s6zlesme geregince taahhutlerini artirdi ve bunun sonucunda cari
acgigl bdyudu. Bunun yaninda, tam finansal serbestlesme politikalari ile
yabanci finansorlere spekulatif alanlar acgildi. Tum bu iglemler merkez
kapitalist Ulkelerin lehine, fakat Turkiye'nin aleyhine olmustur. Turkiye
sikigtikga, gegici rahatlama karsiliginda daha fazla taviz vermeye itildi ve

buna razi edildi'®.

Kasim 2000’de yasanan likidite krizinin nedeni, sadece piyasalarin

nakit talebine cevap vermeyisi degil, likidite talebindeki olaganustu artiglardir.

1% Parasiz, ilker, Basoglu,Ufuk, “Diinya Ekonomik Krizi ve Tiirkiye’ye Yansimasinin Cagdas iktisat
Kuramlar1 Cercevesinde irdelenmesi”, Istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 2000,
s.51
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2000 Kasim ayi krizini finansal bir kriz olarak nitelendirmek mumkudnddar.

Cunku kriz finansal kesimden kaynaklanan bir baski sonucu ortaya ¢ikmigtir.

IMF destegiyle uygulanmakta olan program ile birlikte faiz oranlarinda
cok hizli bir diisiis oldu. Piyasalarda gézde olarak kabul edilen Devlet ig
Borgclanma Senetleri Faiz orani 1999 yilinda %131,5'te iken, kriz 6ncesine
kadar %38.3’lere kadar dustl. Bunun en énemli nedeni doviz kurunun gipaya
baglanmasi ve faiz digi fazla hedefinin % 6’ya cikarilarak bu hedefin

gerceklesmesidir.

Faizlerin hizla dusmesi, Merkez Bankasinin enflasyonla mucadele
politikalarini olumsuz etkiliyordu. Hazinenin borg yuklu azalirken, Turkiye gibi
tiketim egilimi ylksek olan bir Ulkede, faiz oranlarindaki bu ani ve hizl

dusts, tasarruf egilimini dustiriip tiketimi arttirmistir'®.

Faizlerdeki bu hizli ve asiri dusus, tlketici kredilerinde blyuk bir artisa
sebep olmustur. Dayanikh tuketim mali ve yatinm mallariyla, otomobil
satiglari artmistir. Aralik 1999 yili sonunda yaklagik 100 trilyon TL olan
tuketici kredileri 2000 yih ekim aylr sonunda 4 katrilyon 504 trilyon TL'ye

ulagsmistir'®,

Faiz hadlerindeki dusus, tuketime donuk kredi talebini arttirmig, buda
talep yoninde genislemeye neden olmustur. Enflasyonun %70’lerden
%40’lara gerilemesine ragmen, talepteki bu hareket enflasyonun daha da
asagilara inmesini engelliyordu. Tuketim talebindeki artislar ekonomide
canlanma meydana getirmigtir. Ekonomik buyime % 6,5-7 dizeylerine
cikmigtir. Butce gelirleri, faiz giderlerini karsiladigi gibi fazla vermeye de
baglamigtir. 1999 yilinin negatif buUyime rakamlarini geride birakmigtir.

Bdylece butge agigindan kaynaklanan enflasyonist baski ortadan kalkmistir.

195 Girel, Ali, “Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi: Nedenleri ve Sonuglar1”, Finans-Politik &
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l: 43, say1:503, Subat 2006, s.44

1% Uygur, Ercan, “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler”, Miilkiyeliler
Birligi Dergisi, Mart-Nisan 2001, s.127
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Enflasyon oraninin tahmin edilenden ¢ok c¢ikmasi nedeniyle asiri
degerlenen TL, ithal mal alimini cazip kilarak ithalatta rekabet gucunin
azalmasina yol agmistir. Buna bagl olarak sabit doviz kuru politikasinin bir
sonucu olarak yerli paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasiyla
ithalat artigi surmus, ihracat hacmi ise dusmustur Sonucgta tliketim ve
ithalatta yasanan artislar blUyime hizinin programda o6ngérilen % 5,5

hedefinin Uzerinde % 6 olarak gerceklesmesini saglamistir.

Doviz kurunun g¢ipa olarak kabul edildigi Enflasyonu Duslrme
Programr’nin diger bir 6zelligi de kur hedefinin tutturulabilmesi i¢in Merkez
Bankasi’'nin parasal genigleme imkanina sinir getirmesidir. Buna godre
Merkez Bankasr’nin parasal tabani genigletebilmesinin tek yolu,
bilangcosundaki net disg varliklarin artirlimasidir. Merkez Bankasi’nin net i¢
varliklari  Arahk 1999'daki degerine sabitlenmis, parasal tabanin
geniglemesinin tek yolu, net dis varliklarin artigi olarak belirlenmistir. Net i¢
varliklardaki artis ise parasal tabanin +/-%5'i oraninda
gerceklestirilebilecektir. Bankalarin olasi likit ihtiyaglarini kargilayabilmek

icinse munzam kar b 1lik oranlari diistiriimastir'®’.

Bu durum beraberinde cari agikta hizli bir artigi da getirmistir. Doéviz
¢lpasina gegcis, Merkez Bankasinin Para Kurulu olarak ¢calismaya baslamasi
ile birlikte Ulkeye 10 milyar dolardan fazla sermaye girisi olmus,
enflasyondaki sinirli disus TL'nin asiri degerlenmesi sonucunu getirmistir.
1999 yilinda cari acigi 1,36 milyon dolar olan Turkiye, 2000 yih itibariyle

yaklasik 9,7 milyon dolarlik cari agik rakamina ulagmistir.

Ozellestirme ile yapilan gelir toplami, yapilan o6zellestirmelerin
yetersizligine ragmen son on bes yildan daha fazla idi. 2000 yilinda 5 milyar

dolari Telekom ve enerji sektort olmak Uzere 7.6 milyar dolar ve 2001 yilinda

"7 Alper, Emre, “The Turkish Liquidity Crisis of 2000: What Went Wrong”, Russian and East
European Finance and Trade, Vol.37, No.6, 2001, s.54
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6 milyar dolarlik ozellestirme geliri beklenmekteydi. Ancak siyasi nedenlerle
ve uluslar arasi piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi nedenlerle
bayuk o6zellestirmeler (THY, Tuark Telekom v.d. ) yapilamamigtir. Tarim ve
sosyal guvenlik alanlarinda da kayda deger ilerleme saglanamamigstir. Ancak
kamu gelirlerinin artinlmasinin  temel wunsuru olarak oOzellestirmenin
belirlenmesi kisa vadeli bir 6nlemdir. Clunku bu Ozellestirme gelirleri program
boyunca kamu maliyesinde bir rahatlama saglasa da, uzun dénemli bir gelir

kaynagi olamaz'®.

Sermaye hareketlerindeki olumsuz gelisme Eylul 2000°de, net
sermaye hesabinin negatife donmesiyle ortaya ciktl. Yerli yatinmcilarin
yurtdisindaki portféy yatirrmlari bu ay icinde de devam etmekte; kayit disi
sermaye ¢ikisi onemli boyutlara ulagmakta; yabancilarin banka mevduatinda
da 6nemli bir azalma meydana gelmektedir. Diger olumlu gelismelere bagl
olarak, Ekimde net sermaye girisinin hala pozitif deger gostererek, gecici ve
aldatici bir olumlu gelisme meydana getirmistir. Kasimda yabancilarin net 5,2
milyar dolar menkul deger satarak disariya g¢ikarmalariyla degerler tersine
dondu ve rezervlerdeki erimeye yansidi. Aralik 2000—Ocak 2001 aylarinda

IMF’den gelen 2.9 milyar dolarin da katkisiyla gegici bir istikrar saglanmisgtir.

Sermaye hareketlerinin net bilango agisindan baktigimizda, kriz
oncesindeki +9 milyar dolarlik sermaye akimi, krizi igeren sekiz ay boyunca -
13,5 milyar dolara donusmusg; canlanma donemindeki buyuk boyutlu net
sermaye girislerini a,an miktarda bir c¢ikis istemistir. Yerli ve yabanci
aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi yoluyla ekonomiye
tasidig1 negatif sokun blayuklugu 23,4 milyar dolardir. Bu blytklUkler finansal

krizin oluguna sermaye hareketlerinin katkisini agikga ortaya koyuyor.

fogYentﬁrk, Nurhan, “Kérlerin Yiriytsi: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler”, 2.b.,Istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2005, s. 65-66
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Kasimda Demirbank’in desteklenmemesi, Subatta Sezer-Ecevit ¢catismasi ic

piyasada dévize saldiriya yol acti. Bu da dis aktorleri olumsuz etkiledi'®.

Batin bunlara ragmen en o6nemli olumsuz gelisme ise 6demeler
bilangosunda meydana gelen aciklarin giderek artmasidir. Bu artisin
arkasinda yatan en Oonemli neden ise tlketici kredilerinde meydana gelen
dususler ve ozellikle doviz kuru artisinin enflasyondaki artisa kiyasla duguk

kalmasindan 6tura ithal mal talebindeki artislar idi.

Kamu bankalari, yasalar cergevesinde verilen goreviler dolayisiyla,
giderek blylyen goérev zararlariyla karsi karsiya kalmislardir. Ozel bankalar
Uzerinde uluslararasi standartlara uygun bir denetim yetersizli§i mevcuttu.
Bankalarin aktiflerinde yiiksek faiz riski tasiyan DIBS (Devlet i¢ Borglanma
Senedi) ‘i onemli yer tutmustur. Pek ¢ok 6zel bankanin igleri bosaltiimig,
sermaye yapllari iyice zayiflamigtir. Ayrica bankalarin birgcogu, disaridan
doviz kredisi alip sonra bunlari TL’ye cevirip devlete bor¢ verme &6zentisi ile

genis boyutlu agik pozisyona girmislerdi' .

2000 yili istikrar programi uygulanmasina ragmen Kkrizin belirtileri
Temmuz 2000’de hissediimeye baglanmistir. Ozellestirme programi,
koalisyon ortaklari (DSP, MHP, ANAP) arasindaki anlagsmazlik ve yapisal
reformlarin gergceklesmemesi dolayisiyla tikkanmistir. Kasim ayinda en ¢ok
Hazine kagitlarina sahip olan buyuk bankanin (Egebank) fona

devredilmesiyle baslayan bir finansal kriz yasanmistir''".

5.3.2.Krizin Etkileri

Tarkiye'’de kasim ayinin baslarinda krize neden olacak bir ortam

gérunmuyordu. Genel gorise gore kriz, bankacilik kesiminden kaynaklanan

19 Boratav, Korkut, “2000 /2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, Isletme ve Finans Dergisi, Y11:16,
Say1:186, Eyliil 2001, s.13-14

"1Sahin, Hiiseyin, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Ezgi Kitabevi, 2002.5.252

1 Arslan, Mehmet, “IMF, Krizler ve Tiirkiye”, Stratejik Analiz Dergisi, Say1 14, 2001, s.18
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bir baski sonucu ortaya c¢ikmistir. Bankalar, yavas yavas acgik pozisyon
kapatmaya ugrasiyorlar ve yabancilar da yilsonu hesaplarini kapatma ¢abasi
icinde doviz talebini arttiriyorlar, bu gelisme dogal olarak faizleri bir miktar

yukari tirmandiriyordu.

Bu donemde bankacilik kesiminde yapilan yeni dizenlemelerle

bankalarda yasanan énemli gelismeler sunlardir:

- Bankalar acik pozisyonlarini kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve

ani kararlar aldilar.

- Bankalar déviz alabilmek igin likiditelerini daha fazla arttirmaya
yoneldiler, buna bagl olarak likidite talebinin artmasi faizlerin

c¢ok daha hizli olarak artmasina neden oldu.

- Cok miktarda hazine kagidi olan ve bunlari repo igslemlerinde
kullanan bankalar sikinti igine girdi. Buyuk kayiplarla karsilasan
bankalar likidite sikintisina girdi. Bazi bankalarin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) alinacagina iligkin
sOylentilerin yayillmasi, bankalarin birbirlerine olan kredi
hatlarini iptal etmeye ya da minimum dizeye duslurmelerine yol

acti.

- Likidite daralmasi ile bankalarin, daha ylUksek faizle fon bulma
arayisina girmelerine neden oldu, faizlerdeki hizli yukselme,
hazine kagitlarinin ikinci el piyasalarinda islem hacminin hizla

dismesine neden oldu.

Baslangicta yilsonu hesap iglemleri nedeniyle yavas yavas piyasadan
cikmaya yodnelen yabanci yatirimcilar, gelismelerin farkh bir boyuta kaydigini
algilayarak doviz taleplerini, artirip ellerindeki Hazine kagitlarini hizla satarak

Turkiye'den cikislarini daha da hizlandirdilar. Bu egilim faizleri daha da
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tirmandirdi. Faizlerin ylukselmesi ve bu gelisimin hiz kazanmasi bankalarin
yurt disinda yarattiklari fonlarin dagiimasina yol acgti. Bu fonlarin ortagi
konumundaki yabanci bankalar paralarini alarak fonlardan ¢ikmaya
basladilar. Bu durumda bu fonlardaki Hazine kagitlarinin fonlanmasi da yerli

bankalarin (izerine kaldi. Faizler daha da yiikseldi'".

Krizin ilk iki gununde (27-28 Kasim) T.C. Merkez Bankasi’ndan 3
Milyar Dolar c¢ekilmistir. Piyasalarda TL sikintisi baglamis Bankalar arasi
Para Piyasasi’'nda gecelik repo faizi %200’e yukselmis ve yuksek faizden
yararlanmak igin hisse senedi satiglari hizlaninca IMKB’de endeks yilin en
dusuk duzeyine inmistir. Ancak doviz kurlarinda ciddi dalgalanma olmamistir.
Tamamen bankacilik sisteminin kot isleyisinden ve ciliz yapisindan
kaynaklanan kriz, derinleserek Aralik ayinin basina kadar gelmistir. TC
Merkez Bankasi’nin mudahaleleri etkisiz kalmig, 1 Aralik Cuma gunu mali
tarihimizde ilk kez gecelik repo faizi %1700’e yikselmistir. IMKB tam bir sok
yasamis ve endeks %26 oraninda duserek 7977’e inmigtir. Hafta boyunca
sistemden doviz ¢ikisi devam ederken orta buyuklukteki bankalar buyuk bir
TL sikintisi icine girmigtir. Bankalar ellerindeki kamu kagitlarini satmaya
caliginca i¢ faizler hizla yukselmistir. TCMB sadece doviz karsihginda TL
verebilecedini ilan etmis ve doviz sikintisini asmak igin ivedilikle IMF’'den
yardim istemigstir, ancak yardim zamaninda gelmemistir. IMF’in beceriksizligi
ve tereddutleri yuzunden Turk 6zel sermayeli buyuk bankalarin besincisi olan
Demirbank fon yetersizligi nedeniyle yakumluluklerini yerine getiremez hale
gelmis ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan 6
Aralik'ta TMSF’ye devredilmistir’™>.

Aslinda uygulamaya konuldugu ilk zamanlarda bile nominal ¢ipa
uygulamasina bagli enflasyon ile mucadele programi bir takim riskler

icermekteydi. Oncelikle déviz kurunun belli bir aralikta tutulabilmesinin

"2 E5ilmez, Mahfi, “Kasim 2000 krizi iizerine”, http://ekonomi.blogcu.com/kasim-2000-krizi-uzerine-

mahfi-egilmez/130899
3 Arslan, a.g.m.,s.19
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kosulu, dis kaynak girisine endekslenmisti. Boyle bir durumda ekonomi
fazlasiyla dis kaynaga bagimli hale gelmektedir. Ikinci risk ise sabit déviz
kuru uygulamasinin bir sonucu olarak yerli paranin deger kazanmasidir. Bu
durumda ihracat azalir ve ithalat artarak dig ticaret aciginin da artmasina
neden olur. Bu riskler Turkiye'de gergceklesmis ve programin Krizle
sonuglanmasina neden olmustur. Ayrica doviz kurunun kontrol altina alinarak
goreli fiyatlar arsindaki yapiyr bozan her tir kur politikalari belli finansal
riskler icerir ve bu riskler ulkelerde belli bir kesim tarafindan Ustlenilir.

Tiirkiye’'de kriz dncesi bu riskleri genelde bankacilik kesimi tistlenmistir''*.

Mali piyasalar IMF’den gelen kredi ve likidite ihtiyacini oldukca ust
dizeyde hisseden bankanin TMSF’ye devri ile bir dlgide rahatladi. Fakat
1999 Aralik ayinda yururlige konulan programin zaaflari kendini gostermisti
ve bu durum ekonomide programa olan guveni sarsti. Bu guven bunalimi,
piyasalara yansidi. Reel kesimde buyuk bir talep daralmasi yasandi ve buna

bagli olarak stoklarda artis oldu.

Kasim ayinda yagsanan bu kriz nedeniyle uluslararasi kredi
degerlendirme kuruluslari Moody’s daha sonra da S&P, Turkiye'nin kredi
notunu ayni noktada tutma karari verdi. Kriz olmasa da bu iki kurulusun
Tarkiye’nin kredi notlarini ylkseltmesi bekleniyordu. Not yukseltmenin anlami
Tarkiye’'nin dis finans gevrelerinden daha uzun vadeli fakat daha dusuk faizli
bor¢glanmasi anlamina geliyordu. Sonugta Turkiye hakkindaki beklentiler

olumsuz hale donugstu, ayni zamanda faizlerde ise ylkselme meydana geldi.

5.3.3. Krizin Sonuglari ve Alinan Onlemler

Kasim krizinin temelinde yatan nedenler birgok tartismaya konu

olmustur. Bu krizin nedenleri konusunda yapilan tartismalardan bazi ortak

noktalara ulagilabilir. Bunlar, séyle 6zetlenebilir'"®;

"4inan, E.Alpan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacilar Dergisi, Say1 41,
2002, s.53
'3 Giirel, a.g.m.,s. 44-45
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- Bu bir likidite krizidir. Likiditeyi bulan dovize hicum etmemistir.
Tam tersine her yilsonunda olusan ddviz talebinin yarattigi bir
likidite sikisikhdi, sonugta ddviz talebinde sigrama yaratmistir.
Nitekim krizin en yuksek duzeye c¢iktigi bir noktada bile gergek

kisilerin dovize talebinde herhangi bir artis olmamistir.

- Likidite krizinin ¢ikisina neden olan temel konu bankalarla ilgili
duzenlemelerin ¢ok kisa surede yapilacagina iligkin beklentiden

kaynaklanmisgtir.

- Kiriz kamu otoritesince yanlig teshis edilmig ve dolayisiyla yanhs

tedaviye tabi tutulmustur.

- Yanhs tedavi sonucunda faizler, daha makul bir dizeyde

dengelenebilecekken ¢ok ylkseklere ¢cikmistir.

Kasim sonunda ortaya ¢ikan krizin temel sebebi bankacilik kesiminde
likidite sorununun yasanmasidir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin
olmamasi, yurt disina sermaye ¢ikiglarinin biraz hareketlendigi bir ortamda,
piyasalarda guvensizligin yayginlasarak, dogrudan bir panik havasina
donusmustur. Kasim 2000’de yasanan likidite krizinin nedeni, sadece
piyasalarin nakit talebine cevap vermeyisi degil, ayni zamanda likidite
talebindeki olaganustu artiglardir. Uluslararasi kuruluslarin mali destegi ve
uygulanmakta olan programin gugclendiriimesinin etkisiyle, mali piyasalardaki
tedirginlik kismen giderilmis, kisa vadeli gunluk ¢ozUmler Uretilmis ve krizin

derinlesmesi bu sayede énlenmistir'™®.

Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma sireci 1999 yili sonunda

uygulanmaya konulan“enflasyonla mucadele” programi ile baslatiimig, 2001

"% y1ldirim, Oguz, “Kura Dayali Istikrar Politikas1 Cergevesinde Enflasyonu Diisiirme Programi ve
Tiirkiye Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislari”, Dig Ticaret Dergisi, Say1: 27, Ocak 2003, s.8
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yilinda kapsamli “bankacilik yeniden yapilandirma programi” agiklanmistir.
ilk dénemde vyapilanlar blylk 6lglide diizenlemelerin  uluslararasi
standartlara ve uygulamalara yaklastiriimasi yoninde olmustur. “Bankalar
Kanunu'nda kapsamli degisiklikler yapilmistir. Bankacilik alaninda idari ve
mali Ozerklige sahip duzenleyici ve denetleyici bir otorite olan Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olusturulmustur. Gegmiste
Hazine ve T.C. Merkez Bankasi arasinda paylasilan banka denetim ve
dizenleme gorev ve yetkileri 2000 yili Agustos ayinda faaliyetlerine baslayan

BDDK’ya gegmistir.

Finansal sisteme istikrar kazandirmak, kamu ve TMSF bankalarini
sistem icinde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan c¢ikarmak, devletin bu
bankalardan yuklendigi maliyetleri azaltmak ve 6zel bankalari daha saglikl
bir yapiya kavusturmak amaciyla bir dizi onlem alinmigtir. Aralik 1999'da
Bankalar Kanunu’'nda yapilan degisikliklerden ¢ok kisa bir sure sonra bes
Ozel ticaret bankasinin yénetimin TMSF’ye devredilmesi ile Fon’daki banka
sayisi 3’den 8’e yukselmistir. 1997-2001 déneminde TMSF’ye toplam 19
banka alinmistir. 19 bankadan birinin lisansi iptal edilmis, bes banka
Sumerbank, iki banka ise Etibank cgatisi altinda birlestirilmis, Bank Ekspres,
Sumerbank ve Demirbank’in satis islemleri gergeklestirilmis, fiili olarak 2002
Ocak ayinda tamamlanmak Uzere EGS Bank A.S.’nin Bayindirbank A.S. ile
birlestiriime karari alinmis ve Sitebank’in Novabank’a hisse devir islemleri

baslatiimistir.

Kasim krizinin olumsuz diger etkisi ise dogrudan yabanci bir
sermayenin Turkiye'ye girigsinde yasandi. 2000 yili programinin olumlu havasi
ile Ekim 2000 Turkiye’'ye giren yabanci sermaye miktari 1.3 milyon dolar
olarak gerceklesti. Bu rakam 1999 yilinda ise sadece 817 milyar dolar idi.
Tabi ki bu rakamlar dogrudan yabanci sermaye girisi agisindan oldukga
dusuktir. Cunkd 1999 yilinda gelismekte olan Ulkelere giren miktar toplam

183 milyar dolar idi.
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Hazine diger bor¢ veren kurumlardan farkli olarak hem kendi sattigdi
kagitlarin hem de diger kurumlarin finans kaynaklari Uzerindeki vergi ile
oynayarak kendi mali lehine avantaj saglayabilecek bir konumdadir. Uzun
dénemde, borcunu 6deme sikintisina girdiginde ya ek vergi yoluyla ya da
para basarak borcunun tamamini 6deme olanagina sahiptir. Batin bunlara
kargilik Hazine’nin hem kisa donemde hem de uzun dénemde diger
borglanicilara gore bazi dezavantajlart da s6z konusudur. Hazine
bor¢lanmasini sofistike olmasi siradan insanlarin bu ihalelere dogrudan girip
kagit almasini engellemekte ve Hazine'yi asil olarak bankalardan borglanmak
durumunda birakmaktadir. Sonugta kriz sonrasi artik Hazine daha yuksek

faiz hadlerinde piyasadan borglanabilir hale gelmistir''’.

Sonug¢ olarak Kasim krizi her ne kadar atlatiimis olsa bile IMF’le
ortaklaga yururluge konulan programa guven kirilmig, faiz hadleri gerek i¢
gerekse dis borglanma agisindan yukselmis, borglanmada da vadeler
kisilmisti. Faiz hadlerinde ki bu ytkselmenin etkisi reel kesime de yansidi.
2001 yili igin bayime tahminleri olan %4- 4,5 iken %1,5-2 olarak revize

edilmeye baslanmisti*®.

Kasim 2000 krizinde, IMF ile varilan anlagsma sonucunda, faiz
oranlarinin artiriimasina izin verilmistir ve IMF’'den 7,5 milyar dolarlik ek
finansman saglanmistir’’®. Kasim 2000’de baslayan bu kriz Subat 2001’e
kadar ertelenebilmigtir. 19 Subat 2001’de ise pamuk ipligine bagli ekonomik
“istikrar” kopmus ve Turkiye Cumhuriyeti tarihinin en agir ekonomik
krizlerinden birisine suriklenmistir. Ustelik bu kriz bir istikrar programi

uygulamadayken baslamistir'?°.

" Egilmez, a.gm., s.5

18 Eroglu, Omer, Albeni, Mesut: Kiiresellesme-Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, Isparta: Bilim
Kitabevi Yayinlari, 2002,s.212-213

"% Toprak, Metin, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi, Say1:42, Ankara, 2001, s.192

20 Sahin: a.g.e.,s.253
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5.4. 2001 Subat Doviz Ekonomik Krizi

Bu boélimde 2001 yilinda yasanan ekonomik krize sebep olan

gelismeler, ekonomiye etkileri ve krizin sonuglari ele alinacaktir.

5.4.1. Krize Sebep Olan Geligmeler

2000 Kasim krizinden sonra yasanan ikinci bir kriz, siyasi krizin
tetiklemesiyle ve ekonominin kirilgan bir yapida olmasiyla ortaya ¢cikmistir. 19
Subat 2001’de siyasal alanda meydana gelen bir tartisma ve Milli Guvenlik
Kurulu toplantisinda Cumhurbaskani ile Bagbakan arasindaki siyasi gerginlik
Kasim krizine benzeyen ama daha buyuk 6lgekli dovize spekulatif saldiriyi
baglatti. Turkiye ekonomisinde, yukselen i¢ borg stoku, dismemekte direnen
enflasyon orani ve TL'nin asiri degerlenmesi kur ¢apasinin surdurulebilirligini
kuskulu hale getirmesi gibi uzun yillarin biriktirdigi ciddi yapisal sorunlar,

ekonomik krizi tetiklemistir'".

Ekonomide yasanan belirsizlik, i¢ ve dis borcun 6denmesindeki sikinti,
devletin yuksek faiz vermesine ragmen, halkin asiri doéviz talebinde
bulunmasina neden olmustur. 19 Subat'ta bono birlesik faizleri %85’i
gecgmigtir. 20 Subat'ta Hazine %144,2 ile borglanmigtir. Gecelik faiz
oranlarinin (yillhik birlesik cinsten) %5,000 gibi bir rakama yukselmesi bile
TL'den kacis ve dovize hicumu durduramadi, bu durum doéviz rezervlerinde
hizli bir erimeye yol acti. 2000 Kasim krizi nedeniyle etkilenmis olan
piyasalar, 2001 Subat kriziyle altUst olarak doviz krizini baglatmigtir. Kasim
2000 krizinde TL tutan insanlarin, 2001 krizinde ddvize yonelmeleri sonucu,
doviz kuru Uzerindeki baski artmis, doviz rezervinin azalmasina ragmen
Merkez Bankasi piyasalara mudahale etmigtir. Merkez Bankasi'nin Dovize
yapilan saldirya dayanma gucu kalmayinca, 21 Subat gecesi kur

dalgalanmaya birakilmis ve %40 oraninda devaluasyon yapilmistir. 22 Subat

121 Arslan, a.g.m.,s.19
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2001 tarihinde, doviz kuru c¢ipasinin yuarurlukten kaldirip, dalgali kura

gecildigini aciklamistir'?.

Milli Guvenlik Kurulu'ndaki siyasi gerileme Turkiye tarihinin en blyuk
bor¢ 6demesinden iki gun oOncesine rastlamisti. Ayni gun bir toplant
nedeniyle st diizey IMF vyetkilileri istanbul’daydi ve bu ekip igerisindeki
Stanley Fisher gindem disi olarak Ankara’ya geldi. Kriz aksami Basbakan
Ecevit'e yapisal reformlarin aksadigini bunun ise programi riske soktugunu
ifade etti. Bu da IMF yetkililerince programin revizyon ihtiyaci oldugu, kur
politikasinda da bir dizeltmeye gidilmesi gerektigi belirtildi. HikUmet butun
bu Onerileri reddetti. Hukumet siyasi istikrarsizligin ortadan kalkmasi ve
siyasi aktorlerin kendi aralarinda uzlagsmasi halinde ekonominin dizelecegi
kanaatini tasiyordu. Bu yuzden hukumet kanadinda bir revizyona bile ihtiyag

duyulmamisti’®.

21 Subat 2001 gecesi dolarin fiyati %40 artarak, 1dolar 680.000
TL’den 960.000’e yukseldi, repo faizi %7.500’0 goérdl. 22 Subat’i takip eden
iki hafta icinde piyasada dolar 1.200.000 TL’'na yukseldi. Subat krizi
sonrasinda ekonomi %8,5-9 daralmig, ulusal gelir ve kisi bagina gelir
gerilemis, yaklasik 1,5 milyon kisi igsiz kalmis, Hazine'nin faiz édemeleri
%101 artmis, i¢ bor¢ stoku 2000 yilinin doért katina ulasmistir. Blyuk olgtde
artan doviz kuru ve faizler, firmalari ve bankalari tam bir finansman
darbogazina sokmustur. Firmalar finansman darbogazi nedeniyle Uretim
yapamaz ve kredi borglarini 6deyemez duruma dusmustiur. Hizla azalan
yatirnrm ve tuketim harcamalari sonucunda Tlrk ekonomisinde toplam talep
blylk o6lgude daralmis ve Subat 2001 ayinda baslayan doéviz krizi buyuk bir
ekonomik krize donugmustur. Subat krizinin ilk gunlerinde 4,9 milyar dolarlik
kisa sureli sermaye yurtdisina ¢gikmigtir. Bu gelismeleri izleyen Mayis ayinda

gliclii ekonomiye gecis programi ilan edildi’®*.

22 Uygur, a.g.m., s.127
' Eroglu, Albeni: a.g.e., s.213-214
24 ¥1ldirim, D1s Ticaret Dergisi, $.476
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Kasim ayinda yara alan enflasyonla micadele programinin da sonu
gelmigtir. Bu kriz sonrasinda faizle kuru kontrol etmenin sinirli oldugu
anlasiimistir. Eger Ulkenin mali dengesi ve ddviz rezervleri yetersiz ise, i¢ ve
dis yatirrmcilarin guiveni dismuis ise, ne kadar yuksek faiz 6nerilse de
yatirnmcilarin dovize yonelmeleri engellenememektedir. Bu nedenle, boyle
durumlarda faizin kur politikasindaki duzenleyici kabiliyeti kaybolmaktadir.
Cari iglemler aciginin buyumesi ve ulkenin buyuk miktarh borg itfalari yapma
zorunlulugu ile bu agiklarin portféy yatirimlari (sicak para) ile finansmani,
seklindeki uygulamalar sonucu ortaya gikmasi kesin olan krizi, ne Ulkenin

blayUk doviz rezervleri ne de kullanilacak faiz silahi durduramamaktadir'®.

5.4.2. Krizin Etkileri

Subat 2001’e gelindiginde hazine ihalesi Oncesindeki olumsuz
gelismeler, uygulanan 2000 Enflasyonu Duslrme Programi’na olan givenin
tamamen kaybolmasina neden olmusg ve kasim ayindan sonra artan mali
kirilganhginda etkisiyle dogrudan Turk Lirasi’'na karsi ciddi bir atak meydana
gelmigtir. Ekonomide yasanan likidite sikigikligi, 6zellikle kamu bankalarinin
asirt duzeydeki gunluk likidite ihtiyaglari nedeniyle 6demeler sisteminin

kilittenmesine neden olmustur'?®.

Hukumet, uygulanan programin eski program oldugunu beyan etmis
olsa da, yeni bir ddbnem baslamis ve eski program yururlukten kalkmisti. Bu
arada IMKB’de endeks 10000’ler diizeyinden 7000 puana kadar geriledi.
Merkez Bankasi Baskani Gazi Ergel goérevinden istifa etti. Ekonomi
burokrasisinin ikinci en Onemli ayagi olan Hazine Mdustesari Selguk
Demiralp’te istifa etti. Bagbakan Ecevit tarafindan Dunya Bankasi baskan

yardimcilarindan Kemal Dervigs Turkiye'ye davet edildi. Kemal Dervis

12 Arslan, a.g.m., s.19
126 ¥11dirim, D1s Ticaret Dergisi, s.8
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bagbakan ile yaptigi gorugsmeden sonra ekonomiden sorumlu devlet

bakanligi gorevine getirildi.

Yeni programin yurutllebilmesi igin uluslararasi finansal kuruluglar ile
siki iligkileri olan Kemal Dervis tercih edildi. Kemal Dervis ile birlikte IMF ile
yeni bir anlagsmanin imzalanmasi ve ek kaynaklarin Turkiye'ye aktariimasi
konusunda Turkiye de yapisal reformlarin gerceklestiriimesi gerekiyordu.
Bunun i¢in 15 yasanin g¢ikarilmasi kararlastirildi. Bu ¢erceve de 19 Nisanda
seker Yasasi Resmi Gazete’de yayinlanarak vydurirlige girdi. Yine yeni
ekonomik programlarda ongorulen Ekonomik ve Sosyal Konsey kurulus
kanunu TBMM’'den cikarilarak 21 Nisan’da yudrarluge girdi. 3 Nisan 2001
gunu IMF bagkani Horst Kohler'e niyet mektubu gonderildi ve 15 Mayis 2001

gunu bu mektup kamuoyuna agiklandi.

Niyet mektubunda Turk ekonomisinde 1990’1 yillarda sik sik ekonomik
krizlerle karsi karsiya kalindigi fakat bunun temel nedeni olarak ise digsal
faktorlerden ziyade Turkiye'de surdirilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olugsmasi
ve bagta kamu bankalari olmak Uzere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve
diger yapisal sorunlarin kalici bir ¢ozime kavusturulamamis olmasi sebep

gOsterildi.

Subat 2001 krizi sadece mali piyasalari daraltmakla kalmadi, tarim
%6,5, sanayi %7,5, ticaret, %9,4, insaat %5,5 kigildi. Ikinci diinya
savasinin son yilindaki dists haricinde GSYIiH rekor bir dustisle %7,5'lik bir
gerileme yasadi. Bu suregte banka c¢okugleri de artti. TMSF’ye devredilen
banka sayisi 18’e ciktl. Déviz fiyatlarindaki firlamalar, faiz oranlarindaki hizli
artiglar, borsadaki hisse fiyatlarinin dismesi ile birlegsince birgok sektordeki
yerli firmalar kelepir fiyatlarla el degistirerek yabancilara gegti. Krizin en kotu

sonucu hizla artan issizlik ve dalga dalga yayilan yoksullasma oldu. Issizlik
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orani %6,6’dan %8,5’e gikarken bu oran atil isglcu ile birlesince % 14,5’e

yiikseldi. Sonugcta en az 1 milyon kisi issiz kaldi'’.

Ekonomide kriz sonrasi uygulanacak olan politikalarla ilgili olarak,
genellikle yaklagsim IMF’nin yaklasimidir. IMF, ekonomilerin daralmasini
ongormekte, bunun igin siki para ve siki maliye politikalarinin uygulanmasi
gerektigini, bunun gerekgesi olarak ta doviz kagisini engellemek, cari agigi
kapatmak, dovize hiicumu engelleyerek asiri doviz talebini ortadan kaldirma
olarak siralanabilir. Kriz sonrasi ekonomilerde reel kesim surekli daralan
talep karsisinda iyice gerilemekte, issizlik katlanilamaz oranlara yukselmekte,
ustelik reel kesimdeki daralmayla birlikte beklenen dlgulerde ihracat artisi

gercgeklestirilememektedir.

Tuarkiye'de kriz sonrasi uygulanan siki para ve maliye politikasiyla
birlikte gluven ortami ortadan kalktigindan, doviz talebi surekli artmaktadir.
Déviz fiyatlarindaki artislarla birlikte faiz hadlerinde de surekli artislar
g6zlenmektedir. Beklenti déviz kurlari ile faiz hadlerinin birbirinin alternatifi
piyasalar olduklari igin ters yonlu igleyecegidir. Fakat kriz sonrasi
ekonomilerde reel kesim daraldigl, alternatif piyasalar da guvensizlik
nedeniyle yeterince igslemedigi icin bu sonuclar elde edilememektedir. 14
Nisan 2001 glnl yeni ekonomik program bir basin toplantisi ile Kemal Dervig

tarafindan agiklanmistir.

5.4.3. Krizin Sonuglari ve Alinan Onlemler

2001 Subat kriziyle beraber ekonomik alanda gugli ekonomiye gecis

programi uygulanmaya baslanmistir.

127 Giirel, a.g.m., s.44
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5.4.3.1. Gucli Ekonomiye Gegis Programi ve Hedefleri

15 Mayis 2001 tarihinde aciklanan Guglu Ekonomiye Gegis
Programi’nin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
guven bunalimi ve istikrarsizligi ortadan kaldirmak, kamu yonetiminin ve
ekonominin yeniden yapilanmasina yonelik alt yapiyr olusturmaktir. Yeni
programda dalgali kur sistemi icinde enflasyonla mucadeleyi kesintisiz ve
kararh bir bicimde surdirme, bankacilik sektérinde kamu ve TMSF
banyesindeki bankalar basta olmak Uzere hizli ve kapsamli bir yeniden
yapillanma, kamu finansman dengesini bir daha bozmayacak bir bi¢cimde
glglendirme, toplumsal uzlagsmaya dayali fedakarligin tim kesimlerce adil bir
bicimde paylasiimasini 6n goéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler
politikasi surdiurme ve butun bunlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile
saglayacak yapisal unsurlarin yasal alt yapisini olusturma diger hedefler

arasinda belirtmistir'?.

Gugli Ekonomiye Gegis Programi'nda ekonomide surdurulebilir bir
gelisme ortami saglayarak kaynak kullanma surecindeki verimliligi artirmak,
disa acik bir yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet glicimUzu gelistirmek ve
boylece ekonomik buyumeyi, yatirm ve istihdami arttirarak halkimizin
gelecegi umutla bakmasini ve refah duzeyini kalici bir bigimde yukseltmek

nihai amag olarak vurgulanm|§t|r129.

Programda kisa vadede parasal hedefleme yapilarak, enflasyonun
kontrol altina alinmasi planlanmigtir. Orta vadede ise enflasyon
hedeflemesine gegilerek fiyat istikrari saglanmasi hedeflenmistir. Kisa

dénemde toplam talep ve doviz kuru cephesinden gelen enflasyonist

128 yeldan, Ering, “Kriz: Nereden Nereye?”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 17, Say1:194,
Mayis 2002, s.423

12 Akdis, Muhammet, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler- Beklentiler”, Dis Ticaret Dergisi, Say1: 26, Ekim 2002, s.33
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baskinin azaltilmasi amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinin artirimasi ve
TL.’nin degerinin yukseltiimesi amaclanmistir. Uzun donemde vyapisal
reformlar ve bankacilik sisteminin rehabilitasyon ile beklentilerin olumlu
etkilenmesi suretiyle nominal ve reel faizlerde disme 6ngoértlmustir. Doviz
kurunun uzun donemdeki denge degerinin etkilenmemesi temel ilke olarak
benimsenmis, sadece doviz kurunun enflasyonist baskiyr ¢ok artirdigi
durumlarda, doviz arz ve talebini belirleyen unsurlarinin yiksek faizlerle
etkilenmesi hedeflenmigtir. Normal kosullarda déviz arz ve talebinin piyasa
sartlarinda belirlenmesi ongorulmustur. Doviz kurunda asiri dalgalanma
egiliminin oldugu durumlarda, Merkez Bankasinin dovize mudahalelerinin
daha ¢ok ihale yontemiyle gergeklestirmesi

kararlastiriimistir'®,

Gugli Ekonomiye Gegis Programi IMF’nin gorusleri dogrultusunda
hazirlanmis olan bir programdir. Bu programla amaclanan enflasyonu tek
haneli rakamlara dusurmek, surddrdlebilir buylmeye ulasabilmek, kamu
kesimi finansman dengesini glglendirmek ve 2000 Kasim ile 2001 Subat
krizleri sonrasinda iyice bozulan bankacilik sektorinde kapsamli bir yeniden

yapilandirmanin hayata gegirilmesidir'>".

Programin reel ekonomiye yonelik dizenlemeleri ise yurtici talebin
daraltilarak ihracat icin bir fazlanin olusturulmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda
ise kamu kesimi harcamalarinin kisilmasi ve ucret maliyetleri ile tarimsal

{irlin fiyatlarindan tasarruf yapilmasi kararlastiriimistir'2.

0 Giiloglu, Biilent, “Istikrar Programindan istikrarsizliga Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Kriz Ozel Say1s1, No:1, Eyliil-Ekim 2001, 5.9

B! Dogan, Seyhun, “2000’1i Yillarda Tiirkiye'nin Ekonomik Istikrar Arayislar”, Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslari, 49. Seri, Y11:2006, s.102—122.

12 Bagimsiz Sosyal Bilimciler-iktisat Gurubu, “Giiglii Ekonomiye Gegi- Progranu Uzerine
Degerlendirmeler”, isletme ve Finans Dergisi, Y11:16, Say1:185, Agustos 2001, s.11
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5.4.3.2. Giigli Ekonomiye Geg¢is Programinin (GEGP) Uygulanmasi

GEGP uygulamada birinci siraya yapisal ve kurumsal reformlari
koymus, enflasyonu durdurmay! ikinci asamada gundemine almigtir.
Programin 2001 yih uygulamasi yapisal duzenlemelerle gegmis, enflasyon
hedefi ve enflasyona karsi muicadele olmamistir. Programin ikinci yilinda
enflasyon hedeflemesine sira gelmektedir. GEGP ekonominin krizden
¢lkmasi i¢cin kamu kesimi bor¢lanma dinamiginin kirilmasina &ncelik
vermektedir. Bunun da yolu bankacilik kesimine iglerlik kazandirmaktir.
Baska deyisle GEGP’ye goére ekonominin krizden c¢ikisinda 6n kosul parasal

sermayenin krizden cikisidir'>,

Programin ilk sonuglarina baktigimizda Subat 2001’de patlak veren
ekonomik krizin IMF’den alinan krediler, turizm sektérinde yasanan yaz
sezonu hareketliligi ve yaz mevsiminde yasanan tarimsal trun bollugu, krizin

etkilerini hafifletmis géziikmektedir'>*.

Uygulamaya konulan bu program sayesinde enflasyon tek haneli
rakamlara inmig ve ekonomi dnemli oranda buyumustur. 2002 yilinda %43,10
oraninda gergeklesen enflasyon orani, 2003 yilinda %22,9'a, 2004 yilinda
%8,6, 2005 yilinda %8,2, 2006 yilinda ise %9,6 oranina dusmustir. 2002—
2005 yillarinda buyime orani ise %7,5 oraninda artmistir. 2006 yilinda ise
gerileme gostererek %5,9 oraninda artmigtir. Ekonomik buyumede gorulen
bu duzelmeye ragmen Ulkedeki istihdam olanaklari yeterli oranda
artinlamamistir. Biyume artisinin istihdam artisina katkisi sadece % 0,4
oraninda gergeklesmis ve issizlik orani 2006 yilinda %9,9 oranina

yukselmistir. Bu durumun olugmasinda 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin

' Sahin: a.g.e., 5.265 _ )
134 Alpago, Hasan, IMF Tiirkiye liskileri, istanbul: Otiiken Yayinlar1, 2002, s.133
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tarim sektorundeki istihdamda meydana gelen azalma buyuk rol oynamistir.

Tarim istihdami %3,3 oraninda azalmistir™>.

Gucli Ekonomiye Gegis Programi, iki krizle karsi karsiya kalindiktan
sonra, yatinnmcinin azalan guveninin yeniden olusturulmasi icin ¢alisirken, 11
Eylul olaylarinin etkisi ortaya c¢ikmigtir. Bu olay Turkiye ekonomisini
sanayilesmig Ulkelerdeki talebin zayiflamasi, turizm gelirlerinin azalmasi,
uluslar arasi finans piyasalarina erigsimin azalmasi, 6zellestirme ve yabanci

dogrudan yatirim imkanlarinin zayiflamasi gibi birgcok yonden etkilemektedir.

11 Eylul olaylarinin etkileri ve uUlkede suregelen ekonomik sorunlar
kargisinda, uygulanan ekonomik program daha o©nce hayata gecirilen
reformlarin Gzerine insa edilmek suretiyle derinlestiriimis ve kapsami
genigletilmigtir. Yeni Niyet Mektubu IMF'ye 18 Ocak 2002'de verilip 4
Subat'ta imzalanmigtir. Program duzenli gdézden gegirmeler 6n kosullar,
performans kriterleri ile yapisal kriterler araciligiyla izlenecektir. 3 Nisan 2002
ve 19 Haziran 2002 tarihlerinde birinci ve ikinci gdzden gecirmeler

yapilmistir™®.

18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu'nda program, ekonomiyi olasi
krizlere karsi glivence altina almayi ve enflasyonist olmayan surdurulebilir bir
biylimenin temellerini atmayi hedeflendirmektedir. ilk olarak, program
ekonominin soklara karsi dayanikhligini arttiracak ve olasi krizlere karsi
kirlganhgini azaltacaktir. Bunu saglamak igin dalgali doviz kuru rejimi
uygulamasina devam edilecek ve enflasyonda énemli bir disis saglanmasi
icin enflasyon hedeflemesi uygulanacaktir. Ayrica banka yeniden
yapilandirmalarina hiz verilecek ve saglkl bir kamu bor¢ pozisyonu

saglanacaktir. Programda 2002 yili i¢in dncelik, finansal ve makro ekonomik

135 DPT, “Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-2013).

http://ekutup.dpt.gov.tr/plan/ix/9kalkinmaplani20070302.pdf, 01.05.2007, s.24
1% Yeldan, Ering: Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: iletisim Yayinlar1, 2002,

s.72
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istikrar1 saglamak ve yapisal reformlarda daha da ilerleme kaydetmek olarak

belirtilmistir™’.

2002 yih ilk doért ayinda, uygulanmakta olan ekonomik programin
kararhlikla surdUrdlmesi ve programin IMF tarafindan ek kaynak ile
desteklenmesi programa olan guveni arttirmis ve i¢  borcun
surdurdlebilirligine iliskin - kaygilari ortadan kaldirmistir. Bu kapsamda
hazirlanan yeni ekonomik program icin IMF’den 16 milyar dolar tutarinda ek

dis kaynak saglanmistir'®,

Bu dénemde, TL nominal olarak %8 civarinda degerlenmis. Hazine i¢
bor¢glanma faiz oranlari ise 20 puan kadar gerilemigtir. Piyasalarda
belirsizliklerin azalmasi, iyimserligi arttirarak enflasyon beklentilerinin asagiya
cekilmesini saglamistir. Ekonomik gelismeler i1siginda Merkez Bankasi
gecelik faiz oranlarini kademeli olarak dusurmus, Ocak-Nisan 2002
déneminde gecelik borglanma orani %59’dan %48’e, bor¢ verme faiz orani
ise %62'den %55’e gerilemigtir. Mayis ayinda ise Turk lirasi ve doviz
piyasalarinda dalgalanmalar artmis ve enflasyon oranindaki gerileme
yavaslamigtir. Agustos ve Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi gecelik
borclanma faiz oranini %44’e, bor¢ verme faiz oranini ise %51e

disUrmustar.

Bu donemde GSMH %62,2 buyumustur. Stok ve ihracattaki artis ile bir
onceki yil yasanan derin daralmanin (-%9,4) yarattigi etki ile ekonominin hizli
bldylume slrecinde etkili olmustur. 2001 yilinda yasanan ekonomik daralmaya
paralel olarak issiz sayisi %30 artmig, issizlik orani ise %8,5 dizeyinde
gergeklesmistir. isglicli piyasasinda ortaya gikan olumsuz gelismelerin 2002
yilinda da devam etmesi ve Ozellikle 6zel sektdrde Ucretlerin reel olarak
gerilemesi, toplam  tlketim  harcamalarinin  blyimeye  katkisini

sinirlandirmigtir.

17 www.hazine.gov.tr
8 yeldan: a.g.e., s.73
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Ozellikle yihn ikinci Gi¢ aylik déneminde TL'nin yabanci para birimleri
kargisinda degerli olmasi ve yil genelinde saglanan faiz dususleri, 6zel
firmalarin 2001 yilinda tikenen mamul ve mal stoklarini yenileme maliyetini
azaltarak stok yenileme amagli uretimlerini arttirmalarini saglamigtir. Ayrica
hammadde stoklarinin yenilenmesi ara mal ithalatini hizlandirmigtir.
Uretimde gdézlenen yiiksek oranh blylime nedeniyle ithalat ihracattan daha
hizli  bOydamdastir. Cari islemler 2002 yihinda 317 milyon dolar agik

vermistir®.

2001 yilinda toplam i¢ borg stokunun GSMH’ya orani %69,2’den 2002
yilinda %55,2’ye gerilemigtir. Bu gelismede 7 Subat 2002’de kullanilan IMF
kredisi ve faiz digi fazlanin GSMH’nin éngérilenden fazla buyimesi etkili
olmustur. 2002 yilinda 2001 yilina gore borglanma maliyeti azalirken vadesi

uzam|§t|r14°.

2002 vyih sonunda TUFE %29,7, TEFE ise %30,8 oraninda
gergeklesmistir. Bu gergeklesmeler TUFE igin son 16 yilin en dislk
rakamlaridir. Uygulanan makro ekonomik politikalar ve gergeklestirilen
yapisal reformlar programin inandiricihgini arttirmis, enflasyon bekleyiglerini
dusurerek enflasyonla miucadeledeki kazanimda belirleyici olmustur. Bunun
yani sira, i¢ talep enflasyonu etkilemeyecek dizeyde kalmistir. 2002 yili ikinci
ceyreginden itibaren gozlenen canlanma daha ¢ok stok birikimi ve ihracattaki
canlanmadan kaynaklanmig, tuketim ve yatirrm harcamalarindaki artis ile
sinirh kalmigtir. Diger taraftan dalgali kur rejimi uygulamasinin ve i¢ talep
yetersizliginin kur hareketlerinin fiyatlara yansimasinin boyut ve hizini

azalttigi gozlenmigtir. Ayrica, gida grubu fiyat artiglarinin son on beg yilin en

139 Akdis: a.g.e.,s.46
10 www.temb.gov.tr
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dUsuk seviyesinde gerceklesmesi enflasyon oraninin hedef altinda kalmasina

katkida bulunmustur'’.

5.4.3.3. Gligli Ekonomiye Gegis Programinin Sonuglari

2001 yihndan sonra dunyada ortaya c¢ikan durum, gelismekte olan
ulkeler icin firsatlarin degerlendirilmesine neden olmustur. Turkiye'de gorulen
iki blyuk ekonomik kriz, borsanin dibe vurmasina, faizlerin firlamasina, mal
ve hizmet fiyatlarinin ise uluslar arasi piyasalara goére ucuzlamasina neden
olmustu. Bu arada doviz fiyatlarinin son derece ylksek olmasi, Turk
mallarinin fiyatinin disuk kalmasina yol agmis ve yabanci yatirimcilarin
Tarkiye’'ye yodnelmesini saglamistir. 2001 yilinda yasanan krizin yalnizca
ulkemizde yasanmis olmasi, Turkiye’nin bu krizden kolay ¢ikmasinin en

onemli sebeplerinden biri oldu.

Bu dénemde; hikumetin IMF destekli olarak uyguladigi siki para
politikasi Uzerine inga edilen durgun piyasa gercegi, ulkemizde kriz oncesi
donemlerde yasanan yuksek enflasyon oranlarinin ortaya ¢ikmasina engel
olmustur. Buna goOre piyasalarda muUmkin oldugu kadar az para
bulundurularak Turk Lirasi’nin degeri artirllmig, diger yandan uygulanan vergi
ve dusik ucret politikalariyla toplumun buydk bir bolimiandn alim glcu
dusdurulerek, i¢ talep daraltimis ve piyasalar sogutularak, fiyat artiglarinin

kontrol edilmesi amaclanmistir'*.

Ulkemizde gériilen ddviz bollugu nedeniyle kurlarin asag inmesi, yurt
disindan gelen ithal Granlerin maliyetinin dismesine neden olmustur. Yani
2002 yilinda 1 dolara yurt disindan satin alinan bir Grinun ulkemizdeki
ithalatgiya maliyeti o gunku kur fiyati olan 1,7 TL iken, 2008 yilinin eylul

ayinda ayni Urlnu yine 1 dolara ama 1,2 TL maliyetle almaya baslamistir.

"I Bagimsiz Sosyal Bilimciler iktisat Grubu, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ”, Tiirk Miihendis
ve Mimar Odalar1 Birligi, 2001, s. 5-45
“2 Han, Ercan, “Tiirkiye’de Ekonomik Durum”, Tiirkiye Kamu-Sen, Ar-Ge Merkezi, Mayis 2009
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Bu da ulkemize daha fazla ithal Grdn girmesine ve fiyatlarin dugsmesine
neden olmustur. Artan ithalat, cari agigin tehlikeli boyutlara yukselmesi ve
finansmaninin her gegen gin biraz daha zorlasmasi sorununu dogurmustur.
Batln bunlara paralel olarak isciye, memura, emekliye enflasyonun dustugu
gerekgesiyle dusik oranda maas artigi yapilmig, halkin alim gucunun
dugurulmesi saglanmigtir. Bununla birlikte, reel kesimin girdi maliyetleri

kUresel piyasalarin Uzerinde seyretmistir.

Zaten buyuk bir krizden ¢ikmis olan ulkede, halkimiz aldigi parayla
harcama yapmak yerine borglarini 6demeyi ve eger yapabiliyorsa tasarruf
etmeyi tercih ettiginden, Ulke iginde talep daralmasi yasanmig, esnaf, tliccar
bayuk bir sikinttya dusmustur. Ticaret erbabi, piyasalar tekrar
canlandirabilmek, satislari artirabilmek ve ticarethanesinin iflas etmesini
Onleyebilmek icin de kér etmeden hatta zararina satiglar yapmak zorunda
kalmistir. Nitekim bu dénemde 36 hatta 48 aya kadar vadeli satislar

baglamistir.

Piyasalarda durgunluga neden olan etkenlerin baginda, Avrupa ve
ABD ulkelerinde oldugu gibi kisilerin reel gelir artisinin, Ulkenin diger
gOstergelerindeki artisin gerisinde kalmasi gelmektedir. Her ne kadar dénem
boyunca enflasyon oranlarinda goreli bir dlislis yasansa da vatandaslarin
zorunlu tuketim mallarindaki fiyat artigi, genel enflasyon oranlarinin Gzerinde

seyretmistir.

2002 yihinin Aralik ayindan beri tlketici fiyatlari endeksindeki artigin
etkisi yuzde 84,5 olmugken; ayni donemde gida harcamalari yuzde 92,
barinma harcamalari yuzde 173, kdmur ylzde 112, ulasim harcamalari
yuzde 140, mutfak tlplu yluzde 164, barinma harcamalari ylzde 173,
dogalgaz yuzde 194 oraninda zamlanmistir. Turk Liras’'nin kriz sonrasi
deger kaybetmesi ve harcama kisici onlemlerin de etkisiyle ihracat 2002

yihinda %15,1 oraninda artis gostermistir. 2003 yilinda bu oran %31, 2004
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yihnda %33,7, 2005 yiinda % 16,3 2006 yilinda ise %16.4 olarak

gerceklesmistir'®.

Ekonomide meydana gelen tim bu olumlu gelismelere ragmen halen
yapisal sorunlar mevcuttur. Halen igsizlik orani oldukca yuksektir ve ozellikle
gengler arasinda bu oran %30 oranina yakindir. Bu durum hem ekonomik
hem de sosyal sorunlarin yasanmasina neden olmaktadir. Ozellikle tarim
sektorinde baslayan istihdam ¢6zilmesi birgok vasifsiz kimsenin kentlere
gbgmesine neden olmaktadir. Ancak vasifsiz olan bu isglicine is imkani
kentlerde sinirli miktarda oldugu igin issizlik orani ekonomik buyumeye

ragmen azaltilamamistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra olusan stagflasyonist
ortamda uygulanmaya konulan GEGP, net makro ekonomik hedefler ortaya
koyamadidindan, krizlerden kaynaklanan belirsizlik ortamindan gikilmasini
kolaylastiramamigtir. Calisma ve Sosyal Gulvenlik Bakanhdi kaynaklarina
gére Kasim ve Subat krizlerden sonra 15 000 ‘ine yakin KOBI kapanmis ve
bir milyona yakin kisi igsiz kalmigtir. GEGP artan igsizlik sorununa da higbir
¢6zUm Onerisi getirmemektedir. Doviz kuru politikasi haricinde igerik olarak
2000 yilindaki programdan c¢ok farkli olmayan GEGP. Turkiye'yi i¢inde
bulundugu durgunluk ve yuksek enflasyon ortamindan gikarmak igin yeterli

olmadigi agikardir.

5.5. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

Bu bolumde 2008 yilinda yasanan ekonomik krize sebep olan
gelismeler, krizin nedenleri ve kuresel piyasalara yayilmasi, Turkiye

ekonomisindeki gelisme ve beklentiler, alinan dnlemler ele alinacaktir.

' TCMB, “Elektronik Veri Dagitim Sistemi”, http://tcbmf40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi
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5.5.1. Krize Sebep Olan Geligmeler

ABD’de konut piyasasinda baglayan ve ardindan finansal piyasalar ile
reel kesime sicrayan kriz, kuresel ekonomik kriz olarak 2008 yilinda
yasanmaya baslandi. ABD ekonomisinde 2007 yilinda yuksek riskli konut
kredilerinden kaynaklanan sorunlarin endiseleri, finansal piyasalarda etkilerini
gOstermeye baglamigti. Konut finansman sirketlerini ve kredi veren bankalari
etkileyen bu durum, buyulk zararlar verdi. Kredi ile galisan sirketlerin sikintiya
girmesiyle, borsada ciddi dustsler yasandi. 2008 yihinin ilk ayina
baktigimizda, dunya borsalari ortalama yuzde 20 deger kaybetti ABD
ekonomisinin daralmaya (resesyon) dogru gittigini aciklayan veriler

dogrultusunda krizin yakin oldugu hissedilmeye bagslandi.

ABD’den baslayan kuresel krizin temelinde Tut-Sat (mortgage)
piyasasindan kaynaklanan sorunlar var. ABD’'de baglayan ve tum dunyayi
olumsuz etkileyen Tut-Sat sektord, ilk olarak U¢ yil dnce sorun gikarmaya
basladi. Tut-sat piyasasi, 10 trilyon dolarlik bayukliguyle dinyanin en blyuk

piyasasi olarak yer aliyor.

ABD’de, para hacminin yuksek olmasi nedeniyle 5 yil dnce, bazi
finansal kuruluslar, faiz orani ¢ok dusuk oldugu icin, kredibilitesi zayif olan
kisilere de Tut-sat kredisi vererek, geri donusu riskli bir mali yapiya girdiler.
Orta ve alt gelir grubundaki kigiler degisken faizli kredileri kullanmay: tercih
ettiler. Sadece dar gelirlilerin kullandigi ‘yuksek riskli krediler'in (subprime)
hacmi 1,5 trilyon dolari buluyor. ABD Merkez Bankasi’nin (FED) son iki yilda
faiz oranlarini arttirmasi konut sektériinde durgunluga neden oldu. Konut
satis fiyati ve kira gelirlerinin dugmesiyle, kredi borglarini duzenli 6deyemez

duruma geldiler.

Bankalarin, tlketicilere satin alacaklari evlerin bedelinin tamamini ya

da daha fazlasini borglanma firsati vermesi, kredilerin geri donusunu zora
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soktu. ABD’de bankalar konut kredileri igin gereken paraylr yatirim
bankalarinda ihrac ettikleri tahviller ile borglanarak sagliyorlardi. Ancak
kredilerin geri donigumu zora girince yatirrm bankalari ve ABD Tut-sat
piyasasinda sorunlar derinlesti. Ayrica ipotekli gayrimenkuller Uzerinden,
emlak fiyatlarinin artan kismina yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin
alinmasi reel karsihdr olmayan kredi hacmini artirmistir. ABD’deki Tut-sat
piyasasinda verilen kredilerin yaklasik Ugte birinin degisken faizli krediler

olmasi da mali piyasalari zor duruma sokmustur'*.

Finansal piyasalarda olugan guvensizlik sonucu bankalarin birbirlerine
bor¢ verme konusunda g¢ekingen davranmalari, likidite sorununu dogurarak
mali sistemin durmasina yol agmistir. 2008 yili Agustos ve Eyllul aylarinda
gelismis Ulkelerin Merkez Bankalari, finansal piyasalardaki gerginligi
azaltmak amaciyla piyasalara esgudumlu olarak yukli miktarlarda likidite
saglamiglardir.  Alinan onlemlere ragmen s6z konusu endiselerin
giderilememesi sonucu, 7 Eylul 2008 tarihinde FannieMae ve FreddieMac’in
yonetimini Federal Emlak Finansmani Otoritesi (Federal Housing Finance
Agency-FHFA)'nin devralmasiyla finansal kriz yeni bir boyuta ulagsmigtir. 15
Eylal 2008 tarihinde finansal kuruluslardan Lehman Brothers sirketi iflasini

aciklamistir™.

Bu krizin dunya ekonomisine bu hizla yayllmasi kuresellesme
olgusunun bir sonucudur. Dunya piyasalarindaki teknolojik ilerlemeye bagh
olarak gerceklestirilen islem hizindaki artig, ayni hizla danyanin her yerine

krizi de yaymistir*e.

ABD krizini tetikleyen temel nedenler; dusuk faiz politikasinin

uygulanmasi sonucunda dusuk faizli konut kredilerinin (Tut-Sat kredilerinin)

' Demir, Faruk, Karabiyik, Aysegiil, Ermisoglu, Emine, Kii¢iikk, Ayhan, ABD Mortgage Krizi,
BDDK, Agustos 2008, s.4

5T.C. Merkez Bankas1, Finansal istikrar Raporu, May1s 2008, www.tcmb.gov.tr

146 Susam, Nazan, Bakkal, Ufuk, “Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce Biiyiikliiklerini
Nasil Etkileyecek?”, Maliye Dergisi, Say1 155, Temmuz-Aralik 2008
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yapisinin bozulmasi ve buna bagh olarak faiz yapisinin uyumsuzlasmasi,
konut fiyatlarinda artiglarin  ortaya c¢ikmasi, menkul kiymetlerin
fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tlrev piyasalarinin genislemesi ve

kredi derecelendirme slrecinde yasanan sorunlar seklinde belirtilebilir.

5.5.2. Krizin Kiiresel Piyasalara Yayilmasi

Kriz her ne kadar baslangigta bir Tut-sat krizi olarak ortaya ¢iksa da
takip eden surecte bir likidite krizine donusti. ABD’de 2007 yilinda, finans ve
sigorta, gayrimenkul, ingsaat ve madencilik sektortu basta olmak Uzere toplam
dort sektorin buyume hizinin yavaslamasiyla genel ekonominin biyume hizi
da yavasladi. Ekonomik blylumenin yavaglamasina neden olan reel sektor,
Tut-sat krizinden olumsuz etkilendi. Faiz oranlarindaki degisim kredi
piyasasinda daraltici etki yapti, kredi piyasasinda 2006 yilinda yuzde 13,2
oraninda artig saglanirken, 2007 yilinda bu oran ylzde 4.8 olarak gercgeklesti.
Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme istedi maliyeti duslk, kolay
kredi imkanlarina bagl olarak tuketicilerin asiri borglanmasina ve kontrolstz
kredi genislemesine neden olarak sistemin kirilganhgini artirdi. ABD’de
‘yuksek riskli kredi borglularinin 6deme guglugune dusmesi ile tetiklenen kriz,

bu kirilganliklarla birlikte buyuadu.

ABD krizinin baglangici disuk faiz politikasinin piyasalar Uzerindeki
etkileri ile ortaya c¢ikmigtir. Nitekim 2001-04 doneminde yapilan hizli faiz
indiriminin temel amaci daralan yurt igi talebi canlandirmaktir. Bu yolla kredi
talebi buyuk 6l¢gide canlanmig, artan kredi talebi emlak fiyatlarini arttirmis,
bankalar ipotekli gayrimenkullere ikinci, ugluncu ipotekleri yaparak bulduklari
ek kaynaklari yine piyasayl canlandirmak igin kredi olarak piyasaya
sunmusglardir. Bu slregte yasanan canlanma oOzellikle gayrimenkul

piyasasindaki canlanmanin bir sonucudur.

Krizi tetikleyen dusuk faiz politikasinin bir devami niteliginde olan

ingaat sektoru yoluyla ekonominin canlandiriimasi politikasi ise temel olarak
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dusuk gelirli kesimi konut sahibi yapma amaci ile ¢ok disik faizli emlak
kredilerinin piyasaya sunulmasini temel almistir. Cok dusuk faizli ve dusuk
kaliteli Tut-Sat kredilerinin hizla artmasi piyasada canlanmayi saglamistir.
Eylal 2008 itibariyle ABD Tut-Sat Bankalar Birligi tarafindan 53,4 milyon adet
sozlesme yapildigi tahmin edilmektedir. Bu sozlesmeler icinde duguk riskli
kredi ve ¢ok yuksek riskli kredi dagihmi dikkate alindiginda yuksek riskli kredi
payinin yuzde 87 civarinda oldugu buna karsilik geri kalan kredilerin, dusuk
riskli kredilere ait oldugu gorilmektedir™’. 2000 yilindan 2006 vyilinin
sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite surekli yukselmistir. Kriz
oncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara donusturulmesi banka
sisteminin  karsilastigi en ©Onemli sorunlardan birisi olmustur. Bu

operasyonlarin baginda konut kredileri gelmektedir.

Bankalar herhangi bir igi geliri veya varligi olmayan kigilere bile kredi
vermeye baslamiglardir. Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme
problemleri sonucunda banka portfdylerindeki hacizli konut sayisi artmaya
baslamistir. Bankalarin bu konutlari piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda
dususe yol agmistir. Bu durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut
kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi 6demelerinin net
buginkl degerinin altinda kalmigtir. Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin
anahtarlarini zarflara koyup (jungle mail) bankalara gondererek kredi geri
odemelerinden vazgecmiglerdir. Burada dramatik olan sey kredi geri
O0demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluglara satiimasi ve bu evleri
teminat olarak alan sermaye piyasasi aracglarinin yayginhgidir. Bu nedenle
zararlar bir mali kurulustan digerine artarak bliyimus ve mali sistemin temel

taslari niteligindeki kuruluslarin iflasina yol agmistir.

Yatirirm bankalarinin piyasaya daha fazla kredi sunmak igin menkul
kiymetlestirme yaparak yeni kaynaklar bulup bu kaynaklarla yeni krediler

acgmalari s6z konusu olmustur. Ancak bir slire sonra bir yandan fiyatlardaki

47 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, 2008a:45
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artiglara bagli olarak gayrimenkul piyasalarinda durgunlugun baslamasi diger
yandan dugsuk faiz politikasinin enflasyonu hizlandirma riskine karsi
hikumetin faiz oranlarini yukseltmesi kredi geri 6demelerinde 6nemli dlgude
sikisiklik yasanmasina yol acmistir. insaat sektoérli yoluyla ekonomiyi
canlandirma politikasi sonucunda duguk gelirlileri konut sahibi yapmak igin
yeni duzenlemeler ile ¢ok yuksek riskli kredi ve degisken faizli krediler

artmigtir.

Ozellikle degisken faizli Tut-Sat kredilerinin geri ddeme tutarlari faiz
oranlarindaki bu artislar nedeniyle oldukca yiiksek diizeylere ulasmistir'®.
ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme
sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi,
yuksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye yukumlulUklerini yerine
getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata
ihtiya¢c duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasi
menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir. Menkul kiymetlestirmenin
krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendiriimesinin ana sebebi bu sayede

riskin bir kurumdan digerine aktariimasinin kolaylagmasidir.

Alacaklarini tahsil edemeyen bankalar ya icra yoluna gitmisler ya da
diger bankalardan bor¢ bulmaya calismiglardir ve sonugta likidite krizi
baslamistir. Konut fiyatlarindaki balon artiglar da krizi tetikleyen bir faktérdur.
Nitekim kisa vadeli faizlerin yukselmesiyle birlikte surekli artan konut fiyatlari
2006 yilinda gayrimenkul piyasalarinda baslayan durgunluga bagh olarak
dismeye baslamistir. Bu durumda fiyatlarin ylkselecegi ve dolayisiyla evinin
degerinin artacagi dusuncesiyle yuksek faizlere katlanan tuketiciler zor
durumda kalmislardir. Degisken faizli ¢gok yuksek riskli kredilerinin piyasalar
uzerindeki baskisini azaltmak igcin ABD merkez Bankasi tarafindan yapilan

faiz indirimi, konutlarin degerini azaltmistir. Bu durumda Tut-Sat kredisi ile ev

'8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, 2008b:53
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alip bankaya evini teminat gosteren tuketiciler daha da zor durumda

kalmiglardir.

Geri 6demelerde yasanan sikigikliga bagl olarak piyasada ortaya
cikan daralma menkul kiymetlerin fonlanmasinda da sikisiklida yol agcmistir.
Tut-Sat kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen ve menkul kiymet piyasasinin
temel fon kaynagi olan Tut-Sat kredilerinin geri 6denememesi ikincil
piyasalarin fonlanmasinda da sikintilara yol acmistir. Diger yandan yatirim
bankalarinin daha 6nce kredi canlanmasini tegvik etmek amaciyla ek kaynak
bulmak icin kredi alacaklarini menkul kiymetlestirme yoluyla yatirnm araci
haline gevirmeleri, kredi tirev piyasalarinin genislemesine yol agmistir. Kredi
veren kuruluglar menkul kiymetlestirme yoluyla ¢esitli yatirrm araglari ile yeni
kaynak elde etme yolu bulmuglardir. Bu surecgte risk duyarlihgr azalmig ve
bankalar bu Tut-Sat tahvillerini yuksek getiri karsihdginda kér odakli ancak

denetimi zayif olan piyasa fonlarina satmiglardir.

Tahvillerin degerinin yuksek olmasi bu tahvillere talebi arttirmis ve bu
yolla serbest fonlarin piyasadaki payi hizla artmigtir. Bu pay 2000 yilinda 500
milyar dolar iken 2007 yilinda 2 trilyon dolara gikmistir™®. Ancak finansal
sistem gostergeleri tersine islemeye basladiginda tahvil degerleri dismus, bu
serbest fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar olusmus ve bu kayiplar telafi

etmek igin yapilan fon satis talepleri likidite sorununu beraberinde getirmistir.

Bankalar riskli musterilerine kredi vermeyi durdurmus ve likidite krizi
baslamistir. Kredi derecelendirme surecinde yasanan sorunlar da krizi
tetikleyen bir diger faktordir. Kredi derecelendirme kuruluglari baslangigta
Tut-Sat kredilerine dayali tahvilleri yuksek derecelendirmiglerdir. Dolayisiyla
bu slregte bu tahvillere talep buylk olgide artmistir. Ancak yasanan kriz ile
birlikte bu kuruluglarin ardi ardina bu tahvillerin kredi notunu duistrmeleri

sonucunda paralarini fondan ¢cekmek isteyen yatirrmci sayisi artmis ve bu

' Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2008:5
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tahvilleri nakde donustirmek zorlagsmigtir. Ayni derecelendirme kuruluglari
kisa bir sire 6nce bu tahvillere yuksek notlar verirken bir anda not indirimine
gitmeleri, sistemin sorgulanmasina yol agmis, bu yatirnm araclarinin degeri
dismus ve fonlar buylk Olgide deger kaybetmistir. Bu slUre¢ de krizi

tetiklemigtir.

ABD piyasalarinda baslayan kriz kisa slUrede kuresel piyasalara
yayllmistir. CUnkU Tut-Sat piyasalari sadece kredi veren ve kullanan
arasindaki iliskiler bagh bir piyasa olmadigindan tim finansal sistem artan
faizle ve durgunluk kargisinda dalgalanma egilimine girmis ve Tut-Sat
tahvilleri menkul kiymetlestirme yoluyla kuresel piyasalarda surekli el
degistiren tahviller oldugu igin bu piyasalarda baslayan ve derinlesen kriz

diger piyasalara da yansimistir'®°.

Derecelendirme kuruluglari ile ilgili en o6nemli problem c¢ikar
catismasidir. Bu durumda derecelendirme  kuruluslarinin  objektif
degerlendirme  yapma  kabiliyetleri  azalmaktadir.  Diger yandan
derecelendirme kuruluglari firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit
edememektedirler. Bazen de sorunu kismen veya c¢ok gecikmeli olarak

gorebilirler.

Bir diger sorun derecelendirme kurulusglarinin sadece temerrut riskini
derecelendiriyor olmasidir. FED bagskani Mayis 2007 de vyaptigi bir
aclklamada konut piyasasindaki sikintilarin ekonominin geri kalanina ve
finansal sisteme yayillacagini beklemediklerini dile getirmisti. Yasanan
gelismelere baktigimizda ise tam tersi oldu. 2,5 yil icinde konut piyasasinda
baslayan sorunlar tUm finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina ald.

Daha da kétusu bagka Ulkelere yayilarak kuresel bir boyut kazandi.

' Simsek. Hayal A., Altay, Asuman, “Kiiresel Kriz Ortamunda Tiirkiye'de Maliye Politikalarinin
Degerlendirilmesi”, Giindem Dergisi, say1 528, s.15
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5.5.3. Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler ve Beklentiler

2007 yih yaz aylarinda ABD konut kredilerine iliskin geri 6deme
guclikleri nedeniyle finans piyasalarinda baslayan dalgalanmalar, 2008 yili
Eylul ayindan itibaren derinleserek kuresel bir finansal krize donusmustur.
ABD ve Avrupa’da birgok banka iflas etmisg, finansal konsolidasyona gidilmis
ve kamu mudahaleleri gergeklesmistir. Mali sistemdeki sorunlar ve olusan
belirsizlik ortami yatirrmci ve tiiketici giivenini olumsuz yénde etkilemistir. ic
ve dis talebin azalmasi ve kredi imkanlarinin zorlagsmasi nedeniyle birgok

ulkede Uretimde 6nemli dususler gozlenmistir.

Turkiye ekonomisinde kuresel krizin etkisi, 2008 yilindan itibaren
hissedilmeye baslanmistir. Kuresel kriz, tm ddnya ile ticari ve finansal
baglari bulunan Turkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir. Gerek
dis talep gerekse i¢ talepteki gerilemeye bagh olarak Turkiye ekonomisinde
uretim, ihracat ve issizlik gostergeleri olumsuz yonde etkilenmistir.
Piyasalarin daralmasi, sikintiya girmesi, bizim Ulkemizi oldugu kadar butun
disa acik Ulkeleri de etkilemistir. Bu durumda krizden etkilenen Ulkelerin,
Turkiye’den mal taleplerinde bir azalma olmus, dolayisiyla Turkiye’nin de
diger ulkelerden mal taleplerinde azalma olmustur. Yatirnmcilarin gelismekte
olan ulkeleri terk etmeye baglamasi, yuksek cari agik sorunu bulunan Turkiye

icin tehlikenin artmasina neden oldu.

Turkiye, disa agik ve ekonomisi bagiml bir Ulke oldugundan, krizden
bayluk oranda etkilenmesi normaldir. Enerji ve dodalgazda Rusya'ya yuzde
65 oraninda, Dunya Bankasi nedeniyle ABD'ye, mali konularda ise IMF'ye
bagimhidir. Kriz, ABD ile birlikte AB'yi etkileyeceginden, Turkiye'nin
ihracatinda AB buylk o6nem tasir. Otomotiv sektdriindeki iptal edilen
siparisler nedeniyle sikinti yaganmaya baslandi. Rusya'nin da kriz dolayisiyla

borsasi ¢oktiigiinden, dis ticaret olarak Uilkemizde etkilendi'™".

BI'Kog, Selguk, “Tiirkiye’nin Ekonomik Kriz Gegmisi”, Cergeve Dergisi, Mart 2009, say1:50, s.54
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Turkiye’nin 2008 Eylul itibariyle ihracati icinde Avrupa Birligi Ulkelerinin
agirhgr %44,7°dir.  ihracatimiza baktigimizda, en c¢ok ihracat yaptigimiz
tlkeler, Almanya, Birlesik Arap Emirlikleri, ingiltere ve Italya’dir. ithalatimiza
baktigimizda ise, Rusya, Almanya, Cin ve Amerika izliyor. Krizden en ¢ok
etkilenen Avrupa Ulkeleri olmasi nedeniyle, Uretimin ve gelirlerin dismesiyle,
ihracatimiz ve ithalatimiz gok etkilenmigtir. Ocak-Agustos doneminde en
fazla ihracat yaptigimiz ilk 20 Ulkenin toplam ihracat igindeki payi ise %
68'dir. ilk 20'de yer alan Avrupa (lkelerinin ihracattaki payi ise %43
civarindadir. 2007 yilinin ayni donemine baktigimizda, rakamlarin dustugunu

gorilmektedir'?.

Tirkiye de kriz etkisini ilk olarak IMKB’de gésterdi. Zarara dogru giden,
likidite sorunlari nedeni ile mevcutlarini satmaya baglayan, uluslararasi
finansal kurumlar, ilk once yuksek getiri getirecegini dusunerek fazla
endiselenmediler. Ozellikle, Amerikan kaynakli Lehman sirketinin yatirm
bankasinin batmasiyla birdenbire krizin etkileri hizli bir sekilde kendini
gOstermeye baslamistir. Sicak para ¢cevre ekonomilerindeki gesitli kagitlara,
buradaki kagitlara yatirilmis olan kaynaklarini da gcekme egilimine girilmistir.
Turkiye’de sahip olduklari menkul varliklari da satmaya basladilar. Bunun

sonucunda IMKB distise, déviz gcikmaya baslad!.

Tuarkiye ile birlikte orta ve dogu Avrupa, Glney Afrika ve 1-2 Latin
Amerika ulkesi gibi Ulkeler Rusya, Ukrayna, Macaristan vb. bazi gelismekte
olan ulkelerde de ayni sorunlar yasandi. Cari aciginin énemli bolumunu
yurtdisindan aldigi kredilerle finanse eden ve bu kaynaklarda c¢ikis veya
duraklama oldugu takdirde, bluylimenin durmasi veya negatife dénmesi,
Tarkiye’nin ulusal kredi piyasalarinda isinin zorlagacaginin sinyallerini

veriyordu. Bunun sonucunda yatirimcilarin Tarkiye’den de c¢ikisi hizlandi.

152 Apak, Sudi, Aytac, Ayhan: Kiiresel Krizler, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 2009,s.219
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Dunyada birgok ulkede de yatirimcilar guvenli olan piyasalara kagtilar.
Boylece krizin etkileri hizli bir gekilde dagilmaya bagladi. Bunun sonucu
olarak borsalar, gayrimenkul ve emtia fiyatlari dismeye basladi. Kredi
olanaklari kisilmaya basladi. Bireyler ve sirketler kredi alamaz oldular. Kredi
alan birey veya sirketler aldiklari kredi karsiliginda c¢ok yuksek maliyet
O0demek zorunda kaldilar. Borglarin azaltilabilmesi i¢in ve i¢inde olduklari
finansal sikintinin etkilerini azaltmak igin, varliklar satiimaya basladi. Tum
varlik fiyatlari dogal olarak asagi inmeye basladi. Sonug olarak, etkileri buylk
olan bir kugulme bagladi. Bunun sonucu olarak, bu kuagulme ile her seye olan

talebin azalacak olmasidir.

Talep azalmasi ile sirketlerin satiglarinin azalmasiyla, finansal
politikalari da degisecek ve satiglari azalan girketler, sabit maliyetlerini
dusurmeye calisacaklardir. Kira giderlerini azaltmaya caligacaklar, eleman
cikaracaklar, yatirnmlari durduracaklardir. Bu krizden az etkilenmeyi
basaramayanlarda olacaktir ya da bunlarin igcinde yuksek borg yuku altinda
olanlar da olacaktir. Doviz veya dovize endeksli kredi almis olanlar, kur kaybi
nedeniyle olugan zararlarini, kar edebilmek icin gelirlerini daha da
kisacaklardir. Faiz giderlerini karsilayabilmek igin giderlerini iyice azaltmalari

gerekecektir.

Alinan bu onlemlere ragmen yine de zarar agiklayanlar olacaktir.
Zararlar, 6z kaynaklari kugultecek, 6z kaynaklar kuguldikge bankalar bu
durumdan rahatsiz olacak ve kredilere biraz daha kisitlama getireceklerdir.
Piyasa da likidite akigi azalacak ve sorunlar baslayacaktir. Kamu gelirlerinde
de benzer durum s6z konusu olacaktir. Piyasada talep azalinca, dolayli
olarak ticaret de azalacaktir. Ticaretin azalmasi vergileri etkileyecektir. KDV,
OTV gibi gelirler diisecektir. Sirketler zarar gdsterince, kurumlar vergisi
gelirleri azalacaktir. Sirketlerden eleman cikarildikga, gelir vergisi gelirleri
dusecektir. Zincirleme olarak buna bagl, butce agigi buylyecek, borglanma

artacaktir. Borglanma arttikca, faizler yukselecek ve enflasyon ¢ikacaktir.
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2008 vyilinda yasanan kriz, dunyanin 1929 buyuk ekonomik
buhranindan beri yagadigi en buyuk krizdir. Dinyada yasanan finansal krizin,
Turkiye'de en ¢ok kredi kanalini etkilediginden ve hukumetin bundan sonraki
surecgte bankacilik sektoru ile reel kesim arasindaki is birligini gticlendirecek
ve krediye ulasimi kolaylastiracak tedbirler almasi oOncelikli olmalidir.
Bankacilik sektorinin gugli olmasina karsin uluslararasi likidite sikisikhgi
nedeniyle bankalarin digaridan kaynak saglamasi zorlasmis ve reel sektore

kullandirilan krediler azalmaya baglamistir.

Gugli maliye politikalari sayesinde butgenin saglam, saydam ve
guvenilir bir yapida olmasi gerekir. Bunun sonucu olarak, butce disiplini kamu
borglarinin 6denememe sikintisini ortadan kaldirir. Gelismis Ulkelerin, finans
sektorindeki iflaslarin arka arkaya gelmesiyle ve Ulkelerin 6énlem paketleri
almasina ragmen, krizin boyutu buyumustur. Turkiye'nin en zayif noktasi cari
aciginin yuksek olmasidir. Petrol fiyatlari dusuk kaldikgca sikinti olmaz gibi
gérunlyor. Ayrica bankacilik sistemi ¢ok glcli ve temiz gdrunmektedir.
Dolayisiyla krizden cikis diger Ulkelere gore daha kolay olacaktir. Kriz

sonrasi disa bagimliligi az olan gelismekte olan iilkelerin 5nemi artacaktir'®.

Tarkiye'de Temmuz 2007 ‘de issizlik orani % 8,8 iken, Temmuz
2008'de % 9,4 duzeyine ¢ikmistir. Bankacilik sektord agisindan, 2001 krizi
sonrasindaki yapisal reformlar ve bankalarin dizenli olarak denetim altinda
tutulmasi, Tuarkiye'nin krizden diger Ulkeler kadar etkilenmemesini

saglamistir.

GSYIH 2008 yilinin ticlincii ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yuzde 0,5 oraninda buyumustir. Genel olarak iktisadi faaliyetlerdeki
yavaglama 2007 yilinda kendisini buyuk oranda gostermigtir. Daha onceki
dort-bes yil ortalama ylzde 7 bluytyen Turkiye ekonomisi, 2007 yilinda ylzde

4,6 oraninda buyumustar. 2008 yilinin birinci geyregindeki olumlu gelismelere

¥ Kog, a.g.m., s.54
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ragmen, buyume trendi 2008 yilinin ikinci ve uglincu ¢eyreginde dusmeye

devam etmistir.

2008 yilinin Gglncl geyredi buylume verileri; 2002 yilindan bu yana ilk
kez sanayi sektorinun blyume Uzerindeki etkisinin negatif oldugunu
gostermigtir. Tarim ve hizmetler sektoru buyumeye pozitif etki yapmaya
devam etmistir. Harcamalarin tumune bakildiginda ise uglncu c¢eyrekte
bdyUmenin, ihracat ve kamu harcamalarindaki artistan kaynaklandigi
gérilmektedir. Ozel tlketim acisindan 2008 yilinin (glncl ceyreginin
oldukga negatif etkileri oldugu gorulmektedir. Ancak doérdincu c¢eyrekten

itibaren dis talepte vyani ihracatta da ciddi bir dislis yasanmaya
154

baslamistir ",
Tablo 4: Turkiye'de GSYIiH Geligmeleri
Cari fivatlarla Sabit fiyatlarla
GSYIH Gelisme hizn GSYIH Gelisme hizn
Diénem iMilyon ¥YTL) %o iMilyon ¥ TL) 0%

[ 188 464 17.7 22 847 8.1
[1 210061 14.4 24 658 4.1
[11 234 272 0.8 27 795 33
I 220 839 9.7 25909 36

2007 Yallik 853 636 12.6 101 208 4.6
= 223 218 18.4 24 378 6.7
= 241 584 15.0 25235 23
[11 266 474 13.7 27934 0.5
9

2008 aylik 731277 15.6 77 547 3.0

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr

154 www.tuik.gov.tr
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2008 yihnin Ekim ayindan itibaren doviz talebindeki artisin sonucu
doviz kurlarinin hizli artig gostermesi kuresel krizin Turkiye'yi etkiledigini
goOstermigtir. Bunun yani sira genel olarak kredi hacminin artamamasi ve
hatta gerilemesi, yurtigi otomobil talebinin distust dordincu geyrege iligkin
kaygilari artirmistir. Ozel kesimin tiiketim ve yatirm harcamalarindaki keskin
dusus dorduncu ceyrekte de devam etmigtir. Dolayisiyla 2008 yilinin
genelinde buyume pozitif olsa da 2002 yilindan sonra yakalanan blyume
hizlari ile karsilastirlamayacak 6lgude dismustur. Blyumede yasanan sorun
2009 yilinin ilk ceyreginde de %14,3 klgulerek dinyada en ¢ok kugulen
birkag Ulke arasinda yer almistir. Turkiye ikinci ¢ceyrekte de %7 oraninda

kUgulerek daralma egilimini surdirmustar.

GSYH iginde %70Q’lere varan bir paya sahip olan toplam tiketim
harcamalari 2008’in3.¢eyreginden itibaren daralma surecine girmistir. Bu
daralma son geyrekten 2009’un ilk iki ¢eyredi arasinda sirasiyla %5,3, %
10,2 ve % 1,2 oraninda gerceklesmistir. ikinci geyrekte i¢ tiketimi
desteklemek lizere uygulamaya konulan OTV ve KDV indirimleri gibi dolayli
ergi kalemlerinin, ertelenmis ve gelecekteki bir talebi one ¢ektigi ve i¢ tuketimi
olumlu etkiledigi gorulmektedir. Kriz doneminde uluslar arasi kredi
kanallarinin ve ihracat piyasalarinin daralmasiyla 6zel sektdrin hareket
alaninin daraldigi ve bunu karsilamak Uzere kamunun yatirimlara ve

harcamalara agirlik verdigi gorulmektedir.

2008'nin son geyreginde %23,5 oraninda gerileyen 6zel sektor yatirm
harcamalari 2009'un ilk iki ceyredinde de sirasiyla %35,5 ve % 29,7 oraninda
rekor duzeyde daralmistir. Kamu ilk ¢eyrekte etkin olarak devreye girmis,
tuketim harcamalarini % 5, yatinm harcamalarini ise % 24 oraninda

artirmistir. ikinci ceyrekte mali toparlanma gerekgesiyle tiketim
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harcamalarini nerdeyse sifirlarken, yatirrm harcamalarindaki artis ise sadece

%5,5 diizeyinde kalmistir'®.

2008 yilinin sonuna goére TL cinsinden borglar yaklasik 34 milyar TL
artarak 414 milyara, dolar cinsinden ise ayni donemde yaklagik 29 milyar
dolar artarak 280.6 milyar dolara ¢ikmigtir. Toplam bor¢ stokunun sadece %
26 kadar bir kismi dig borglardan, geri kalan kismi ise i¢ borglardan

olusmaktadir.

2008 kuresel ekonomik krizinin Turkiye ekonomisine etkileri
incelendiginde, bu krizin Tlrkiye ekonomisi disinda etkisini hissettirmesi
sebebiyle onceki krizlerden farkli bir 6zellige sahip olmasina ragmen,
ekonomide mali ve reel sektor Uzerinde yaratacagi sorunlar agisindan onceki
krizlere benzer etkileri olabilecektir. Bu kriz strecinde bankacilik sektorunin
doviz yukamlulikleri riskinin disuk olmasi doviz paniklerini azaltmis olsa da
reel sektor firmalarinin ddéviz yukUmlaltkleri risk unsuru olarak varhgdini
devam ettirmektedir. Diger yandan, Turkiye ekonomisi Ozellikle bankacilik
kesiminde 2001 krizi sonrasinda yaptigi reformlar sayesinde, mali yapi
acisindan dusuk risk tasimaktadir. Ancak dis fon sikintisi ve ozellikle dig
talebin daralmasinin ekonominin buylimesi Uzerinde 6nemli daraltici etkileri

sOz konusudur.

Tarkiye ekonomisinin kuresel krizden etkilenme kanallari, temelde
kiresel fon piyasalarindan fon temininde daralma ve ihracattaki daralma
Uzerinden kendisini gostermektedir. Mali ve ticari kanallardaki bu daralmanin
blyUkliglu ekonominin blylUmesindeki daralmayi belirlemektedir. Cunki
Tarkiye ekonomisi agirlikli olarak dig kaynakla kendisini finanse etmekte ve

buna bagl olarak buyumektedir.

135 Oztiirk, Ibrahim, Kurt, Hakan, “Tiirkiye Krizden Cikisin Neresinde?”, Miisiad Ceyrek Raporu,
Ekim 2009, say1 1, 5.8
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5.5.4. Krizden Sonra Alinan Onlemler

Tarkiye’de kriz sartlar etkisini azaltarak devam ederken hikimet,
2008 yilinin son aylarindan itibaren genisleyici mali politikalari igeren onemli
kriz tedbirleri almisgtir. Maliyeti 2009’'un tamaminda 54 milyon TL’yi bulacak
olan tedbirler Turkiye'nin krizden en az derecede etkilenmesi icin yerinde
adimlar olmustur. Bunun yaninda hikimet kriz doneminde bir takim énemli
paketleri devreye sokarak ‘Kalkinma Hamlesi’ sayilabilecek bir c¢ikarim

yaptigini da belirtmek gerekmektedir.

4 Haziran 2009’da aciklanan tesvik programin hedefleri; tasarruflari
katma degeri yuksek yatirimlara yonlendirmek, uretimi ve istihdami artirmak,
yatinm egiliminin devamhhgint ve surdurulebilir kalkinmay! saglamak,
uluslararasi rekabet gucunu artiracak teknoloji ve arastirma-gelistirme igerigi
yuksek buyuk olcekli yatirnrmlari 6zendirmek, dogrudan yabanci yatirimlari
artirmak, bolgesel gelismiglik farkhliklarini gidermek, ¢evre korumaya yonelik
yatinmlar ile arastirma ve geligtirme faaliyetlerini destelemek seklinde

belirlenmistir.

Tesvik programi buyuk proje yatinmlari ve bolgesel-sektorel destekler
basliginda iki ana gruba ayrilmistir. Buyuk proje yatirrmlarinda gerek ulusal
gerekse uluslar arasi sermayenin gergeklestirecedi yatirmlari tegvik etmek,
kriz donemi dahil olmak Uzere blylk sermayenin Turkiye'ye cekilmesini
saglamak amaclanmistir. Bolgesel destekler ise, bolgelerin gelismislik
seviyelerine gore yardim yogunluklari farklilagtinimistir. Desteklenecek
sektorler, bolgelerin potansiyelleri ve ekonomik Olcek buyukltkleri dikkate
alinarak tespit edilmistir. Agiklanan programla tegvik sisteminin olumsuz ve

adaletsiz yanlari minimize edilmeye calisiimistir'®.

13 Oztiirk, ibrahim, Kurt, Hakan, a.g.m., s.10
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Likidite Destekleri

- Merkez Bankasi, piyasadaki doviz ve TL likiditesini artirmak amaciyla

birgok onlem almigtir.

- Bankacilik sektérinin 6z kaynak yapisini daha da guglendirmek
amaclyla bankalarin kar dagitimina sinirlama getirilmis ve bankalarin

kar dagitabilmesi BDDK onayina baglanmistir.

Vergi Destekleri

- Yurtdigindaki varliklari yurticine getirmeyi amagclayan, vergi indirimleri
ve muafiyetlerini iceren Varlik Barigi uygulamasinin gegerlilik suresi 30
Eylul 2009 tarihine kadar uzatilmigtir.

- Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirnmcilara uygulanan yuzde 10’luk

stopaj sifira indirilmistir.

- 1 EylUl 2008 tarihi 6ncesindeki vergi borclarinin on sekiz ay sureyle

yuzde 3 faizle taksitlendiriimesi imkani getirilmistir.

- Menkul Kiymet Yatirm Fonlari ile Menkul Kiymet Yatirnm
Ortakliklarinin sermaye piyasasinda yaptiklar islemler nedeniyle elde

ettikleri gelirlere BSMV muafiyeti getirilmigtir.

- Gergek Kkisilere kullandirilan kredilerdeki Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi orani yuzde 15ten yuzde 10’a

indirilmigtir.

- Kablolu, kablosuz ve mobil internet servis saglayiciligi hizmetine iligkin

Ozel lletisim Vergisi ylizde 15'ten ylizde 5'e indirilmistir.
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- 30 Haziran 2010'a kadar tescili silinecek ve hurdaya ¢ikarilacak 1979
veya daha eski model motorlu tasitlar icin vergi ve ceza affi

getirilmigtir.

- Tarim Urlnleri Lisansh Depoculuk Kanunu kapsaminda diizenlenen
urtn senetlerinin elden ¢ikariimasindan dogan kazanglara 31.12.2014

tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisi muafiyeti getirilmigtir.

- KOBI birlesmelerini tesvik etmek amaciyla 31.12.2009 tarihine kadar
birlesen KOB/I'ler kanunda belirlenen sartlari saglamalari kaydiyla,
kurumlar vergisi muafiyeti ve % 75’e kadar indirimli kurumlar vergisi

uygulanmasindan faydalanabileceklerdir.

- 16 Haziran 2009 tarihli 1. Mikerrer Resmi Gazete’de yayimlanarak
yururlige giren “Bazi Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi ile
Ozel Tiketim Vergisi Oranlarinin Belirlenmesine Dair Karar’ ile i¢
talebi canlandirmak amaciyla bazi sektorlerde 15.06.2009 tarihine
kadar uygulanan gegici OTV indiriminin oranlari yeniden belirlenerek
suresi 30.09.2009 tarihine kadar uzatiimigtir.

istihdam Destekleri (Aktif isgiicii Programlarinin Giiglendirilmesi)

- Kisa calisma 0Odeneginin miktari yluzde 50 oraninda artirilarak,
yararlanma siresi 3 aydan 6 aya ¢ikariimistir. (Odenekten yararlanma
suresi Bakanlar Kurulu Karari ile 31.12.2009 tarihine kadar

uzatiimigtir)

- Geng ve kadin istihdam tesvikinin suresi uzatiimistir.

- lgsizlik 6denegi yiizde 11 oraninda artiriimistir.
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Toplum yararina isler igin olusturulan ¢aligma programlarina aktarilan
(TYCP) kaynak artirilacaktir.

ISKUR’ un mesleki egitim faaliyetleri genisletilecektir.

Kigilere girigsimcilik ve egitim danigmanligi verilecektir.

isbasi egitimleri cergevesindeki stajlar desteklenecektir.

isyerlerinde mevcut istihdamin (izerinde yaratilacak ilave istihdam igin

prim destegi saglanacaktir.

Yatirim Destekleri

Yatirim ve istihdamin tesvikine iliskin 5084 sayili kanunun gelir vergisi,
sigorta primi ve enerji destegi tesviklerinden yararlanma suresi 1 yil

uzatimigtir.

Bolgesel gelismislik farklihklarini azaltmayi, rekabet glcund artiracak
teknoloji ve AR- GE igerigi yuksek buyuk Olgekli yatirnmlara destek
olmayi, sektorel kuimelenmeyi desteklemeyi ve tegvik kapsamindaki
yatinm konularinda ekonomik Olgek kriterlerini 6ne ¢ikarmayi
amaglayan yeni bir tesvik sistemi hazirlanmistir. Yeni tesvik sistemi;
Blyuk Proje Yatirimlari, Bolgesel ve Sektorel Tesvik Sistemi ve Genel

Tesvik Sistemi olmak tzere ¢ gruptan olusmaktadir.

Yuksek teknoloji ve sermaye gerektiren AR-GE ve teknoloji
kapasitesini artiran 12 sektdérde buylk proje yatirimlari

desteklenecektir.
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- Tekstil, hazir giyim, deri ve deri mamulleri sektorlerinde faaliyette
bulunan, asgari 50 kigilik istihdam saglayan ve 31.12.2010 tarihine

kadar 1. ve 2. bolgelerden 3. ve 4. bolgelere taginacak tesislere;

> Kurumlar vergisi orani 5 yil sureyle yuzde 20 yerine yuzde 5

oraninda uygulanacak,

> Mevcut istihdam da dahil olmak Uzere, bu tesislere tasindiklari

bdlgede (3. ve 4. bdlgeler) 5 yil sireyle SSK igveren primi Hazine

tarafindan karsilanacak,

> Hazine tarafindan nakliye gideri destegi verilecektir.

Ureticiye ve ihracatgiya Saglanan Kredi ve Garanti Diizenlemeleri

- Reel sektorii desteklemek amaciyla KOBT'lere sifir veya diisik faizli

kredi destegi verilmistir.

- Ihracatgilara kullandiriimak tizere belirlenmis olan ihracat reeskont
kredisi limiti kademeli olarak artirilarak, 500 milyon ABD dolarindan

2,5 milyar ABD Dolarina yukseltilmistir.

- Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatifleri’'nin kullandirdigi dusuk
faizli tarim kredilerinin vadesi isletme kredilerinde 18 aydan 24 aya,
yatirim kredilerinde 5 yildan 7 yila ¢ikarilmistir.

- Firmalarin Eximbank kredi kapsam ve limitleri artirilmistir.

- Eximbank’in dogrudan kullandirdigi kisa vadeli kredilerdeki geri

0deme vadeleri 2009 Ocak-Mart doneminde 3 ay uzatilmigtir.
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- Hazine’nin 2009 yilinda Eximbank’a saglayabilecegi toplam garanti ve

ikraz limiti 4 milyar dolara ¢ikarilmistir.

- Eximbank’in 6denmis sermayesi 1 Milyar TL'den 1,5 Milyar TL'ye
yukseltilmistir.

- KOB/'lerin finansman imkanlarina daha kolay erisebilmesi amaciyla

Kredi Garanti Destegi uygulamasina baglanmistir.
Kredi Kullanimi ve Kredi Kartlarina iligkin Diizenlemeler

- Doviz cinsi ve dovize endeksli kredi kullanimina iligkin esaslarda
yapilacak degisiklikle, tiketicilerin ve firmalarin doviz cinsi ve ddvize

endeksli kredi kullanimlari yeniden dizenlenmistir.

- Kredi karti bor¢larinin yeniden yapilandiriimasina iligkin yapilan yasal
dizenlemeyle, 31 Mayis 2009 tarihi itibariyle ddeme ihtar1 gekilmis,
icra takibi baslatilmig, ya da banka tarafindan takip olunan krediler
grubunda siniflandiriimig kredi karti borglarinin yeni bir 6deme planina

baglanmasi imkani getirilmigstir.

- BDDK, vyapilan duzenlemeyle, hali hazirda yuzde yirmi olarak
uygulanan asgari 6édeme tutarini, Hazine Mustesarligi ve Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasinin olumlu gérisunu alarak; yizde kirka
kadar artirmaya ve artirdigi orani yuzde yirmiye kadar dusurmeye
yetkili kilinmistir. Asgari 6deme orani, BDDK tarafindan, belirtilen

sinirlar dahilinde kart hamili gruplari itibariyle farklilagtirilabilecektir.
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AR-GE Destekleri

Ar-Ge sirketlerinin de Ar-Ge tesvikinden yararlanmasinin saglanmasi
amaciyla, Ar-Ge merkezi kuracak firmalarin ayrica uretim faaliyetinde

bulunma kosulu olmadigina ili* kin yénetmelik hazirlanmistir.

Ar-Ge personelinin yararlandigi vergi indirimi destegi yeniden
duzenlenerek, destegin 5 yil boyunca dogrudan firmalara verilmesi

saglanmistir.

Ar-Ge ve destek personelinin, calismalari karsiliginda elde ettikleri
ucretleri Uzerinden asgari gecim indirimi uygulandiktan sonra
hesaplanan gelir vergisinin, 31.12.2013 tarihine kadar; doktorali
olanlar icin yuzde 90’inin, digerleri icin yuzde 80’inin verilecek
muhtasar beyanname Uzerinden tahakkuk eden vergiden indiriimek
suretiyle terkin edilmesini saglayan yasal duzenleme hayata

gegirilmistir'’.

Turkiye ekonomisi 1990 sonrasi donemde, dunya ekonomisi ile

batunlesmis olusum surecini hizlandirarak, yeni bir buyume stratejisi ile digsa

acikhk duzeyini arttirma yoluna girmistir. Bu stratejinin bir sonucu olarak

ekonomik alanda bir takim politika degisikligine gidilmesi, yeni yasal-

kurumsal altyapilarin olusturulmasi, yeni bir piyasa sisteminin ve rekabet

anlayisinin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olmustur. Turkiye, degisim-etkilesim

surecinde, disa agiklik derecesine ve teknolojideki hizli gelisime baglh olarak,

hem i¢ kaynakli hem de dig kaynakl krizlere maruz kalmistir.

157 www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf
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BATIK KREDILERIN HESAPLANMASI

Vadeli satiglarin, pesin satislardan farkli olarak her zaman tahsil
edilmeme riski tasidigi bir gergektir. Vadeli satiglarda arzu edilen butin
alacaklarin tahsil edilebilmesidir. Ancak uygulamada isletmelerin ¢ogu, kredi
acllmasi ve fatura dizenlenmesinde yeterince titiz davrandiklari, tahsilat
politikalarini esash temeller Uzerine oturttuklari halde bile, musterilerinden
alacaklarinin tamamini tahsil edemezler. Bu durum g6z 6nune alinarak,
hasilat ve yururlikteki alacaklar miktarini oldugundan fazla gdsteriimesini
onlemek isteniyorsa, tahsili imkansiz alacaklarin belli surelerde tahminleri
yapilmalidir'™®. Bu tahminler vadeli satislardan elde edilecek hasilatin dogru
olarak olgulmesine yardimci olacak ve vadeli satis politikalarinin olusumuna

katki saglayacaktir.

Diger taraftan etkin bir sekilde yonetilen alacaklar, firmanin diger
kalemlerine de olumlu katki saglayacaktir. Batik kredilerin gogalmasi tahsilat

giderlerini artiracagi gibi firmayi kaynak bulmaya da zorlayacaktir.

Batik kredilerin dnceden dogru olarak tahmin edilmesi, hasilatin dogru
olarak tahminine yardimci olacagi gibi, diger bilango kalemlerinin yonetimine
katki saglayacaktir. Alacaklarin firmanin varliklari igerisindeki agirhgi arttikga
batik kredilerin tahmini konusunda da daha gergekgi ¢alismalarin yapilmasi
zorunlu olmaya baglamigtir. Bu amagla geleneksel muhasebe
uygulamalarinda kullaniimakta olan yontemlerin yaninda, niceliksel bazi

159

tekniklerde gelistirilmistir . Calismamizda, tahmin ydntemleri bu gelismeye

paralel olarak Klasik Yontemler ve Markov Zincirler Yontemi olarak

138 paton, William A., Dixon, Robert L. : Muhasebenin Temelleri, (Cev. Mustafa A. AYSAN), s. 349
191 jebman, Leon H., “A Markov Decison Model For Selecting Optimal Credit Policies”,
Menagement Science, Vol. 18, No. 10, June 1972, s.51
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gruplandiriimig, Turkiye’deki durumu vurgulamak yonunden de Vergi Usul

Kanunu’'ndaki duzenlemeler de incelenmistir.

1. KREDi KAVRAMI

Bilindigi Uzere, igletmelerin bir takim ekonomik davranislari sonucu
isletmelerde "alacak" olusur. Borglar Yasasi'na gore, genelde Ug¢ tur alacak
ya da bor¢ olusmaktadir. Bunlar yasanin kendi dili anlatimiyla ve sirasiyla
- Akitten dogan alacaklar,

- Haksiz islemlerden dogan alacaklar,
- Haksiz bir fiil ile mal edinilmesinden dogan alacaklardir.

Maliye Bakanligi'nin hazirladigi "Tek Duzen Hesap Plani"na gore,
alacaklar muhasebe dilinde "Ticari" ve "Diger" olmak Uzere iki ana bdlime
ayrilmistir. Ticari alacaklar kendi iginde

(1) Alicilar,

(2) Alacak senetleri,

(3) Verilen depozito ve teminatlar,

(4) Supheli alacaklar olmak tzere dérde ayrilmistir.

Diger alacaklarda kendi icinde,

(1) Ortaklardan alacaklar,

(2)istiraklerden alacaklar,

(3
4
5) Diger cesitli alacaklar,

)
) Bagh ortakliklardan alacaklar,
(4) Personelden alacaklar,
)
(6) Supheli diger alacaklar olmak Uzere alti baslik altinda siralanmistir.
Tek Duzen Hesap Planinda yer alan bu tum alacaklar, géruldugu
uzere "akitlerden dogan alacaklar" dan olusmaktadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun duzenledigi "Standart Hesap Plani"nda alacaklar genelde
(1) Kisa Vadeli Ticari Alacaklar,
(2) Diger Kisa Vadeli Alacaklar olmak Uzere ikiye ayrilmistir.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklarda kendi i¢inde,
(1) Alicilar,

(2) Alacak senetleri,
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(3) Verilen depozito ve teminatlar,

(4) Diger kisa vadeli ticari alacaklar diye dort alt bolume ayriimigtir.
Ancak, supheli alacaklara yer verilmemigtir.

Diger Kisa Vadeli Alacaklarda,

(1) Ortaklardan alacaklar,

(2) igtiraklerden alacaklar,

(3) Bagh ortakliklardan alacaklar.

(4) Kisa vadeli diger alacaklar olmak Uzere dort alt bolime ayrilmigtir.
Bu ayrimlarda da supheli alacaklara yer veriimemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Standart Hesap Plani ve Maliye
Bakanhgi'nin Tek Duzen Hesap Planinin alacak bdlumleri arasinda "supheli
alacak™ disinda énemlice bir fark yoktur.

Ulkemizde "Siipheli Alacak" kavrami. Vergi Usul Kanunu'nda c¢ok dar
anlamda yer almig, Standart Hesap Plani agiklamalarinda kapsam biraz
daha genigletiimis. Tek Duzen Hesap Planinda ise Avrupa Toplulugunda
benimsenen ydntem aynen alinmak suretiyle, bir alacagin "supheli" olup
olmayacagina igletme yonetimi karar verecek duruma getirilmistir. Bu u¢ ayni

"supheli" alacak algilamasi bir kisim sorunlari da beraberinde getirmistir.

2. SUPHELI ALACAGIN KAVRAMSAL VE TEORIK CERGEVESI

Supheli sézcugu goérece bir sozcuktir. Herkes tarafindan farkli
algilanabilir. Alacak iki tarafl olan bir kavramdir. Taraflardan birisi alacakli,
digeri bor¢ludur. Alacakli tarafin, yasal olan bir alacak nedeniyle "tahsil hakki"
dogmaktadir. Her tahsil hakki dogdugu andan itibaren "tahsil edilememe"
adini verebilecegimiz bir risk tasimaktadir. Bu risk, vergi yasasinda yanlhs
dogru "supheli" s6zcugu ile anlatilmak istenmigtir. Bu riskin 6nemli ya da

onemsizligi 6zellikle donem sonlarinda iyi saptanmalidir.

Genel kabul goérmuas "ihtiyathlik kavrami" da bunu gerektirmekte
"muhasebe olaylarinda temkinli davranilmasi ve igletmenin kargilagsabilecegi

risklerin g6z 6nune alinmasi" zorunludur. Alacagin borglu tarafini olusturan
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kisi "0odeme yukumlulugu" tasimaktadir. Normal olarak bu yukumlalugunu
yerine getirmekte ise de zaman zaman birgok nedenlerle kendi iradesi iginde
ya da diginda bu yukimluligunu getiremedigi de olabilmektedir. Nedenleri ne
olursa olsun yukimlaligun yerine getirilemeyecegine kanaat getirilir ise ¢ag-
das anlayisa gore bu risk "siiphe" tasimaktadir. ihtiyatlilik kavramina gére
onlem alinmasi kaginilmazdir. Zira onlem alinmaz ise, o dénemin bir "zarari"
gelecek doneme aktariimig olur, bu tutumda "dénemsellik kavramini zedeler.
Dénem iginde dogmus bir zarar, donem karindan disulmemek suretiyle, kar
oldugundan fazla goésterilmis olur ve olmayan bir gelirin vergisi 6denmis olur.
Bu durum muhasebenin, "sosyal sorumluluk kavrami" na da ters dusen bir

durumduir.

Aciklamalardan da anlasildigi Uzere, en Onemli husus "0deme
yukumlualagu" ndn kesin olarak olmasa bile' yerine getirilemeyecegine
"kanaat" olugsumudur. Kanaat getirmede igletme yodneticileri tam serbesti
icinde degildir. Once yasal durumu goéz éniinde bulundurmak gerekmektedir.
Sonrada muhasebede genel kabul gérmis muhasebe ilkelerini dikkate almak

zorundayiz.

2.1. Vergi Usul Kanununda Stipheli Alacak Kavrami

Vergi Usul Kanunu'nun, supheli alacaklarla ilgili 323. maddesi
asagidaki gibidir: Ticari ve zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi ile

ilgili olmak sartiyla;

- (2455 sayili kanunun 3. maddesiyle degisen sekli) Dava veya icra
safhasinda bulunan alacaklar;

- Yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan fazla istenilmesine ragmen
borclu tarafindan 6denmemis bulunan dava ve icra takibine degmeyecek
derecede kuguk alacaklar;

Supheli alacak sayilir.
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Yukarida yazili stpheli alacaklar icin degerleme guninin tasarruf
degerine gore pasifte karsilik ayrilabilir. Bu karsihigin hangi alacaklara ait
oldugu karsilik hesabinda gosterilir. Teminath alacaklarda bu karsilik

teminattan geri kalan miktara inhisar eder.

Supheli alacaklarin sonradan "tahsil edilen miktarlari tahsil edildikleri
donemde kar-zarar hesabina intikal ettirilir. "Goruldugu gibi Vergi Usul
Kanunu "slUpheli alacak kavrami"na iki agidan yaklasmistir. Bunlardan birisi

‘alacagin turd', digeri de 'alacak igin igletmenin takinacagi tavir' dir.

a) Alacagin tura:

Her alacagin supheli hale gelebilecedi varsayimindan hareket
edilmemistir. Bir alacagin yasal olarak supheli sayilabilmesi igin, ya ticari ya
da zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettiriimesi ile ilgili olmasi kosulu
getirilmistir. Bu kosulu icermeyen bir alacak, yasal olarak supheli hale
gelemez. Goruldugu gibi burada supheli alacak olusumuna kesin yasal bir

sinir getirilmigtir.

b) Alacak i¢in igletmeden beklenen tavir:

isletme bir alacagd! supheli hal kazandirabilmek icin ya yargi organina
basvurmus olacak ya da icraya vermis olacak. Kuguk alacaklar i¢in bu kural
uygulanmamakta ise de genel kural yargl ya da icraya bagvurmaktir. Bir

guvenceye baglanmig alacaklar da "supheli alacak" olamaz.

2.2. Sermaye Piyasasi Standart Hesap Plani Seri X, No: L Tebligine Gore
Supheli Alacak Kavrami

Supheli alacaklar, tarli nedenlerle tahsil olanaklarinin glgclesmis
oldugu éngériilen alacaklardir. isletmenin "makul bir gerekgeye dayanarak”
supheli alacaklarini 6ngoérmesi ve bu alacaklar ig¢in karsilik ayrilmasi
zorunludur. Supheli alacaklar, isletmelerin énceki yillarinda tahsil edilemeyen
alacaklarina iligkin veriler, borclunun odeme yetenegi, isletmenin iginde

bulundugu sektorde ve cari ekonomik ortamda ortaya cikan olaganustu
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kosullar esas alinarak ve makul bir gerekgeye dayanarak ongorulur. Bu yolla
ayrilan kargiliklarin neden oldugu giderler, vergi yasalari bakimindan gider
kabul edilmemektedir. Makul bir sonuca ulasmaylr Onleyen oOnemli
belirsizliklerin var olmasi halinde supheli alacaklar, perakende satis yontemi
kullanilarak hesaplanir. Perakende satis yontemine gore, degerleme yapilan
donemde oOnceki iki hesap doneminde vadesinde tahsil edilemeyen
alacaklarin ilgili bulundugu dénemlerdeki toplam vadeli satislara oranlarinin
ortalamasi, degerleme donemindeki vadeli satislara uygulanarak, éngorulen
stipheli alacaklar hesaplanir. Ongériilen sipheli alacaklarin disinda, ilgili
bulundugu donemde vadesi gectigi halde tahsil edilemeyen veya yargl ve
icra asamasinda bulunan veya yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan
fazla istenilmesine ragmen borglu tarafindan édenmemis bulunan alacaklar

igin ayrica karsilik ayrilir.

Gordldugu gibi standart hesap planinin "Supheli Alacak" kavrami gok
farkh ve genis kapsamlidir. Kanaat olusturma olayini igletme yoneticilerinin
biraktigi gibi, alacaklari da kisittamamig, her alacagin supheli olabilecegini
kabul etmigtir. Dogrusu da budur. Standart hesap plani agiklamasinda
supheli alacak kavrami tamamen "Makul bir gerekgeye" baglanmistir. Makul
sdzcugu ¢ok gorece bir sdozcuktlr. Her zaman tartisma yaratabilir. En dogru
yol genel kabul gérmiis "ihtiyathlik kavrami" na uygun hareket etmek, muha-
sebe olaylarinda temkinli davranmak, isletmenin kargilasabilecegi riskleri goz

onune almaktadir.

2.3. Maliye Bakanlginca Yayinlanan Tek Dizen Hesap Cergevesi Hesap
Planindaki Supheli Alacak Kavrami

Hesap Plani acgiklamasinda siipheli alacaklar "Odeme siresi gegmis
bu nedenle vadesi bir kag defa uzatiimig veya protesto edilmis, yazi ile birden
fazla istenmis ya da dava veya icra safhasina aktarilimis senetli ve senetsiz
alacaklar1 kapsar." denilmek suretiyle belirlenmistir.

Bu agiklamalardan anlasildigina gore,
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Bir alacagin supheli hale gelip gelmediginin dlciiti olarak "Odeme siiresinin
gegmesi" ve bu nedenle,

- Bir ka¢ defa vade uzatmak,

- Protesto etmek,

- Yazi ile birden fazla istemis olmak,

- Dava ya da icra asamasinda olmak, kosullarini getirmistir.

Vergi yasasinin olgutlerine hem yaklasmig, hem de uzaklagsmistir.
Supheli alacak miktarinin gotiri yontemle belirlenmesi olanagina yer
verilmistir. Kosullari yerine getirmek suretiyle igletme yoneticileri supheli
alacaklari serbest¢ce saptayabilmektedir. SuUpheli alacak  miktarinin
belirlenmesinde yasada oldugu gibi tek tek degerleme yodntemi
benimsenmistir. Muhasebede ihtiyatlilik kavramini uygulama imkani yaratil-

mistir.

2.4. Avrupa Toplulugunu Supheli Alacak Kavrami

Avrupa Toplulugunda supheli alacaklarin karsiliklari "Deger dusutsu"
olarak algilanmaktadir. Topluluk Uyesi Ulkelerin 4. yonerge 19. maddesi,
"Bilangonun kapanig tarihinde isletme mal varliginda ortaya g¢ikan kesin veya
olasi yipranmalari karsilamak amaci ile deger dususu tesisi yoluna gidilebilir"

denmektedir.

Goraldugu gibi, supheli alacaklarin saptanmasinda oélgut "Kesin ya da
olas!" deger dismesidir. isletme yoneticileri ihtiyatlilik kavramina goére, bu
ayirimi  yapacaklardir. Vergi yasalart ile muhasebe uygulamalarinin
uyumlastiriimalarina galisiilmaktadir. Genel amag muhasebe uygulamalarinin
vergi uygulamalariyla bagdastiriimasidir. SuUpheli alacaklar deger dususu
anlayisi vergi yasalarinda da aynen benimsenmistir. SUpheli alacak
miktarinin saptanmasinda hem goturd yontem, hem de tek tek degerleme
yontemi benimsenmistir. Ulkemizde siipheli alacak miktarinin saptanmasinda
hem gotira yontem (istatistiki yontem) hem de tek tek degerleme yontemini
sadece Sermaye Piyasasi Kurulu Standart Hesap Plani benimsemis

bulunmaktadir.
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3. ALACAKLARIN TAHSIL EDILMESINi OLUMSUZ ETKILEYEN TEMEL
FAKTORLER

Firmanin karlihdi, nakit akigi veya finansman gereksinimi Uzerinde
alacak yonetiminin 6nemli etkileri vardir. Alacagin tahsil yetenegi azaldikca
bu etkiler artar. Ozellikle kriz ddnemlerinde tahsil edilemeyen alacaklar daha

cok giindeme gelmektedir."®°

Aslinda, sirketlerin alacak yonetim sireglerinde yasanan zafiyetler,
donemsel ve sirket disi faktorler kadar, karsilasilan sorunlarin artmasinda
onemli rol oynar. Bu makalemizde 6zellikle buyuk olgekli sirketlerde alacagin
etkin yonetimini olumsuz etkileyen sorunlar ve ¢dzUm oOnerileri Uzerinde

durmaya calisacagiz'®’.

Alacaklarin tahsil edilmesini olumsuz etkileyen temel faktorleri 14 farkl baslik

altinda toplayabiliriz.

3.1. Siire¢ Tasarimi Ve Kontrol Zafiyeti'®

Alacak yonetiminin etkin olmadidi sirketlerde karsilasilan en 6nemli
sorun sureglerin yanlis tasarlanmasidir. Suregler irdelendiginde, yapinin,
musteri kaynakli riskleri Onleyecek veya ortaya c¢ikartacak sekilde
tasarlanmadigi, idari ve hukuki takip surecinde aksiyona ge¢me konusunda
gec kalindidi, bu itibarla alacak miktarinin katlanarak arttigr gortulmektedir.
Etkin igletiiemeyen slreclerde sorunlari onleyici (preventive), tespit edici
(detective), duzeltici (corrective) ve telafi edici (compensanting control)
kontrol mekanizmalarinin sistem igerisine yerlestiriimedigi gorulur. Bunun igin
sirketler ¢cok buyUk rakamlara ulasan kayiplara ugrar, bunu tespit edip

dizeltemez ve kayiplarini telafi edemezler.

160 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
161 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
162 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
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3.2. Miisteri Yonetimi Anlayisi'®

Risk esasina dayali misteri yonetim anlayisinin olmamasi sirketlerin
sorunlarini arttirtan en 6nemli faktérlerden birisidir. Bu yonetim yaklagsiminda
mugterilerin 6nceki donem Odeme performanslarini gosteren ve bu yolla
gelecek donemlerde ddeme zorlugu cekebilecek musterilerin belirlenmesini

saglayacak "Musteri Skorlama Sistemi" bulunmamaktadir.

Diger bir metodolojik eksiklik "Riskli Musteriyi Tahmin Modeli" gibi
yaklagsimlarin hayata gecirimemesinde gorulmektedir. Bu model ile
masgterilerin  risk  profillerinin  belirlenerek gecmisteki uygulamalardan
hareketle riskli musteriyi Oonceden tahmin edebilmektedir. Bu modeli
uygulamayan sirketler, gbz gore, kendisi icin riskli hale gelmis musgteriye yeni
krediler agarak veya kredi miktarini sinirlamayarak tahsil edilemeyecek

alacaklarin miktarini artirir.

3.3. Tahsilat Politikasi'®

Tahsilat politikasi kati veya esnek bir yapida belirlenmis olabilir. Bunu
sektor ve mausterilerin yapisi belirler. Esnek uygulamalar supheli alacak
miktarini arttirabilir. Kati politikalar da uygulanan siki politikalar nedeniyle
musterinin kaybedilmesine neden olabilir. Bunun igin sektore ve musteri
yapisina uygun tahsilat politikasi belirlenmelidir. Burada tercih edilen yanlis

yontem alacaklarin artisinin temel nedenlerinden birisidir.
3.4. Sektorel Hafizanin Olmamasi Ve Bilginin Paylagilamamasi '®°

Tahsil edilemeyen alacagi arttiran en énemli unsurlardan biri de bazi

sektorlerde, 0Ornegin telekomlnikasyon sektorinde sektérel hafizanin

163 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-tr_dt_deloitte-
times-eylul-ekim-2009 101109.pdf

164 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6

165 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
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olmamasi ve girketler arasinda supheli alacaga dusmus musteri bilgilerinin
paylasiimamasidir. Bu riskli musterilerin sistem igine dahil olup supheli
alacagin artmasina neden olmaktadir. Bankacilik sektorundeki Kredi Kayit
Blrosu ve kara liste uygulamalari nedeniyle sektdr musteri kredibilitesi
bilgisini paylasiimaktadir. Bu yapilar, musteri kaynakl yolsuzluklarin
Oonlenmesi ve risklerin yoOnetilmesi acgisindan onleyici bir mekanizmadir.
Gelismis Ulkelerdeki iyi uygulama orneklerinden farkli olarak Turkiye bazi
sektorlerde henuz kurumsallasmamis olmasi telekomuUnikasyon sektoéru gibi
bazi sektorlerin en onemli sorunlarindan birisidir. Bu durumda sirketler bir

nevi korunmasiz bir ortamda faaliyet gostermektedirler.

3.5. Veri Kalitesi'®®

Alacagin tahsil yetenegini azaltan faktorler incelendiginde karsilagilan
en carpicl sonuglardan bir tanesi musterinin kayit edilmesi sirasinda ortaya
cikan problemler oldugu gorulmektedir. Mugteri bilgilerinin  tam olarak
giriimesi ve bunun degisik teyit mekanizmalari kullanilarak dogrulugunun
tespit edilmesi en 6nemli sure¢ adimidir. Burada yasanacak sorun supheli
alacaga dustukten sonra musteri bilgilerinin yanhig olmasi veya guncel
olmamasi nedeniyle musteriyi bulamama veya ulagamama, dolayisiyla etkin

sekilde alacag takip etmemeye yol agmaktadir.

3.6. Yolsuzluk Miicadele Sisteminin Olamamasi'®’

Supheli alacagin temelinde 6dememe niyetiyle basvuru yapan énemli
miktarda fraud kaynakli mdasteriler vardir. Bunlarin tespitine yonelik bir
yolsuzluk mucadele sisteminin olmamasi (Fraud Management System) veya

etkin kullanilamamasi stipheli alacagin artisina neden olur.

166 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
167 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
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3.7. Kurumsal Hafizanin Olmamasi'6®

Supheli alacaga dusmus musterilerin tekrar musteri sifatiyla sirketlerin
hizmetlerinden yararlanmak isteyeceklerdir. Bunlari tespite yonelik olarak
sirket ici kara liste uygulamasi yapiimalidir. Kara listenin yapilandiriimamasi,
guncellenmemesi veya kullanilamamasi riskli musterilerin sisteme tekrar

dahil olmasina ve tahsil imkéni bulunamayan alacagin artmasina neden olur.

3.8. Siirecin Bilisim Sistemleri Tarafindan Yeterince Desteklenmemesi'®

Suregleri destekleyen vyazilim sisteminin  olmamasi da etkin
miicadeleyi engelleyen diger faktorlerin basinda gelmektedir. islem hacmi ve
miktarlari ile musteri sayisinin ¢ok buyuk rakamlara ulastigi gunumuozde
teknolojik imkanlarin kullaniimamasi da etkinligi azaltan bir unsurdur. Sireci
destekleyen sistemlerin basinda Kurumsal Kaynak Yénetimi (ERP), Surekli
izleme (Continuous Monitoring) ve Denetim Sistemleri (Continouos Auditing)
, telekomlnikasyon sektorinde kullanilan yolsuzluk muicadele (fraud
management system) ve gelir gluvence (revenue assurance) sistemlerini

gOsterebiliriz.

3.9. Miisteri Esash Muhasebe Sistemi Bulunmamasi'”®

Musteri bazinda muhasebesel izleme yapilmamasi, musteri bilgilerinin
izlenmesi ve takibinde sorunlara yol agmaktadir. Misteri hesabinin agildigi
andan gerektiginde hukuka intikaline kadar ki tum surecin izlenebilecegi
musteri esasli muhasebe sistemlerinin kurulmasi gerekmektedir. Bu
sistemlerden mahrum sgirketler musteri profillerini tanimak ve alacaklarini

izlemekte sikinti yasarlar.

168 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
169 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
170 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
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3.10. Birimler Arasindaki Koordinasyon Eksikligi Ve Hedeflerin Bir
Biriyle Celismesi'”’

Finans, hukuk, pazarlama ve musgteri iligkileri departmanlari arasindaki
koordinasyon eksikligi karsilasilan bir baska sorundur. Pazarlama ve musteri
iligkileri musteri sayisini arttirma ve satis rakamlarina ulasmayi hedefler.
Diger taraftan finans ve hukuk birimleri riskli misterinin gelmemesi veya hizla
riskin belirlenip ilisigini kesilmesini isterler. Bu birimler arasindaki performans
gOstergeleri c¢atismasi, Onleyici uygulamalarin hayata gegiriimesinde

gecikmelere yol acar.

3.11. Denetimden Yeterince Yararlaniimamasi'’?

Sureglerde Onleyici, caydirici, tespit edici ve telafi edici kontrollerin
bulunmamasi veya etkin islememesi sorunlarin artmasina neden olur.
Denetim mekanizmasinin  bulunmamasi veya denetim birimlerinin
sureglerdeki kontrol zafiyetlerini tespit edip ve Oneriler gelistirmemesi de

yapisal sorunlarin tespit edilememesi ve dizeltilememesine yol acgar.

3.12. Sureci Yeterince Destekleyen Organizasyon Sisteminin
Bulunmamasi'”

Alacak takip isi temelde idari nitelikli bir istir. Konu hukuka intikal
ettikten sonra alacaklarin tahsil yetenegi blyuk o6lgide azalmaktadir. Ya
musteriye ulasilamamakta veya ulasildiginda tahsil imkani
bulunamamaktadir. Bunun igin gelir ve alacak yonetimi idaresi kurulmamis
olmasli veya etkin c¢alismamasi zamaninda aksiyon alinamamasina,

alacaklarin blylimesine ve takip ediimemesine neden olmaktadir.

171 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
172 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
173 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6
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3.13. Olaganiistii Dénemlere iligkin Hazirhk Yapilamamasi*™

Kriz dénemleri olaganistii dénemlerdir. Odemeye niyetli olmayan
musterilere, 6deme imkani kalmayan musterilerde eklenmeye baslar. Eger bu
donemlere iligkin olarak risk degerlendiriimesi ve tahsilat politikasinda gerekli
revizeler yapilmamissa sirketler bu donemleri en iyi ihtimalle daha agdir hasarla

atlatirlar.

3.14. Hukuki Takip Siirecinde Yagsanan Zafiyetler

Hukuk surecinin etkin yonetilememesi, dosyalarin hukuk birimlerine
gec intikal ettirilmesi, dava agma surecinin uzamasi, dava maliyetleri ve
avukat performanslarini degerlendirme sisteminin  kurulmamasi veya
izlenememesi de tahsilat slrecini olumsuz etkileyen faktorlerin baginda

gelmektedir. '

4. SUPHELI ALACAKLARIN TAHMININDE KULLANILAN KLASIK
YONTEMLER

Dénem Sonlarinda stpheli alacak tutarinin énceden tahmin edilmesi

hususunda belli basli iki yéntem vardir'’®. Bunlar:

-Batin musterilerin hesap bakiyelerinin tek tek degerlendiriimesi,

-Butin musteri hesaplarinin genel bir degerlendirilmesidir.

4.1. Alacak Hesaplarinin Bireysel (Ozel Durum) Degerlendirilmesi

Bu yontemde, her donemin sonunda butun alacaklar tek tek
incelenerek, tahsili supheli hale gelenler belirlenir. Bu amagla yapilan bir

incelemede asagidaki hususlar géz éniine alinir'”’. Bunlar;

174 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6

175 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Eyliil — Ekim 2009 s:6

176 paton, William A., Dixon, Robert L. : Muhasebenin Temelleri, (Cev. Mustafa A. AYSAN),s. 349
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Ucgiincii Kitap, DPT Yaym No: 863, 1973, s. 34; PATON, William A. ve DIXON, Robert L. : a.g.e., s.
350
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-Hesabin kullanilabilir oldugu sure,

-Musterinin verilen iskontolar kargisindaki tutumu,
-Musterinin taahhutlerini yerine getirmedeki hassasiyeti,
-MuUsteri hakkindaki kredi istihbarat kurumlarinin gorusler,

-Musterinin ekonomik durumundaki gelismelerdir.

Borcunu 6demede aksamalar olan her bir musteri icin yapilacak bu
analizlerin sonucunda, bu tur musterilerle ilgili olarak yeni kredili sayislar
yapilmasi onlenecegi gibi, gelecek yillarda da supheli duruma dusebilecek

alacaklarda tahmini olarak belirlenmeye calisilacaktir.

Ancak bu analizlerde dikkat edilmesi gereken bir husus vardir. Bir
borcun vadesinde odenmesi ile hukuki mevzuatin imkan tanidigi sinirlar
icerisinde geciktirilerek 6denmesi durumu aslinda ayni hukuki sonucu ifade
eder. Uygulamada bazen musteriler borglarini éderken, senedin Uzerindeki
yazil olan tarihi degil de, hukuki yonden maksimum geciktirilebilecek tarihi
esas almaktadirlar. Senet vadesi Cuma gunune gelen bir bor¢ musteri
tarafindan Sali ginu 6denmektedir.

Bu durumda mauisteri borcunu doért gun geciktirmeyle &6demis
olmaktadir. Aslinda burada mausterinin borcunu o6dememek seklinde bir
duguncesi yoktur. Musteri hukukun kendisine saglamis oldugu haklari
kullanmaktadir. Resmi bayramlara tekabul eden gunlerde bu sire bazen 8-10
glne kadar cikarabilmektedir. Bu durum hukuken her ne kadar musterinin
hakki ise de, musteri analizlerinde borcunu tam vadesinde ddeyen musgteriler
ile borcunu hukuki surelerde O0deyen musterileri birbirinden ayri tutmak
gerekir. Hukuki hakkini kullanip 6demelerini erteleyen musterilere cezai
yaptirrm uygulamak mumkin olmamakla birlikte, bu haklari kullanmadan
odemeleri yapan musterilere ilave kolayliklar saglamak mumkun olabilir.
Dolasiyla borcunu her zaman hukuki sirenin sonunda 6deyen musterilere

vadeli satislarda daha dikkatli olunmahdir. Bu mdusterilerin bor¢ 6deme
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tarihlerini cuma ve bayram arifelerine denk getirmemek daha uygun olur.
Gunkd gunluk satiglart 4-5 Milyar TL gibi bir tutarda olan isletmelerde, 8-10
gunluk tatile tekabul eden alacaklarin toplami trilyonlara ulasabilir. Bu gibi

durumlar firmanin kaynak ihtiyacini hemen siddetlendirmektedir.

Hesaplarin tek tek analizinde bu tur gecikmeler ile borcunu gergekten

odememek seklindeki gecikmeleri birbirinden ayirmak gerekecektir.
4.2. Alacak Hesaplarinin Genel Bir Degerlendirilmesi

Ozellikle musteri sayisi fazla olan isletmelerde, siipheli alacaklarin
tahminini hesaplarin tek tek kontroll ile yapmanin mimkin olamayacagi
ifade edilmistir. Bu gibi durumlarda hesaplari tek tek degerlemeye tabi tutmak

yerine, genel bir degerlendirmeye tabi tutmak daha uygun olacaktir.

Musterisi ¢ok sayidaki isletmelerde; tahsil edilemeyecek alacaklardan
dogan zararlarini dnceden tahmin etmek igin genel oranlama yontemleri
gelistiriimistir'”®. Bu yoéntemlerde, isletmenin gecmisteki kredili satislari ile
degersiz hale gelen alacaklari arasindaki iligkiden hareketle, cari yilda
yapilan kredili satisin dogurmasi muhtemel supheli alacak miktari belirlenir

7 Bu hesaplamalari ti¢ ayri grup icerisinde incelemek miimkiindiir *%°.

Bunlar;
- Satiglari esas alan yontemler,
- Alacak kalanlarini esas alan yontemler

- Alacaklarin yaglandirma durumlarini esas alan yontemlerdir.

8 IDTYDK; Muhasebenin Temel Kavramlari ve Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensipleri,
Ugiincii Kitap, s. 35

' Sevilengiil, Orhan: Genel Muhasebe, I1I. Baski, Ankara, 1994, s. 253

%0 Nal¢aci, Miinevver: Alacaklarin Yonetiminde Muhasebe Politikasinin Belirlenmesi Ve
Uygulanmasi, s. 97-104
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4.2.1. Satiglar1 Esas Alan Yontemler

Bu yontemin esasi, ge¢cmis donemlere ait satig tutari ile siupheli
alacaklar arasindaki iligkiyi gosteren bir orana dayanir. Bu iligki sonucu
belirlenecek oran yardimi ile, cari yilin satis tutarina goére ayrilmasi gereken
supheli alacak tutari belirlenir. Bu yontem iki gsekilde uygulanmaktadir.
Birincisi net satislarin bir yuzdesi, ikincisi ise net kredili satiglarin bir yuzdesi
seklindedir.

4.2.1.1. Net Satiglarin Bir Yiizdesi Yontemi

Yontemde, gec¢mis yillarda gergceklesmis slUpheli alacaklarin
ortalamasi ile, ayni yillarda gerceklesmis net satislarin ortalamasina
bolinmek suretiyle bir oran bulunur. Bulunan bu oran, cari yilin net satig
tutar ile garpilmak suretiyle, cari yil icin tahmin edilen stpheli alacak tutari
bulunur. Muhasebe islemleri agisindan ayrilmasi gereken karsilik da bdylece

belirlenmisg olur.

Hesaplama formulle asagida ifade edilmistir.

Gecgmis yillara ait sipheli alacak ortalamasi

Supheli alacak orani =

Gecgmis ayni yillara ait net satiglar

ortalamasi

Cari yil stupheli alacaklar tutari = Cari yil net satis tutari x Supheli alacak

orani

Orneklendirecek olunursa; “A” isletmesinin gecmis yillar siipheli alacak

ortalamasi. 4.000.000 TL, ayni yillara ait net satiglarin ortalamasi ise
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600.000.000 TL’dir. Cari Dénemdeki net satiglarin tutari 500.000.000 TL
oldugunda A igletmesinin cari yildaki supheli alacak tutari asagida
hesaplanmigtir.

6.000.000

Supheli alacak orani =

600.000.00

Supheli alacak orani = 0,01
Cari yil stpheli alacak tutari = 500.000.000 x 0,01
Cari yil supheli alacak tutari = 5.000.000 TL

Bu tutar ayni zamanda cari yil i¢in ayrilmasi gereken karsiligi ifade eder.

Ydéntemin hesaplanmasi oldukga kolaydir. Pesin satislar hesaplamaya
dahil edildigi icin toplan satiglar igerisindeki payinin ¢ok az oldugu

durumlarda yontem uygulanabilir.
4.2.1.2. Net Kredili Satiglarin Bir Ylizdesi Yontemi

Yontem, net satiglarin bir yuzdesi yonteminin elestirilen tarafini
bertaraf etmektedir. Bu yontemde suUpheli alacaklar; ge¢mis yillarin stpheli
alacak ortalamasi, ayni yillara ait net kredili satiglarin ortalamasina bdltinerek

bulunacak oranin, cari yil net kredili satiglar ile garpilmak suretiyle bulunur.

Gecgmis yillar supheli alacak ortalamasi

Supheli alacak orani =

Gecgmis ayni yillara ait net kredili satis ortalamasi

Cari yil sipheli alacak tutari = Stpheli alacak x Cari yil net kredili satig tutari

Ornegin; “A” isletmesinin gegmis yillar sipheli alacak tutari 20.000.000
TL, ayni yillara ait net kredili satiglarin ortalamasi ise 500.000.000 TL'dir.
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Cari yil ki net kredili satiglar ise 400.000.000 TL’dir. Bu verilere goére A

isletmesinin cari yildaki supheli alacak tutari asagida hesaplanmaktadir.

6.000.000

Supheli alacak orani =
500.000.000

Supheli alacak orani = 0,01.2

Cari yil supheli alacak tutari = 0,01.2 x 400.000.000
Cari yil supheli alacak tutari = 4.800.000 TL

Bu tutar ayni zamanda cari yil icin ayrilacak supheli alacak karsiligini ifade

eder.

iki 6rnek karsilastinldiginda, net kredili satiglarin  bir ylizdesi
yonteminin, daha gergekgi bir tahmin yapilmasina imkan verdigi soylenebilir.
Ayni islemde birinci 6rnedge gore supheli alacak tutari 5.000.000 TL olarak
ayrilacak, ikinci érnege goére ise, 4.800.000 TL olarak ayrilacaktir. iste
aradaki 200.000 TL fark pesin satislarinda dikkate alinmasindan
kaynaklanmaktadir. Daha oOncede belirtildigi gibi pesin satislarin gupheli
alacagl olmayacagina gore, supheli alacaklar, vadeli (kredili) satiglardan
kaynaklandidi i¢in hesaplamalarin da buna godre yapilmasi daha dogru

olacaktir.

Yontem yil igcindeki batin kredili satiglari esas aldigi igin, cari yilda
tahsil edilmis kredili alacaklar i¢in supheli alacak ayrilmasina da sebep
olmaktadir. Yil icerisinde tahsil edilmis kredili alacaklar igin stpheli alacak
tahmin edilmis olmasi, noktasinda ve ayrica pesin satis vadeli ayrimindaki

hesaplama gugluklerinden dolayi elestirilebilir.
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4.2.2. Alacak Kalanlarini Esas Alan Yontemler

Bu yontemlerde, net satiglar ve net kredili satiglar yerine gecmis
dénemlere ait net alacak bakiyeleri almaktadir. Gegmis yollarin sutpheli
alacak ortalamalarinin ayni vyillarin alacak hesaplarinin bakiyelerinin
ortalamasina bolinmek suretiyle belirlenen orana dayanir. Bulunan bu oran,
cari yilin alacak bakiyesi ile garpilarak supheli alacak tutari belirlenmeye
calisilir. Belirlenen tutar mevcut karsiliklarla karsilastirilir. Yontemde iki tar
uygulama vardir. Bunlardan birincisi, alacaklarin bir yuzdesi yontemi, ikincisi

ise, alacaklarin bir yuzdesine gore karsilik artirrmidir.

4.2.2.1. Alacaklarin Bir Yiizdesi Yontemi

Bu yontemde gec¢mis yillara ait supheli alacak ortalamasi, ayni
donemlerin alacak hesaplari bakiyesi ortalamasina bolundr. Bulunan oran
cari yilin alacak hesaplari bakiyesine uygulanir ve mevcut karsiliklarla
kargilastinlir. Hesaplanan slpheli alacaklar mevcut karsiliklarla ayni ise
herhangi bir kayit yapilmaz. Hesaplanan supheli alacak, mevcut bakiyeden

az ise fark kadar ilave yapilir ve fazla ise fazlalik terk edilir.

Gecgmis yillara ait sipheli alacak ortalamasi

Supheli alacak orani =

Ayni yillara ait alacaklarin bakiyesi ortalamasi

Karsilik hesabinda gorunmesi istenen karsilik = Supheli alacak orani x Cari

yil alacak bakiyesi

Cari yilin karsiliginin ayrilmasinda gecmis vyillarin karsihgini goz
énunde bulundurmasi nedeniyle yontem elestirilebilir. Ustiin yonu ise diger
tahsilat ihtimallerinin ¢ok degistigi durumlarda daha gercek¢i degerleme

yapilabilme imkani vermesidir.
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4.2.2.2. Alacaklarin Bir Ylizdesine Gore Karsilik Artirirmi Yontemi

Bu yéntemde de, alacaklarin bir ylzdesinde oldugu gibi ge¢cmis vyillar
supheli alacak ortalamasinin ayni yillara ait alacaklar bakiyesi ortalamasina
bollinerek bir oran bulunur. Bulunan bu oran cari yil alacak bakiyesi ile
carpilarak cari yil supheli alacaklari belirlenir. Alacaklarin bir ylzdesi

yonteminde oldugu gibi mevcut karsiliklar hi¢ dikkate alinmaz.

Yontemi su sekilde formullestirmek mumkundur.

Gecgmis yillar supheli alacak ortalamasi

Supheli alacak orani =

Ayni yillara ait alacak bakiyesi ortalamasi

Ayrilmasi gereken supheli alacaklar = Supheli alacak orani x Cari yil alacak

bakiyesi

Yontemin uygulanmasinda ge¢mis yillara ait alacak bakiyelerinden de
mukerrer karsilik ayirmamak igin, cari yil alacak bakiyesi belirlenirken gegmis

yillara ait alacaklar ayiklanmalidir.

4.2.3. Alacaklarin Yaglanma Durumlarina Gore Siipheli Alacaklarin
Tahmini

Supheli alacaklarin tahmininde kullanilabilecek bir baska yontem de
alacaklarin yaslandiriimasi ile ilgilidir. Yaglandirma (aging) yontemine bilango

yaklasimi (balance sheet appoach) da denilmektedir'®’

. YOnteme goére
oncelikle firmanin vadeli satistan dogan ve vadesi dolan ve dolmayan

hesaplar ayri ayri gruplama tabi tutulur. Vadesi dolmus alacaklar igin

'81 Bag, I. Melih, “Kredili Ozellikle Taksitli Satislarin Muhasebesi ve Hukuku”, Uygulamali Mevzuat
Dergisi, Y1l 2, S. 18 Mayis 1991, s. 21



128

yaslandirma cizelgeleri iki esasa gore hazirlanabilir. Birinci yontem, toplam

bakiye yontemi, ikincisi ise, kismi bakiye yontemidir.

Toplam bakiye yonteminde, musterinin vadesi ge¢gmis butln borglari
en eski senedinin yas kategorisinde gruplandirilir. Vadesi yeni gegmis bir

alacak ile vadesi alti ay once dolmus bir alacak tek grupta toplanir.

Kismi bakiye yonteminde mdusterinin vadesi gegen borglari degisik
aylarda ise bunlarin her biri ayri yas gruplari olusturur. Dolasiyla mugterinin
toplam borcu birden ¢ok yas grubuna ayriimis olur. Kismi bakiye yontemi bu
bakimdan daha gercgekgi bir yapiya sahiptir. Gergekte borcunu vadesinde
0demeyen bir masteri igin ilk taksit ile son taksitin yaslandirma agisindan
burada bir dnemi yoktur. Dolayisiyla bir hesabin tahsil kabiliyeti, hesapta
bedelleri gorulen fatura tarihlerine degil, musterinin karakteri ve mali
durumuna baghidir '®2 . Bu gériise gore toplam bakiye ydnteminin istinligi

savunulabilir.

Gerek toplam bakiye yontemine gore ve gerekse kismi bakiye
yontemine gore, hesaplarin yaslandirilmasi, 6zellikle musteri sayisi gok fazla
olan igletmelerde ¢ok zaman alici ve ¢ok masraflidir. Bazen istenmesine
ragmen, bu zorluklarindan dolay! uygulama imkani da olmayabilir. Bu gibi

durumlarda istatistik ornekleme tekniklerinden istifade edilir.

Yaslanmis hesaplardan supheli alacaklarin tahmini ve karsilik
ayrilmasi ise alacaklarin bir ylzdesi ydontemine benzer. Fark bu alacak
bakiyeleri degil, sadece vyaglanmamig alacalarin bakiyelerinin esas

alinmasidir. Hesaplamalar sadece yaglanmis hesaplarin bakiyeleri tzerinden
yapilir.

'8 paton, William A. ve Dixon, Robert L. : (Cev. Mustafa A. AYSAN) a.g.e. , s. 355
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Bu yontemde her bir yas grubunda ge¢mis yillarda meydana gelmis
supheli alacak tutari ortalamasi ayni yillara ait ve o gruptaki alacak bakiyesi
ortalamasina bolunerek bir oran bulunur. Bulunan bu oran, yeni donem tutari
ile garpilmak suretiyle yeni dénemin, stpheli alacak tutarlari belirlenmis olur.
Firmanin gec¢mis tecrubeye dayanarak tespit edilmis genel bir yuzdenin
uygulanmasi sonucu hesaplanmig supheli alacaklar bu tutardan daha az ise,
eksik kisim kadar ilave karsilik ayrlir. Fazla ise fazla kisim dikkate

alinmamaktadir.

Bu yontemde yine de istendigi takdirde vadesi gegcmis tum alacaklar

kadar da karsilik ayirmak mumkundur.

Yaglanmis alacak bakiyelerine gore supheli alacaklar bakiyelerine
gore supheli alacak tahmini bir 6rnek yardimi ile agagida agiklanmaktadir.

“‘A” isletmesinin vadesi geg¢mis alacaklari ile ilgili yaslanma grubu
Tablo 5’daki gibidir;

Tablo 5: Alacak Hesaplari Yaslandirma Tablosu 31 ARALIK 2004 (000 TL)
1

. . . 1 AYDAN 3-6 7-12
MUSTERI ADI | BAKIYE 1-2 AY YILDAN | ACIKLAMALAR
AZ AY AY
FAZLA

B ISLETMESI | 20.000 20.000 - - - - 15.01.2005

C ISLETMESI | 15.000 - 15.000 | - - - ODENMISTIR

D ISLETMESI 5.000 1.000 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 VADELI  SATIS

E ISLETMESI 500 - - - - 500 DURDURULDU.
ADRES
BULUNAMIYOR.

TOPLAM 40.500 21.000 16.000 | 1.000 | 1.000 | 1.500

Tablo 5’deki yaslandirmaya goére yaslandirilmis bu alacaklarla ilgili

supheli

alacak tahmininin belirlenebilmesi

icin,

firmanin gegmis vyillar

tecrubelerine gore tespit edilmis tahsil edilmeme ihtimallerinden istifade

edilecektir. Bu verilere gore hesaplarin yas gruplarn ve tahsil ediimeme
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ihtimali ile bu donem tahmin edilen supheli alacaklarin durumu Tablo 6'de

goruldugu gibi olacaktir.

Tablo 6: Yaslandiriimis Alacak Bakiyelerine Gore Tahmin Edilen Supheli
Alacaklar

TAHSIL ) .
. SUPHELI ALACAK
YAS GRUPLARI TOPLAM (000 TL) | EDILEMEME
o TUTARI (000 TL)
IHTIMALI(%)
1 YILDAN FAZLA 1.500 100 1.500
7-12 AY 1.000 40 400
3-6 AY 1.000 20 200
1-2 AY 16.000 5 800
1 AYDAN AZ 21.000 1 210
TOPLAM 40.500 3.110

Alacaklarin yaslandirilmasi esasina gore bu firma 3.110.000 TL
supheli alacak tahmin ederek karsilik ayirabilecegdi gibi, vadesi gecmis olan

tum alacaklar iginde yani 40.500.000 TL karsilik ayrilabilir.

5. SUPHELI ALACAKLARIN MARKOV ZIiNCIRLERI iLE TAHMINi

Vadeli satis yapan igletmeler alacaklarini tahsil edememe tehlikeleri
ortadan kaldirabilme veya en aza indirebilmek icin cesitli kredi kontrol
programlari uygulamaktadir. Bu programlarin yaninda kredi degerlendirme

sistemleri ve alacak hesaplarinin kontroll icin tekniker de gelistirmiglerdir 183

Bu uygulamalardan birisi de Markov Zincirleri teknigidir. Teknige
dayanarak R. M. Cyert, H. J. Davidson ve G. L. Thompson, supheli
alacaklarin tahmini konusunda calismalar yapmislardir. Yazarlar, analitik

teknikleri, tahsil olunacak hesaplarin izlenmesi ve denetlenmesi igin

83 Liebman, Leon H. , a.gm.,s. 51
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184

olaganustu teknikler olarak onermislerdir =*. Aradan 15 yil gegmesine ragmen

bu modelin hala referans olarak sikga tavsiye edildigi goriilmektedir'®.
Kantitatif tekniklerin giderek igletme yodnetiminde agirhk kazanmaya
baslamasi daha dogru bir bilgi ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Cinki gerek
ulke igerisinde ve gerekse milletlerarasi alanda; rekabetin, teknolojik
gelismelerle birlikte hizli bir sekilde artis gostermesi, firma yoneticilerine
katlanilabilir en duguk kar noktasinin tespitine zorlamaktadir. Firmanin karina
etki eden faktorlerden birisi de vadeli satiglardan kaynaklamam supheli
alacaklar ve bunlar igin katlanilan giderlerdir. Firmanin kari Uzerinde etkili
olan bu supheli alacaklarin da 6nceden dogru bir sekilde tahmin edilmesinde

Markov Zincirleri 6nemli bir yer tutmaktadir.

5.1. Markov Zincirleri ile ilgili Temel Kavramlar ve Modelin Alacaklarin
Yonetiminde Uygulanmasi

Markov zincirleri, gercek hayatta bir dizi tesadufi olaylari aciklama ve
bu olaylarin gelecekteki durumlarina iligkin tahminlerde kullanilan

tekniklerden birisi'®®

olmasi sebebiyle supheli alacaklarin zincirleri bir olayin
belirli bir bicimde gergeklesmesi ihtimalinin, ondan &6nce gelen olayin

sonucuna bagh oldugu varsayimini esas alr '%'.

Yontemin slpheli alacaklarin yaslandiriimasi ve hesaplarin yas
siniflar icerisindeki hareketlerinin izlenmis olmasi sartina baghidir'®. Bu
yontemle gegmiste ya da yasanan mevcut durumdaki ihtimallerden
faydalanilarak, bir olayin gelecek donemlerdeki durumlarinin ihtimalleri

hesaplanabilmektedir.

'8 Kallberg, Jarl G. ve SOUNDERS, Anthony, “Markov Chain Approaches to the Analysis of
Payment Behavior of Retail Credit Customers”, Financial Menagement, Vol. 12, No. 2, Summer
1983,s.6

185 Kuelen, Jos A. M. Van, Spronk, Jaap ve Corcoran, A. Wayne, “On the Cyert-Davidson-Thomson
Doubtful Accounts Model”, Menagement Science, Vol. 27, No. 1, January 1981, s. 108

186 Kara, Imdat, “Rastnal Siire¢ Olarak Markov Zincirleri”, ESADER, C. XV, Say1 2, Haziran 1979, s.
175

187 Aydin, Hamdi, “Degersiz Alacaklarm Tahmini I¢in Markov Karar Modeli”, Finansal Yénetim ve
Yatirim Planlamasi, Y1l 5, s. 17, Mart 1983, s. 52

188 Nalgaci, Miinevver: a.g.e., s. 105
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Bir tesadufi surecin parametre uzayi ve durum uzay! olmak Uzere iki
temel 6gesi vardir. Bu surecte, tesadufi degiskenin bagh bulundugu (t)’lerin
aldigi butiin degerler T- parametre uzayini olusturur. Bir tesadifi suregte,
tesadufi degiskenin t'ler icin alabilecegi degerler, S- durum uzayini olusturur.

Bu duruma gore, parametre ve durum cinsinden bir tesadufi sureg;

X:T —>s, s=X(1)

seklinde tanimlanan tesadufi degiskenin olusturdugu olay olarak karsimiza
cikmaktadir. Tesadufi suregler parametre ve durum uzaylarinin tamsay! ya
da gergek sayi olmalarina goére siniflanmaktadir. Bu agidan yapilan siniflama

asagidaki Tablo 7°de gosterilmektedir

Tablo 7: Tesadufi SUregler Siniflama Tablosu

PARAMETRE UZAYI DURUM UZAYI SINIF

PARAMETRE VE
T=(01,2,...) S=(0,1,2,...) DURUM UZAYI
KESIKLI

PARAMETRE VE
T=10, ) S= 0, ) DURUM UZAYI
SUREKLI

PARAMETRE VE
T=(0,1,2,...) S= 0, ) DURUM UZAYI
SUREKLI

PARAMETRE VE
T=[0, ) S=(0,1,2,...) DURUM UZAYI
KESIKLI

Bir tesadufi sureg¢ olusturan olayin ilgilenilen durumlari incelenirken
once surecin parametre ve durum uzaylari tespit edilir. Bu galismada Markov
zincirleri kavrami kesik durumlu Markov zincirleri anlaminda kullanilacaktir.

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi Uzere, bir Markov zincirinin durum
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uzayr S= (0,1,2,...) ve parametre uzayl T= (0,1,2,...) kumeleriyle

gOsterilebilir.

{X @) ||t £ T} tesadufi suregte, t aninda X (t)’nin degeri verilmis
oldugunda; Eger t1>t2 icin X (t)'nin X (t)'nin degeri t1<t2 ler icin X (ti)i’ lere
bagh olmayip yalniz X (t2)ye bagh ise ilgili olay bir Markov sureci

olusturmaktadir.

Bir devre sonraki davranig yalniz su anda bulundugu duruma bagl
olan tesadufi suregleri ilk inceleyen A. A. Markov olmustur. Bu nedenle sozu
edilen tesadiifi siirecler basliginda toplanmistir'®.

{ X () || t £ T }Markov slrecinin parametre uzayi sayilabilir
coklukta veya belirli sayida birimden olusuyor ise, x (t) bir Markov zinciri

olusturmaktadir'®.

Diger bir ifade ile Markov zinciri 0,1,2,3...... ,t gibi kesikli zaman
noktalari setinin birinde, i ve j harfleriyle gosterecegimiz kesikli degerler

191

setinden birini alabilen bir skolastik (t)degiskenidir Boylece tesadufi

degisken X'in t zamaninda i degerini alabilme ihtimali sdyle yazilabilir'®?.
PIX({)=i]
Ayni sekilde, bu slrecin t zamaninda bir donem sonra alacagi j
degerinin ihtimali ise su sekilde ifade edilebilir:

PLX {t1)=]]

Bu ifadeleri kullanarak bir Markov zinciri i¢in, Markov 06zelligi
tanimlanabilir. Bir Markov zincirinin 0 zamanda 2z deg@erini aldigini
varsayildiginda, X (0) = Z; 1 zamaninda h degerini X(1) = h; ve giderek

sonunda t zamaninda da i degerini X(t) = i, aldigini varsayilir. Burada

'% Terim ve konunun tarihi gelisimi i¢in bkz.: Willi FELLER: An Introduction to Probabilit Tecory
and It’s Application, Vol. 1, John Wileyand Sons, Inc., New York, 1968, s. 375

"Kara, imdat, a.gm.,s. 176-178

I Bir skotastik siire¢ zaman igindeki gelisimi olasilik yasalari tarafindan belirlenen bazi siireglerin
matematiksel temsilidir.

92 Aydin, Hamdi, a.g.m. s. 52-54
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tesadlifi degisken t+1 zamaninda aldigi j degerinin ihtimaliyle
ilgilenilmektedir. P [ X (t+1) =] ] Markov 6zelligine gore, X (t+1) olayi
tesadufi degisken yalniz t zamaninda aldigi i degerine baghdir, 0 zamanda Z
degerine ya da 1 zamaninda aldigi h degerine bagli degildir. Diger bir
ifadeyle, t+1 zamanini gdéz 6nltne alirken t zamanindan 6nce ne oldugu
onemli degildir. Bir tesadufi degiskenin alacagi j degerinin ihtimali, yalniz bu
tesadufi degiskenin bir dnce gelen zaman doneminde aldig1 degere baghdir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus Markov &zelliginin t degerine

dayanmadigidir.

Markov 06zelligi t'nin degerinin ihtimalleri etkilemedigi varsayimina
dayanmadigina gore, o zaman bir slrecin bir énceki déonemde i degerini
aldig1 kabul edildiginde, pij’yi bir sonraki donemde j degerini alan bir surecin

ihtimalini gosterdigini sdyleyerek sadelestirmek mumkundur.

5.2. Markov Zincirinin Gegis ihtimalleri Matrisi

{ X () || t£ T }Markov Zincirinde t- aninda sistem i’inci durumda
iken, izleyen devre j'inci durumda bulunma ihtimali, bir devre (kademe) gegis

ihtimali olarak tanimlanir ve su sekilde gosterilir.

Pij tt+#1 =P1 [ X (#1) = J / X () = i ]

Pij bir stokastik degiskenin i'den j’ ye donusimundn ihtimalini temsil

eder.

Gegcis ihtimalleri, sisteminin baslangic ve izleyen devredeki
durumlariyla gecis zamanina baghdir. Eger bir Markov Zinciri gegis ihtimalleri
gecis zamanina bagh degil ise, Markov Zinciri duragan gecis ihtimallerine

sahiptir denilir.



135

Bir Markov zincirinde bir tesadufi degisken tarafindan alinan degerler,
genellikle Markov tarafindan alinan degerler, genellikle Markov Zincirinin
DURUMU olarak adlandirirlar. Ornegin, P [X (t+1) = j] sOyle okunur: x
tesadlfi degiskeninin t+1 zamaninda j durumunda olma ihtimalidir. Ayni
sekilde Pij verilen bir zaman doéneminde (t), i durumunda olan bir tesadufi
degiskenin bir sonraki zaman doneminde (t+1), j durumunda olma ihtimalini

temsil eder.

Herhangi bir Markov Zinciri Sekil 1’deki gibi gecis diyagrami'®® veya
Tablo 4’deki gibi gegis matrisi olarak gosterilebilir.

{(Vadesi 1
ay gecmis

(Vadesi N (Vadesi N

ay gecmis) ay gecmis)

Sekil 1: Alacak Hesaplarinin Gegis Diyagrami
Kaynak: KALLBERG, Jerl G. ve SOUNDERS, Anthony: a.g.m., s. 7

Matris; sayilar, degiskenler veya fonksiyonlar gibi karakterlerin satirlar
ve siitunlar halinde siralanmasindan meydana gelen bir tablodur'* . Matrisler
alfabenin buyuk harfleri, elemanlari ise alfabenin kiguk harfleri ile
g6sterildiginden matris P harfi ile gosterilecektir. Ornegin; n farkli durumdaki

bir Markov zinciri Tablo: 8'deki donusum olasiliklari matrisiyle gdsterilebilir.

' Kallberg, Jerl G., SOUNDERS, Anthony, a.g.m., s. 7
194 Balc1, Sabahattin: Meslek Yiiksekokullar icin Genel Matematik, A.U. Cankir1 Meslek
Yiiksekokulu Yaymlart No: 33, Cankiri, 1994, s. 142
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Tablo 8: Donustim Olasiliklari Matrisi, P.

t+1 zamanindaki

durumlar 1 2 e ... n
t zamanindaki 1 P11 P12 .. P1j ... Pin
durumlar 2 P21 P22 P2j ... P2n

i P11 P12 Pij Pin

n Pni Pn3 Pnj Pnn

Tablodaki matrisin her bir sirasindaki dontusum ihtimallerinin toplami
bire esit olmalidir. Cunkl slreg¢ t zamaninda hangi durumda olursa olsun t+1

zamaninda n durumundan bir tanesi olmak zorundadir.
5.3. Markov Zincirlerinin Durumlarinin Siniflandiriimasi

Calismanin kapsamina baglh olarak Markov Zincirlerinin durumlarinin
detayina inilmeden temel siniflandirmalar esas alinmaktadir. Buna gore

temel siniflandirmalar:

-Erisimli,

-Tekrar olusumlu,
-Gegisli,

-Emen,

olarak gruplandiriimistir.

Erigimli Durum: Bir Markov zincirinin i’inci durumdan, belirli bir devre
sonunda j’inci durumuna ge¢me ihtimaline ge¢gme ihtimali sifirdan blyuk ise; j

durumuna i’den erigimli durum denir.

Tekrar Olugsumlu Durum: Markov zincirinde iinci durumundan
baslandiktan sonra tekrar sonunda ayni duruma gelmek kesin ise i'ye tekrar

olusumlu durum denir.
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Gegisli Durum: Bir Markov zincirinde iinci durumdan basladiktan
sonra, n devre sonra ayni durumda bulunmama ihtimali sifirdan buyuk ise
i'ye gecisli (gecici) durum denir. Gegici durum igindeki olaylarin tekrarlanma
ihtimali bire esit oldugundan bu tlr durumlarin denge durumundaki degerleri

her zaman sifira esit olacaktir.

Emen Durum: Bir Markov zincirinde P11 = 1 ise, i durumuna emen
(kalict) durum denir. Markov zincirlerinin 6yle durumlari olabilir ki, bu duruma
gelindiginde baska bir duruma gecme sdz konusu olmaz. iste kalici durum

Markov zincirlerinin bu durumunu anlatir.

5.4. Modelin Uygulanabilmesi igin Alacaklarin Siniflandiriimasi

Markov zincirleri bagimhlik iligkileri Uzerine kurulan bir yontem
olduguna gore supheli alacaklarin tahmin edilebilmesi icin ilk 6nce
alacaklarin yaslandiriimasi gerekecektir. Alacaklar yaslandirilarak Markov
zincirlerinin - durumlari  belirlenmis olacaktir. Vadeli satig isleminden
kaynaklanan senetli ve senetsiz alacaklarin durumlari dnceden belirlenen
belli Olgulere gore bir gruplamaya tabi tutulur. Calismamizin birinci
boluminde agiklanan “hukuki durumlarina goére alacaklar’ bashgindaki
tanimlamalara uygun olarak alacaklari, Modele uygulayabilmek igcin sdyle

gruplamak mumkunddar.

Odenmis Alacaklar: Vadeli satis isleminden kaynaklanan senetli ve
senetsiz alacaklarin, belirlenen slrelerinde 6denmis olanlarinin  timu

odenmis alacaklar olarak kabul edilir.

Cari Alacaklar: Vadesi henlz gelmemis alacaklarin tamami cari
alacaklar olarak gruplandirilir. Bu gruba tahsile verilen alacaklar, teminat

olarak verilen alacaklar, iskonto ettirilen alacaklar da dahil edilmelidir.
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Protestolu Alacaklar: Vadesi geldigi halde, vadesinde borglusu
tarafindan 6denmedigi igin s6zlu ve yazil olarak uyarilan alacaklar bu grupta

toplanabilir.

Supheli Alacaklar: Her turli gayrete ragmen borglusu tarafindan
henlz Odenip 6denmeyecedi belli olmayan alacaklar bu grupta yer alir.
Calismada model yoluyla supheli duruma dusecek alacaklar tahmin edilmeye
calisilacagi igin supheli alacaklarin degersiz alacaklara donusecedi varsayimi

esas alinmigtir.

Bu durumda alacak hesaplarinin durumlari yukaridaki sekilde
belirlenince Markov zincirleri durumlari ile bir benzerligin oldugu sdylenebilir.
Alacak hesaplarindaki “0denmis” veya “supheli” durum, Markov
zincirlerindeki  “kalici” duruma, tekabul etmektedir. Dolayisiyla gegici
durumdaki alacaklarin sekil degistirme ihtimali vardir. Yani bu alacaklar ya

O0denmis ya da supheli alacak haline gelecektir.

5.5. Supheli Alacaklarin Tahmini

Markov zincirleri ile ilgili agiklamalari tamamladiktan sonra, supheli
alacaklarin bu model yoluyla nasil tahmin edilebilecegini bir érnek yardimiyla
nasil tahmin edilebilecegini bir ornek yardimiyla acgiklamak mumkuanddr.
Modelin uygulanabilmesi igin alacaklarin belirlenen donem igerisindeki

hareketlerinin izlenebilmesi gerekmektedir.

Odenmis alacaklarla, slpheli hale gelmis alacaklar agisindan
yapilacak herhangi bir sey kalmadigina gore; sadece cari alacaklarla
protestolu (gecikmig) alacaklarin durumlari izlenmelidir. Bir igletmenin Kasim

1993 tarihi esas alinarak alacaklarin durumlari ile ilgili bilgiler soyledir.

Cari Alacaklar: Cari alacaklarin donem igerisindeki hareketleri
soyledir. Kasim 2003 ay! basinda cari alacaklar 200.000.000 TL’dir. Kasim
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icersindeki cari durumda gozuken alacaklardan 100.000.000 TL kisminin
henlz vadesi gelmedigi igin, Kasim ayindan sonraki aylarda tahsil edileceqgi
tahmin edilmektedir. Kasim ayi igerisinde vadesi gelen 100.000.000 TL’lik
alacagin 80.000.000 TL’lik kismi tahsil edilmis, 20.000.000 TL kisminin ise
vadesinde 6denmedidi icin gecikmis (protestolu) alacaklar hesabina
alinmigtir. Kasim ayi igerisinde cari durumda olan alacaklardan, supheli

alacak, durumuna dismus alacak yoktur.

Protestolu (gecikmis) Alacaklar: Kasim ayl icerisindeki
protestolu alacaklarin durumlari ise soyledir. Kasim ayi basinda protestolu
alacaklar hesabinda 10.000.000 TL bulunmaktadir. Kasim ay igerisinde
yapilan protestolar ve yeni vade uzatimi kararindan sonra gecikmis
alacaklarin; 5.000.000 TL'lik kismi tahsil edilmig, 3.000.000 TL’lik kismi igin
bir ay vade taninmig, kalan 2.000.000 TL alacagin 1.000.000 TL'’si musteri ile
yapilan anlasma geregi Kasim ayi igerisinde ddenmesi gerektigi halde yine
0denmemis ve kalan 1.000.000 TL'lik alacagin ise, tahsili imkansiz hale

geldigi icin supheli alacaklara alinmistir.

Yukarida anlatilan olaylar donusim olasiliklart matrisinin kurulmasina

yardimci olmak uzere Tablo 9'de gosterilmektedir.

Tablo 9: Alacaklarin Kasim 2003 Dénemi icindeki Hareketleri (000 TL)

Aralik 2003 Basinda Alacaklarin Durumu
(1) 2) (3) (4)

Kasim Odenmis Cari Protestolu  Sipheli Toplam
Ayl Odenmis (1) 1 0 0 0 0
Basinda  Cari (2) 80.000  100.000 20.000 0 200.000
Alacak. Pro. (3) 5.000 3.000 1.000 1.000 10.000

Durumu  Supheli  (4) 0 0 0 1 0
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Daha oncede belirtildigi Uzere o6denmis ve supheli duruma
dusmus alacaklar igin, higbir igslem yapilamayacagindan, toplam degerleri
sifir olarak alinmigtir.

Simdi de yukaridaki tablodan hareketle Markov Dontsum Olasiliklari
Matrisi hazirlanabilir.

Tablo 10: Dontusum Olasiliklari Matrisi

Aralik 1993 Basinda Alacaklarin Durumu
(1) () 3) (4)

Kasim Odenmis Cari Protestolu Supheli
Ayl Odenmis (1) 1 0 0 0
Basinda Cari (2) 0,40 0,50 0,10 0
Alacak. Pro. (3) 0,50 0,30 0,10 0,10
Durumu  Sipheli  (4) 0 0 0 1

Donusum olasiliklart matrisinde de goruldugu gibi, Kasim ayi baginda
(t — doneminde) cari durumda olan bir alacagin Aralik ayi basinda (t+1
déneminde) 6denmis olma olasiligi P21= 0,40’dir. Kasim ay! basinda cari
durumda olan ayni alacagin yerine cari hesaplamalarda hamla ihtimali ise
P22= 0,50°dir.Ayni alacagin protestolu olma ihtimali de P23= 0,10’dur. Eger
bir alacak 6denmis ise, o alacak artik 6denmis sinifinda kalir. P11= 1’dir. Bu
nedenle 1 numarali durum bir kalici durumdur. Supheli alacaklar i¢inde ayni
durum gegcerlidir. Yani P44= 1’dir. Ayni sekilde 4 numarali durumda bir kalici
durumdur. 2 ve 3 numarali durumlar bir gegici durumu anlatir. Yani Cari ve
Protestolu alacaklarin 6denmis ve supheli duruma gegme ihtimalleri vardir.
Bir baska ifade ile cari ve protestolu olan bir alacagin sinirsiz bir sekilde

burada kalmasi dugunulemez.

Diger taraftan isletmenin bir donem sonraki alacaklarinin durumunun
ne olacagi bu model yoluyla da tahmin edilebilir. Bunun igin alacak

hesaplarinin en son durumun bir listesi yapilir. Kasim ayi sonu itibariyle
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alacaklarin her 100 TL’ dan 80 TL’sini cari, 20 TL’'nin da protestolu oldugunu
kabul edilerek, (Not: Hesaplama kolayhgi i¢cin rakamlar kugultilmagstir.) Buna

gOre aybasindaki baslangi¢ yuzdeleri vektort sdyle olacaktir.

Odenmis Cari Protestolu Supheli
0 80 20 0

Aralik ayi basindaki yuzdeleri vektoru Tablo 10’ da bulunan donusim
olasliliklari matrisiyle carpildigi zaman, Aralikk sonundaki yeni ylUzdeler

vektord bulunur.

Aralik ay1 bagindaki Donuasum olasiliklari
yuzdeler vektoru matrisi, P.
1 0 0 0

0,40 0550 0,70 O
0,50 0,30 0,70 0,10
0 0 0 1

[ O 80TL 20TL O ] *

=[42TL.46 TL. 10 TL. 2 TL. ]

Bu degerler Aralik ayi sonundaki yuzdeler vektoruna olugsturmaktadir.
Bu yuzdeler vektorinden hareketle denilebilir ki Aralik ay1 sonu itibariyle he
100 TL'nin 42’si ddenmis, 46 TL’si cari, 10 TL'si protestolu ve 2 TL’si de
supheli durumda olacagi beklenebilir. Markov zincirleri yardimiyla her

donemin yuzdeler vektorinu hesaplamak mumkundur.

Uzun donemde Supheli alacaklari tahmin edebilmek igin ise her bir
dénemdeki ve her bir siniftaki alacaklarin ne kadarinin ddenecegi, ne
kadarinin édenmeyecegi bizi ilgilendirmektedir. Diger bir ifade ile, cari ve
protestolu alacaklarin ne kadarinin 06deneceginin ve ne kadarinin

0denmeyecegi tahmin edilmek durumundadir.

Bunun icin gecis olasiliklari matrisi, emici durumlari 6ne gelecek
sekilde yeniden duzenlenmesi gerekir. Bu matrisi olusturabilmek igin once 2
ve 4 numarali siralarin yerlerini sonra da 2 ve 4 numaral sutunlarin yerleri

degigtirilecektir.
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Bu degisimden sonraki durum asagidadir.

1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0
0,40 0,50 0,10 0 0 0 0 1 0 1 0 0
0,50 0,30 0,10 0,10 0,40 0,50 0,10 0 0,40 0 0,50 0,10
0 0 0 1 0,50 0,30 0,10 0,10 0,50 0,10 030 0,10

Yeni olusturulan Py matrisini dorde bolundugunde asagidaki sekilde

karakterize edilir.

R ‘ Q

Py matrisinde I, O, R ve Q matrislerinin timu kare matrislerdir. Bu

matrisler su degerlere sahiptir.

10 00 0,40 0 0,50 0,10
I= 01 O= (00 R= | 0,50 0,10 Q= (0,30 0,10

Bu matrislerden | 6zdeslik matrisi, Q ise bog matristir. | matrisinden Q
matrisini ¢ikarip tersini aldigimizda Markov zincirlerinin temel matrisi elde

eldilir 1%°-

N=[(I-Q)]"

15 Aydin, Hamdi, a.gm., s. 62;  KARA, imdat, a.g.m., s. 192
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| 6zdeslik matrisini gdOsterirken, Q, Px matrisinin sag kdsesindeki

matrisi gostermektedir. Temel

yapilmaktadir.

matristeki hesaplama

10 0,50 0,10
— 01 - 030 0,10
[-Q] =
0,50-0,10
— -0,30 0,90
[-Q] =
0,50 - 0,10 -1
-0,30 - 0,90
N =
1 0,90 0,10
0,30 0,50
N =
0,50 - 0,10
-0,30 0,90
1
0,90 0,10
N =
(0,50-0,90)-(0,30)(0,10) 0,30 0,50

0,90 0j10

N = 1/0,42 - | %30 0%

asagidaki

gibi
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0,90/0,42 0,10/0,42
0,30/0,42 0,50/0,42
N =
2,14 0,24
0,71 1,19
N =

Matrisin emici durumlarda emilme olasiliklarini (P, denge matrisini)

bulabilmek igin N matrisini R matrisi ile garpmak gerekmektedir.

P, =NR
2,14 0,24 0,40 0
0,71 1,19 0,50 0,10
Py =
0,97 0,03
0,88 0,12
Py =

P, %" matrisinin anlami ise: &rnedimizdeki isletmenin cari
alacaklarinda bulunan her bir liralik alacadi %97 ihtimalle 6denmis olacak,

%3 ihtimalle de supheli duruma dusecektir.

Protestolu alacaklarin ise her bir liralik kismi %88 ihtimalle édenmis
olacak, %12 ihtimalle de siipheli duruma dusecektir. Ornekteki Aralik ayi
baslangicindaki her 100 TL ile, ilgili baslangic vektorlerini goz onunde

bulundurarak 100 TL’lik alacagin denge vektorleri hesaplanmaktadir.
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Aralik ayi alacak vektoru;

1 000
[08TL 20TL 0] - 0,97 0 0 0,03

088 0 0 0

0 001

Denge vektoru;
[9520TL O O 4,80]

Bu sonuca gore isletmenin her 100 TL’lik alacaginin 95,20 TL’sinin
ddenecegi, 4,80 TL'sinin ise sipheli duruma disecegdi beklenebilir. ilk
ornekteki gergcek rakamlara dondlurse Aralik aylr basindaki toplam
124.000.000 TL alacagin; 103.000.000 TL’si cari alacak, 21.000.000 TL’si de

protestolu alacak olduguna gore bu alacaklarin denge vektoru asagidaki gibi

hesaplanir.
1 0 0 0
[0 103.000.000 TL 21.000.000 0] - 0,91 0 0 0,03
0,88 0 0 0,12
0 0 0 1

Denge vektoru;

(118.390.000TL 0 O 5.610.000 TL)

Bu sonuca gore isletmenin toplam 124.000.000 TL alacaginin (cari ve
protestolu alacaklarin toplami) 118.000.000 TL’sinin 6denecedi tahmin
edilerek kalan 5.610.000 TL icin gupheli alacak karsihdr ayrilmasi

gerekmektedir.
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6. TURK VERGI USUL KANUNU’NA GORE SUPHELi ALACAKLARIN
TAHMINI

Vergi Usul Kanunumuza gore firmalarin, satiglari esas alan
yontemlere, alacak kalanlarini esas alan yontemlere ve alacaklarin
yaslandiriimasi ile ilgili ydontemlere goére sipheli alacak ayirmalari mimkin
degildir. Kanun, bir alacaktan supheli alacak olarak s6z edebilmek igin,
alacagin belli kanuni agamalardan gegme veya bu asamalarda olma sartina
baglamistir. Diger bir ifade ile asacaklardan karsilik ayirabilmek icin alacagin

stipheli duruma diismesi ya da alacaktan vazgecilmesi gerekmektedir '*° .

Kanunun 323. maddesine '’ gére alacagin siipheli duruma diismesi;

- Dava veya icra safhasinda bulunmasi,

- Yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan fazla istenilmesine
ragmen borg¢lu tarafindan o6denmis bulunan dava ve icra takibine

degmeyecek kadar kiguk olmasi, sartina baglanmistir.

Diger taraftan iflas anlagsmasi veya sulh yolu ile alinmasindan

vazgecilen alacaklar i¢in de karsilik ayirmak mumkundur.

Vergi Usul Kanunu'na gore, envanter guninde yukarida belirtilen
sartlari tasiyan alacaklar igin karsilik ayrilabilir. Kanun, stpheli duruma
dusmus olan bu alacaklarin tamami igin karsilik ayirabilecegi gibi, bir kismi
icinde karsilik ayirabilmek veya hi¢ karsilik ayirmamak konusunda mukellefi

serbest birakmistir.

Ozetle vergi mevzuatimiza gore firmalarin slipheli alacaklari tespit
etmeleri ¢izilen sinirlar igerisinde mumkundur. Alacaklarin tutari veya
bakiyesi hatta yagi ile ilgili hesap déneminde ayrilabilirler. Onceki ya da daha

sonraki hesap donemlerinde Kkarsilik ayrilamaz. Diger taraftan donem

%231 Sayil1 Vergi Usul Kanunu’nda 323. maddesinde degisiklik yapilmadan énce boyle bir imkan
vardir.
1972365 Sayili Kanunla Yapilan Degisiklik.
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icerisinde supheli duruma dismus ancak donemin sonuna kadar bu supheli
alacak tahsil edilmig ise, bu alacagi donem sonunda supheli alacak olarak
degerlendirilip karsilik ayirmak mumkin degildir. Kanun’a goére ddnem
sonunda yukarida s6zunu ettigimiz durumdaki alacaklar stpheli alacak kabul

edilmekte ve ancak bunlar icin karsilik ayrilabilmektedir.

Ornek: “A” isletmesinin dénem sonunda ticari faaliyetlerinden dogan
alacaklarinin durumu sdéyledir. Alacak senetleri hesabinda 300.000.000 TL
gbzukmektedir. Alacak senetleri ile ilgili olarak senetler cuzdanindan alinan
bilgilere gore alacaklarin 20.000.000 TL kismi vadesinde borglusu tarafindan
0denmedigi icin dava edilmis ve dbonemin sonunda dava henlz
sonuclanmamistir. Senetsiz alacaklarla ilgili olarak da borg¢lu konkordatoya
gitmis ve mahkeme borglunun konkordato istegini kabul ederek bu borcun
50.000.000 TL kismini Odememesi karari verilmigtir. Buna gore

musterilerdeki alacagin 50.000.00 TL kismi de@ersiz hale gelmistir.

Bu bilgilere gore A igletmesinin toplam 800.000.000 TL'lik alacagin
70.000.000 TL kismi supheli duruma dusmus demektir. Kanuna gore “A”
isletmesinin supheli duruma dusen alacak tutari 70.000.000 TL olup, ancak
bu tutar kadar karsilik ayirabilir. MUkellef isterse bu tutarin altinda da karsilik
ayirir ya da isterse hi¢ karsilik ayirmayabilir. Goraldugu gibi toplam alacaklar

supheli alacak ayirmada o6lgu olmamistir.

7. 1996 — 2008 YILARI ARASINDA SEKTOR BILANGOLARI iLE SUPHELI
ALACAKLARIN DEGERLENDIRILMESI

7.1. 1996 — 2008 Yillarinda Sektor Bilangolarinin Genel
Degerlendirilmesi

7.1.1. Ekonomik Geligsmeler

Turkiye ekonomisinde o6nemli gelismelerin yasandigi 1996-2008

inceleme doneminde Avrupa Birligi ile uyum sdrecinin ivme kazanmasi,
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onemli yapisal reformlarin gergeklestiriimesi ve karalikla uygulanan siki para
ve maliye politikalari sonucu makroekonomik istikrar ortaminin saglanmasiyla
birlikte tlketici guvenin artmasi ve faiz oranlarindaki dusme egilimi
ekonomide gdzlenen canlanmanin devam etmesini saglamistir. Disme
egilimine giren enflasyonla hizli blytime, blyuk o6lctide 6zel sektor yatirimlari
ve toplam faktor verimliligindeki artiglardan kaynaklanirken, buylimenin

gerceklesmesinde imalat ve ticaret sektdrii 6nemli yer oynamistir.'®®

ic talepte gozlenen canlanma, tilkketim ve yatirm harcamalarinda
gOzlenen artigstan kaynaklanmigtir. Tuketim harcamalarindaki artig, dayanikl
tiketim mallari agirlikh  olarak gerceklesmistir. Ozel sektdér yatirm
harcamalarinda kaydedilen artis ise ingaat sektdriindeki canlanmanin yani
sira, makine — teghizat vyatirmlarinda devam eden artiglardan

kaynaklanmisgtir.

7.1.2. Tum Firmalarin Genel Durumu

1996 — 2008 donemini kapsayan sektor bilangolarinda on ug yillik
surekli bilango ve gelir tablosu bilgileri bulunan ortalama 7.575 firmanin
verilerinden yaralaniimistir. Veri setinde yer alan 1996-2008 donemine ait
bilgisi bulunan 7.575 firma igerisinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem gdren 172 firma ile istanbul Sanayi Odasr’'nin (iISO) Turkiye’nin
Birinci ve ikinci 500 Biyiik Sanayi Kurulusu ¢alismalarinda yer alan ilk 1.000
firma arasinda isimleri agiklanan 968 firmadan 719 firmaya ait bilgiler de
bulunmaktadir. 7.575 firmanin 4.407’si anonim gsirket, 65’i holding, 2.458’i
limited sirket, 2’si komandit sirket, 65'’i kollektif sirket, 75’i sahis firmasi, 4’G
adi komandit sirket, 9'u kooperatif, 1'i vakif igletmesi ve 17’si kamu

kurulusudur.

198 T.C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi
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Yillar itibari ile Bilango Yapilari(96-01)
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Grafik 2: Yillar Itibari ile Sektor Bilangosu (1996-2001)

1996 yilinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buyuklagu 8.238.084,70
TL olarak gergeklesmis bunun 4.763.953,80 TL’si Donen Varliklar,
3.474.131,00 TL’si Duran Varlklar, 4.196.646,50 TL’si Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar, 1.284.594,80 TL’si Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ve
2.756.843,40 TL'si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.'®

1997 vyilinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buyuklagu
17.321.581,10 TL olarak gergeklesmis bunun 10.324.417,90 TL'si Donen
Varliklar, 6.997.163,20 TL’si Duran Varliklar, 8.864.436,40 TL'’si Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar, 2.879.986,10 TL’si Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ve

5.577.158,50 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.?%°

1998 vyilinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buyudklagu
31.457.158,80 TL olarak gerceklesmis bunun 18.413.661,50 TL'si Donen
Varlklar, 13.043.497,40 TL’si Duran Varliklar, 15.445.066,10 TL'si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 5.154.743,90 TL’si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 10.857.348,90 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.?"’

1999 vyilinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buyuklagu
57.522.419,70 TL olarak gergeklesmis bunun 33.240.797,10 TL’si Donen

1997 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolar1 Degerlendirmesi 1996 Yih
2007 C. Merkez Bankasi Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 1997 Y1l
2017 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 1998 Y1l
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Varlklar, 24.281.622,50 TL'si Duran Varliklar, 28.215.357,50 TL’si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 11.685.879,50 TL’si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 17.621.182,60 TL’si Oz Kaynaklar olarak gergeklesmistir.2%?

2000 yiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buyuklugu
88.100.720,50 TL olarak gergceklesmis bunun 49.735.465,20 TL’si Donen
Varlklar, 38.365.255,30 TL'si Duran Varliklar, 41.557.152,80 TL’si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 17.081.294,70 TL'si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 29.462.273,10 TL'si Oz Kaynaklar olarak gergeklesmistir.2%®

2001 vyiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buayuklugu
143.861.190,90 TL olarak gergeklesmis bunun 78.097.178,50 TL'si Donen
Varliklar, 65.764.012,40 TL’si Duran Varliklar, 69.405.144,00 TL'si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 33.450.847,80 TL’si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 41.005.199,10 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.2**

Yillar itibari lle Bilanco Yapilari(02-07)
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Grafik 3: Yillar itibari ile Sektdr Bilangosu (2002-2007)

2002 yiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buayuklugu
167.895.840,20 TL olarak gergeklesmis bunun 85.632.443,50 TL'si Donen
Varliklar, 82.263.396,70 TL’si Duran Varliklar, 67.385.970,60 TL’si Kisa

2027 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolar Degerlendirmesi 1999 Yih
203 T C. Merkez Bankasi Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2000 Y11
2047 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2001 Y1l1
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Vadeli Yabanci Kaynaklar, 39.915.850,50 TL'si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 60.594.019,00 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.?%°

2003 yiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buyuklugu
203.464.769,10 TL olarak gergeklesmis bunun 104.609.094,90 TL’si Donen
Varliklar, 98.855.674,20 TL’si Duran Varliklar, 80.582.368,80 TL’si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 38.276.069,00 TL'si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 84.606.331,30 TL'si Oz Kaynaklar olarak gergeklesmistir.2%®

2004 vyiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif blyuklugu
305.840.980,00 TL olarak gerceklesmis bunun 149.087.024,50 TL’si Donen
Varliklar, 156.753.955,50 TL’si Duran Varliklar, 109.205.383,20 TL'si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 41.305.868,80 TL'si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 155.329.728,10 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.?*’

2005 vyiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buyuklugu
393.128.200,90 TL olarak gergeklesmis bunun 198.840.147,50 TL’si Donen
Varliklar, 194.288.053,50 TL’si Duran Varliklar, 142.034.872,20 TL’si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 50.542.886,60 TL'si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 200.550.442,20 TL’si Oz Kaynaklar olarak gergeklesmistir.2°®

2006 yiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buayuklugu
460.458.117,80 TL olarak gergeklesmis bunun 240.861.606,60 TL'si DOnen
Varliklar, 219.596.511,20 TL’si Duran Varliklar, 167.009.904,70 TL'si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 62.290.163,50 TL’si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 231.158.049,70 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.?*®

205 T C. Merkez Bankasi Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2002 Y1l
206 7 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2003 Y1l
2077 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolar Degerlendirmesi 2004 Y1l
208 T C. Merkez Bankasi Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2005 Y1l
2097 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2006 Y1l
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2007 vyiinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buayuklugu
513.669.569,00 TL olarak gergeklesmis bunun 263.769.070,20 TL’si Donen
Varliklar, 249.900.498,80 TL’si Duran Varliklar, 183.208.698,50 TL’si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 64.529.560,10 TL’si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 265.931.310,40 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.?'°

2008 Y1l Tiim Sektorlerin Bilango Yapisi
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Grafik 4: 2008 Y1l Sektorlerin Bilanco Yapisi

2008 yilinda incelenen firmalarin aktif ve pasif buayuklugu
715.712.898,10 TL olarak gerceklesmis bunun 367.626.569,60 TL’si Donen
Varliklar, 348.086.328,50 TL’si Duran Varliklar, 274.561.343,90 TL’si Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar, 121.176.930,20 TL'si Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve 319.974.624,00 TL’si Oz Kaynaklar olarak gerceklesmistir.?"’

7.1.3. 1996 — 2008 Yillarinda Merkez Bankasi Tarafindan Acgiklanan
Bilangolarda Gergeklesen Batik Kredilerin Durumu

1996 — 1999 vyillari Turkiye ekonomisinin hizli buyumeden, once
yavaglamaya, sonra da daralmaya gectigi bir dénem olmustur. ic talepte
1995 yilinda baglayan canliligin devam ettigi 1997 yilinda, ihracatimizda ilk
siralarda yer alan ulkelerdeki talepte de canlilik gézlenmistir. Bu yilda, sabit
fiyatlarla tuketim harcamalari yuzde 8, yatirnm harcamalari yizde 15, mal ve

hizmet ihracat gelirleri yiizde 19 oraninda artarken, Gayri Safi Yurt igi

2107 C. Merkez Bankasi Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2007 Y1l
2117 C. Merkez Bankas1 Genel Sektor Bilangolari Degerlendirmesi 2008 Y1l
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Hasiladaki (GSYIH) artis yiizde 7,5 olmustur. 1998 yilinda, enflasyonu
kontrol altina almaya yonelik olarak uygulamaya konulan maliye ve gelir
politikalari, ikinci U¢ aylik donemden baslayarak i¢ talebi sinirlarken, bir
onceki yil Gliney Dogu Asya Ulkelerinde yasanan kriz dig piyasalardaki
rekabeti artirmistir. 1998 yilinin ikinci yarisinda Rusya Federasyonu'nda
yasanan kriz ise bu Ulkeye yapilan ihracati olumsuz yonde etkilerken, krizi
takiben gergeklesen sermaye cikislar finansal piyasalarda baski yaratmistir.
Yihn ilk yarisinda azalma egilimi gdsteren faizler ikinci yarida tekrar
yiikselmistir. ihalede satilan, enflasyona endeksli, degisken faizli ve sabit
kupon 6demeli senetler disindaki devlet i¢ borglanma senetleri yillik ortalama
net faizleri Eylul ayindan baglayarak ylizde 100’Un Uzerinde gergeklesmis ve
dalgali bir seyir izlemekle birlikte, yliksek seviyesini 1999 yilinin ilk yarisinda
da korumustur. Boylece, 1997 Yilinda ylzde 96 olan ihale faizlerinin yillik
aritmetik ortalamasi, 1998 yilinda yluzde 99’a, 1999 yilinda ylzde 100’e
yukselmistir. Bu gelismeler sonucunda, 1998 yilinda, sabit fiyatlarla toplam
tiketim harcamalarinin artis orani yuzde 1.3’'e, mal ve hizmet ihracat
gelirlerinin artis orani yuzde 12'ye gerilemis, yatirrm harcamalari sabit
fiyatlarla ylizde 4 oraninda azalmistir. GSYiH’nin artis orani ise yiizde 3.1’e
gerilemistir. 1999 yilinda, dis piyasalarda durgunluk yasanirken, i¢ talepteki
daralma hizlanarak devam etmis ve yilin ikinci yarisinda iki buyuk deprem
meydana gelmistir. Bu yilda, sabit fiyatlarla tlketim harcamalari yluzde 2,
yatirnm harcamalari yuzde 16, mal ve hizmet ihracat gelirleri yluzde 7
oraninda azalirken, GSYIH yiizde 5 oraninda daralmistir. Enflasyonun
kontroline yonelik politikalarin uygulanmaya baslandigi 1998 yilinda, toptan
esya fiyatlari genel endeksinin yillik ortalama yuzde artisi 10 puan azalisla
yuzde 72’'ye gerilemigtir. Bu gerilemede ithalat fiyatlarinin azalmasi ve kamu
kuruluslarinin fiyatlarindaki artisin nispeten sinirh seviyede kalmasinin da
katkisi olmustur. 1999 yilinda, petrol fiyatlarinin ylkselmesi ve kamu
kuruluslarinin fiyatlarindaki yliksek oranli artisa ragmen, 6zel kesim fiyat
artisindaki yavaslama devam etmis ve toptan esya fiyatlari genel endeksinin

yillik ortalama artig orani yizde 53 olmustur.
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2001 yilinda yasanan kriz ortami sonrasinda kurlarin dalgalanmaya
birakilmasi ve faizlerin yukselmesinin etkisiyle ekonomide hassas dengelerde
meydana gelen bozukluklarin ya da uygulanan para ve maliye politikalarinin
esanl olarak firma davranislarina yansidigini gostermekte, dolayisiyla reel
sektoru uretim ve yatirma tesvik edebilmek, ekonominin bluylime trendinin

ise ilerlemesini saglayabilmek igin fiyat istikranin korundugu, para ve

sermaye piyasalarinin  saglikli

etmektedir.

isledikleri

istikrarli  bir

onemini isaret

Tablo 11: Yillara Goére Genel Sektdr Bilancolarindaki ilgili Hesap Tutarlari

Yillar | Batik Krediler Net Kar Briit Satiglar Sermaye

1996 39.879,44 365.194,52 13.983.378,04 | 2.756.843,37
1997 82.325,99 853.077,15 36.513.628,65 | 5.577.158,51
1998 167.893,19 1.236.610,80 | 65.516.133,33 | 10.857.348,92
1999 328.541,11 1.176.012,31 | 119.686.764,86 | 19.764.200,44
2000 831.512,39 1.429.875,65 |249.473.104,97 | 31.349.852,51
2001 | 1.854.503,38 -654.974,01 |312.376.254,28 | 43.406.816,47
2002 | 2.243.865,08 | 6.949.226,39 |319.581.861,08 | 74.101.630,25
2003 | 5.363.001,56 | 8.802.914,55 |400.764.234,84 |100.899.906,26
2004 | 3.325.993,99 | 15.212.166,63 |347.252.087,75|179.295.079,01
2005 | 3.808.385,57 | 14.830.879,31 |390.368.800,61 | 193.769.928,83
2006 | 5.853.787,95 | 24.822.872,91 |466.872.299,92 |221.252.897,94
2007 | 8.697.035,89 | 31.145.042,03 |578.973.506,29 | 306.955.436,08
2008 | 11.347.586,79 | 16.736.357,18 |687.573.111,11 | 331.403.253,88

incelenen tim firmalarin 1996-2008 yillari arasinda briit satiglari
toplami 3.988.935.165,73 milyon TL, net kar toplami 122.905.255,42 milyon
TL, 6z kaynaklarl ise 1.521.390.352,47 milyon TL’'dir. Bunun yaninda ilgili
yillarda brat satislarin %1 oraninda 43.944.312,33 milyon TL supheli ticari

alacak gerceklesmigtir.
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Genel olarak sektorlerdeki sipheli alacaklar 1996 yilinda 39.879,44
milyon TL olan bu rakam 1997 yilinda 82.325,99 milyon TL ye ¢ikmigtir. 1998
yilinda ise 167.893,19 milyon TL ye ulasmigtir. 1999 yilina geldigimizde ise
sektorlerdeki yuksek batik kredi miktari gdoze carpiyor; % 98,00 oraninda
artarak 328.541,11 milyon TL ye ¢ikmistir. 2000 yilinda ise supheli alacaklar
bir onceki seneye gore % 153,35 oraninda artarak 831.512,39 milyon TL
olmustur, 2001 yilinda ise yine bir dnceki seneye gore yaklasik % 123,10
oraninda artarak 1.854.503,38 milyon TL ye ulagsmistir. 2002 yilinda ise
2.243.865,08 milyon TL olmustur. 2003 yilinda ise 5.363.001,56 milyon
TL'dir. 2004 yilina geldigimizde bu miktar 3.325.993,99 milyon TL ye inmis,
2005 yihnda ise 3.808.385,57 milyon TL ye cikmistir. Batik krediler 2006
yilinda 5.853.787,95 milyon TL’dir. 2007 yilinda ise 8.697.035,89 milyon TL
ye cikmigtir. 2008 yilinda ise % 37,50 lik bir artigla, 1996-2008 yillar
arasindaki en yuksek miktar olan 11.347.586,79 milyon TL ye ulagsmistir.
Tarkiye’de reel sektor ekonomik istikrar ve kalkinmaya paralel 6nem
kazandidi icin, 2008 yilinda yasanan krizden dolayi reel sektériindeki stpheli

alacaklarda artmistir.

SUPHELI ALACAKLAR
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Grafik 5: 1996-2008 Yillarina Gore Genel Sektor Bilangolari Supheli Ticari
Alacaklari

Genel olarak sektorlerdeki supheli alacaklar 1996 yilinda 42,21 gunde,
1997 yilinda 35,43gunde, 1998 yilinda ise 33,45 gunde devretmektedir. 1999

yihinda ise 36,24 gunde, 2000 yilinda ise en duslk gun sayisi olan 25 gun
olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda itibaren 63 gune ¢ikmig ve 2008 yilina
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kadar bu seviyede devam ederken 2008 yilinda 71 gun olarak

gerceklesmistir.

Sektdrilerin Sdpheli Alacak Tutarlar: (19926-2008)
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Grafik 6: 1996-2008 Yillarina Gore Sektorlerin SUpheli Alacak Tutarlari

Alt sektorlerdeki batik kredilere baktigimizda ekonominin lokomotifi
olan imalat, ticaret ve tagsimacilik sektorlerindeki asiri batik krediler dikkat
cekmektedir. Alt sektorlerin 1996 — 2008 yillar arasinda gerceklesen batik

krediler ayrintili olarak incelenecektir.

Tarim Sektord Sldpheli Alacak Tutarlari
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Grafik 7: 1996-2008 Yillarina Gore Tarim Sektoru Supheli Alacak Tutarlari

Tarim sektorundeki sipheli alacaklar yildan yila artmistir. 1996 yilinda
29,01 TL olan supheli alacak, 1997 yilinda 64,13 TL ye cikmigtir. 1998
yilinda ise bu miktar % 145 gibi buylk bir oranda artarak 157,31 TL ye
cikmigtir. 1999 yilinda ise yine astronomik bir artigla 549,23 TL ye ulagmistir.
Bu artistaki en buylk etken 19 Aralik 1999 yilinda imzalanan Stand-By
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anlasmasidir. Bu anlasma ile tarima yarardan c¢ok zarar getiren Seker
Yasasi, Tutun Yasasi, Tarim Satis Kooperatifleri ve Birlikleri Yasasi kabul
edildi. Destekleme sistemi tamamen degistirildi. Uretmeye degil, Gretmemeye
yonelik bir politika benimsendi. Bu yasanan gelismelere bagl olarak 2000 ve
2001 yillarinda tahsili gecikmis alacaklar artti. 2000 yilinda 758,93 TL olan bu
miktar 2001 yilinda % 181,6 oraninda artarak 2.137,35 TL ye ulasmigtir. IMF
ve Dunya Bankasr’'nin tarim politikalarina egemen olmaya basladigi 2000 yil
basinda tarim kredileri durduruldu. 2000 ve 2001'de tarima hemen hemen hi¢
kredi verilmedi. 2002'de ancak 227 milyon TL kredi kullandirildi. 2002 yilina
geldigimizde tarim sektorundeki supheli alacak miktari ilk defa bir onceki
seneye gore azalarak 87103 TL ye gerilemistir. 2003 yilinda ise tekrar artisa
gegcen bu miktar 970,03 TL ye c¢ikmistir. 2004 yilinda 1.122,99 TL, 2005
yilinda ise 1.786,36 TL'dir. 2006 yilinda 2.630,43 TL olan supheli alacaklar
2007 yilinda ise, incelemeye aldigimiz 1996-2008 yillar1 arasindaki en fazla
rakama ulasarak 4.497,57 TL ye ¢ikmistir. 2008 yilinda bu rakam % 14,88
oraninda azalarak 3.827,97 TL ye gerilemigtir. 1996-2008 yillari arasinda

tarim sektorindeki supheli alacaklarin toplami 19.384,22 TL olmusgtur.

Maden Sektéri Sipheli Alacak Tutarlari
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Grafik 8: 1996-2008 Yillarina Gore Maden Sektora Supheli Alacak Tutarlari

Maden sektorindeki supheli alacaklar da genellikle artmigtir. 1996
yilinda 300,96 olan bu rakam 1997 yilinda 483,11 TL ye c¢ikmigtir. 1998
yihinda ise % 86,97 oraninda artarak 903,31 TL ye ulasmigtir. 1999 yilina
geldigimizde ise maden sektértiindeki batik kredi miktari hizla artmaya devam
etmistir; % 118,91 oraninda artarak 1.977,52 TL ye ¢ikmigtir. 2000 yilinda ise
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maden sektorundeki supheli alacaklar 3.732,52 TL olmustur, 2001 yilinda ise
bir onceki seneye gore % 325,86 oraninda artarak 15.895,39 TL ye
ulasmistir. 2002 yilinda 28.818,81 TL, 2003 yilinda 22.866,82 TL’dir. 2004
yilhina geldigimizde bu miktar 26.069,31 TL ye, 2005 yilinda ise 32.433.60 TL
ye cikmistir. Maden sektorundeki batik krediler 2006 yilinda 31.863,03 TL ye,
2007 yilinda ise ¢ok kuguk bir oranda azalarak 31.827,71 TL ye gerilemigtir.
2008 yilinda ise 1996-2008 yillar1 arasindaki en yuksek oran olan 36.218,58
TL ye ulasmistir. Maden sektdriindeki bu donemler arasindaki toplam supheli
alacak miktari 231.990,68 TL'dir.

imalat Sektdrii Suipheli Alacak Tutarlari
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Grafik 9: 1996-2008 Yillarina Gére imalat Sektéri Stipheli Alacak Tutarlari

—_ = A

imalat sektériindeki siipheli alacaklar da genelde artmistir. 1996
yilinda 8.064,78 TL olan bu rakam 1997 yilinda 15.161,51 TL ye ¢ikmisgtir.
1998 yilinda ise 33.811,42 TL ye ulasmistir. 1999 yilina geldigimizde ise
imalat sektorindeki yUksek batik kredi miktari gdze c¢arpiyor; % 196,11
oraninda artarak 100.314,47 TL ye c¢ikmigtir. 2000 yilinda ise imalat
sektorundeki supheli alacaklar 153.347,14 TL olmustur, 2001 yilinda ise bir
Oonceki seneye gore yaklasik % 110 oraninda artarak 326.811,50 TL ye
ulagmistir. 2002 yilinda 306.579,05 TL, 2003 yilinda 401.185,86 TL'dir. 2004
yilina geldigimizde bu miktar 481.887,22 TL ye, 2005 yilinda ise 643.697,80
TL ye gikmugtir. imalat sektériindeki batik krediler 2006 yilinda 825.579,62 TL
ye, 2007 yihinda ise % 28 gibi bir oranla artarak 1.064.603,86 TL ye
gerilemigtir. 2008 yilinda ise 1996-2008 yillari arasindaki en yuksek oran olan
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1.509.247,02 TL ye ulasmistir. imalat sektériindeki 1996-2008 dénemleri
arasindaki toplam supheli alacak miktar1 5.870.291,24 TL’dir.

Enerji Sektéri Slupheli Alacak Tutarlari
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Grafik 10: 1996-2008 Yillarina Gore Enerji Sektortu Supheli Alacak Tutarlari

Enerji sektorindeki stupheli alacaklar 1996 yilinda 48,89 TL olan bu
rakam 1997 yilinda 615,16 TL ye cikmistir. 1998 yilinda ise 1.210,44 TL ye
ulagmistir. 1999 yilina geldigimizde ise enerji sektorindeki yuksek batik kredi
miktari goze carpiyor; % 273,89 oraninda artarak 4.525,79 TL ye ¢ikmistir.
2000 yilinda ise enerji sektérindeki stpheli alacaklar bir dnceki seneye gore
yaklasik % 95 oraninda artarak 8.843,50 TL olmustur, 2001 yilinda ise yine
bir onceki seneye gore yaklasik % 90 oraninda artarak 15.279,93 TL ye
ulasmistir. 2002 yilinda ise % 51,97 oraninda azalarak 7.337,61 TL ye
gerilemistir. 2003 yilinda ise 10.052,43 TL’dir. 2004 yilina geldigimizde bu
miktar 20.476,09 TL ye, 2005 yilinda ise 41.897,12 TL ye cikmistir. Eneriji
sektorundeki batik krediler 2006 yilinda 38.016,35 TL ye gerilemistir. 2007
yilinda ise tekrardan 42.137,28 TL ye ¢ikmigtir. 2008 yilinda ise % 718 gibi
astronomik bir oranla, 1996-2008 yillari arasindaki en ylksek miktar olan
344.715,46 TL ye ulagsmistir. Enerji sektorundeki 1996-2008 donemleri
arasindaki toplam supheli alacak miktari 535.156,04 TL’dir.
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insaat Sektdérii Siipheli Alacak Tutarlari
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Grafik 11: 1996-2008 Yillarina Gore ingaat Sektorii Stipheli Alacak Tutarlar

insaat sektériindeki sipheli alacaklar da genelde artmistir. 1996
yilinda 3.425,66 TL olan bu rakam 1997 yilinda 5.806,50 TL ye c¢ikmisgtir.
1998 yilinda ise 4.597,99 TL ye gerilemistir. 1999 yilinda ise 6.718,57 TL ye
cikmigtir. 2000 yilinda ise insaat sektérindeki stpheli alacaklar 9.264,31 TL
olmustur, 2001 yilinda ise bir dnceki seneye gore yaklasik % 37,89 oraninda
artarak 12.041,25 TL ye ulagmistir. 2002 yilinda 9.455,52 TL ye gerilemistir,
2003 yilinda ise 21.948,90 TL ye ¢ikmistir. 2004 yilina geldigimizde bu miktar
21.420,04 TL ye gerilemistir, 2005 yilinda ise 33.558,27 TL ye c¢ikmistir.
insaat sektériindeki batik krediler 2006 yilinda 43.458,70 TL ye, 2007 yilinda
ise 78.000,64 TL ye cikmigtir. 2008 yilinda ise 1996-2008 yillari arasindaki
en yiiksek oran olan 127.870,79 TL ye ulasmistir. ingaat sektériindeki 1996-
2008 doénemleri arasindaki toplam stpheli alacak miktari 377.567,14 TL’dir.
Bu artisin en buyuk sebebi hi¢ suphesiz 2008 yilinda yasanan kuresel
ekonomik krizdir. Zaten bu krizin sebebi Amerika’da meydana gelen

mortgage krizidir.
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Ticaret Sektoriu Supheli Alacak Tutarlari
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Grafik 12: 1996-2008 Yillarina Gore Ticaret Sektdru Supheli Alacak Tutarlari

Ticaret sektorundeki supheli alacaklar 1996 yilinda 2.450,47 TL olan
bu rakam 1997 yilinda 5.660,18 TL ye ¢ikmigtir. 1998 yilinda ise 19.618,38
TL ye ulasmigtir. 1999 yilina geldigimizde ise enerji sektorindeki yluksek
batik kredi miktari géze ¢arpiyor; % 79,11 oraninda artarak 35.140,05 TL ye
cikmigtir. 2000 yilinda ise ticaret sektorindeki supheli alacaklar bir dnceki
seneye gore yaklasik % 60,84 oraninda artarak 56.519,73 TL olmustur, 2001
yilinda ise yine bir dnceki seneye gore yaklasik % 101,10 oraninda artarak
113.662,14 TL ye ulasmistir. 2002 yilinda ise 161.936,90 TL olarak
gerceklesmistir. 2003 yilinda ise 183.278,58 TL'dir. 2004 yilina geldigimizde
bu miktar 239.740,79 TL ye, 2005 yilinda ise 305.428,41 TL ye c¢ikmistir.
Ticaret sektdorindeki batik krediler 2006 yilinda 395.615,72 TL olarak
gerceklesmistir. 2007 yilinda ise artarak 605.732,91 TL ye c¢ikmistir. 2008
yilinda ise % 63,02 gibi astronomik bir oranla, 1996-2008 yillari arasindaki en
yuksek miktar olan 987.473,90 TL ye ulasmigtir. Ticaret sektorundeki 1996-
2008 donemleri arasindaki toplam stpheli alacak miktari 3.112.258,15 TL’dir.
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Turizm Sektdriu Sadpheli Alacak Tutarlari
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Grafik 13: 1996-2008 Yillarina Gore Turizm Sektort Supheli Alacak Tutarlari

Turizm sektorundeki supheli alacaklar 1996 yilinda 393,58 TL olan bu
rakam 1997 yilinda 648,74 TL ye ¢cikmistir. 1998 yilinda ise 1.110,04 TL ye
ulasmistir. 1999 yilina geldigimizde ise turizm sektorindeki ylksek batik
kredi miktari géze carpiyor; % 415,29 oraninda artarak 5.719,92 TL ye
cikmigtir. 2000 yilinda ise turizm sektorindeki supheli alacaklar bir dnceki
seneye gore yaklasik % 67,57 oraninda artarak 9.584,94 TL olmustur, 2001
yilinda ise yine bir dnceki seneye gore yaklasik % 112,48 oraninda artarak
20.365,98 TL ye ulasmigtir. 2002 yilinda ise 2001 yil krizinin etkisiyle dusus
gosteren hasilat sonucu % 7,55 oraninda azalarak 18.828,82 TL ye
gerilemistir. 2003 yilinda ise 17.457,52 TL'dir. 2004 yilina geldigimizde bu
miktar 7.790,45 TL ye, 2005 yilinda ise 13.836,86 TL ye c¢ikmigtir. Turizm
sektorindeki batik krediler 2006 yilinda 22.679,33 TL ye ulasmistir. 2006
yilindaki bu buyuk artisin en buyuk sebeplerinden biri de hi¢ sUphesiz kus
gribidir. Kug gribi vakalarinin Turkiye’de gorulmesinin ardindan Turkiye'ye
giris yapan turist sayisi 2006 Subat yilinda, bir dnceki senenin ayni yilina
gbére % 10,01 dismustir. Tirkiye Istatistik Kurumu’nun verilerine gére 2006
yihnin ilk iki ayinda Turkiye’'ye giris yapan turist sayisi % 7,4 oraninda
azalmistir. 2007 yilinda turizm sektorindeki batik krediler 33.513,17 TL ye
cikmigtir. 2008 yilinda ise, 1996-2008 yillari arasindaki en yuksek miktar olan
51.555,94 TL ye ulagsmistir. Turizm sektdrindeki 1996-2008 ddnemleri
arasindaki toplam gsupheli alacak miktari 203.485,30 TL'dir.
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Tasimacilik Sektéri Supheli Alacak Tutarlari
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Grafik 14: 1996-2008 Yillarina Gore Tasimacilik Sektorta Supheli Alacak
Tutarlari

Tasimacilik sektorundeki supheli alacaklar 1996 yilinda 4.250,08 TL
olan bu rakam 1997 yilinda 7.090,15 TL ye c¢ikmistir. 1998 yilinda ise
19.354,56 TL ye ulagsmistir. 1999 yilina geldigimizde ise enerji sektorindeki
yuksek batik kredi miktari gbze carpiyor; % 254,92 oraninda artarak
68.693,58 TL ye cikmistir. 2000 yilinda ise tagimacilik sektorindeki supheli
alacaklar bir onceki seneye gore yine yaklasik % 200 oraninda artarak
213.582,83 TL olmustur, 2001 yilinda ise bu miktar 778.557,15 TL ye
cikmistir. 2002 yilinda ise % 55,20 oraninda azalarak 348.731,23 TL ye
gerilemigtir. 2003 vyilinda ise tekrar artmaya baglayan tasimacilik
sektorundeki supheli alacaklar 363.160,57 TL ye c¢ikmigtir. 2004 yilina
geldigimizde bu miktar 380.940,54 TL ye, 2005 yilinda ise 968.989,48 TL ye
cikmigtir. Tasimacilik sektorindeki batik krediler 2006 yilinda da
1.072.467,02 TL ye cikmigtir. 2007 yilinda 1.076.678,94 TL olan bu miktar.
2008 yihnda ise 1996-2008 yillari arasindaki en yuksek miktar olan
1.279.189,03 TL ye ulasmigstir. Tasimacilik sektorindeki 1996-2008
dénemleri arasindaki toplam stpheli alacak miktari 6.581.705,45 TL’dir.
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Grafik 15: 1996-2008 Yillarina Gore Emlak-Komisyon Sektortu Supheli
Alacak Tutarlari

Emlak sektorindeki supheli alacaklar da genelde artmigtir. 1996
yilinda 44,45 TL olan bu rakam 1997 yilinda 121,21 TL ye ¢cikmigtir. 1998
yilinda ise 313,76 TL ye ¢cikmistir. 1999 yilinda ise bir 6nceki seneye gore %
341,89 gibi blyuk bir oranla 11.041,14 TL ye c¢ikmistir. 2000 yilinda ise
emlak sektorindeki supheli alacaklar 13.373,62 TL olmustur, 2001 yilinda ise
bir donceki seneye gore yaklagik % 100 oraninda artarak 25.772,32 TL ye
ulasmistir. 2002 yilinda ise % 64,22 oraninda azalarak 9.219,86 TL ye
gerilemistir, 2003 yilinda ise tekrar artis trendine gegen emlak sektdrindeki
supheli alacaklar, bu yida 15.151,96 TL vye c¢ikmistir. 2004 vyilina
geldigimizde bu miktar 18.056,13 TL ye cikmistir. 2005 yilinda ise
327.680,51 TL ye cikmistir. Insaat sektériindeki batik krediler 2006 yilinda
30.923,41 TL ye ¢cikmistir, 2007 yilinda ise 28.265,30 TL ye gerilemistir. 2008
yilinda ise % 107,72 oranla artarak 1996-2008 yillari arasindaki en ylUksek
miktar olan 58.713,78 TL ye ulasmistir. Emlak sektorindeki 1996-2008
donemleri arasindaki toplam suUpheli alacak miktari 238.677,45 TL'dir. Bu
artisin en buyuk sebebi hi¢ stiphesiz 2008 yilinda yasanan klresel ekonomik
krizdir. ipotege dayali menkul kiymetlerden olusan fonlarin ve bu Grinlere
yogun olarak yatirin yapan kurumlarin yedikleri darbe nedeniyle likitide birden
azaldi, sermaye piyasalarinda para bulmanin maliyeti artti. Bu geligsen olaylar

emlak sektorlindeki batik kredilerin artmasina neden olmustur.
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Egitim Sektorld Sdpheli Alacak Tutarlari
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Grafik 16: 1996-2008 Yillarina Gore Egitim Sektori Supheli Alacak Tutarlari

Egitim sektorundeki supheli alacaklar 1996 yilinda 3,05 TL olan bu
rakam 1997 yilinda 3,94 TL ye cikmistir. 1998 yilinda ise 9,28 TL ye
ulasmistir. 1999 yilina geldigimizde ise egitim sektorindeki yuksek batik
kredi miktari goze carpiyor; % 1.542,78 oraninda artarak 152,45 TL ye
cikmigtir. 2000 yilinda ise egitim sektorindeki supheli alacaklar bir dnceki
seneye gore % 64 oraninda artarak 251,29 TL olmustur, 2001 yilinda ise yine
bir dnceki seneye goére yaklasik % 85 oraninda artarak 466,84 TL ye
ulagsmigtir. 2002 yilinda ise % 39,38 oraninda azalarak 282,99 TL ye
gerilemistir. 2003 yilinda ise 288,43 TL'dir. 2004 yilina geldigimizde bu miktar
584,27 TL ye, 2005 yilinda ise 973,70 TL ye ¢ikmistir. Egitim sektdrindeki
batik krediler 2006 yilinda 1.069,60 TL'dir. 2007 yilinda ise 1.764,94 TL ye
cikmigtir. 2008 yilinda ise % 252lik bir artigla, 1996-2008 yillar1 arasindaki en
yuksek miktar olan 6.213,13 TL ye ulagsmistir. Turkiye’de egitim sektoru
ekonomik istikrar ve kalkinmaya paralel énem kazandidi igin, 2008 yilinda
yasanan krizden dolay! egitim sektorundeki supheli alacaklarda artmigtir.
Egitim sektorindeki 1996-2008 donemleri arasindaki toplam supheli alacak
miktar1 12.063,90 TL'dir.
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Grafik 17: 1996-2008 Yillarina Gore Saglik Sektora Supheli Alacak Tutarlari

Saglik sektortindeki stipheli alacaklar genelde artis trendi gostermistir.
1996 yilinda 47,10 TL olan bu rakam 1997 yilinda 90,43 TL ye c¢ikmistir.
1998 yilinda ise 232,84 TL ye ulasmistir. 1999 yilina geldigimizde ise egitim
sektorindeki yluksek batik kredi miktari 654,48 TL ye ¢ikmistir. 2000 yilinda
ise enerji sektorundeki supheli alacaklar 894,57 TL olmustur, 2001 yilinda ise
bir onceki seneye gore yaklasik % 50 oraninda artarak 1.347,52 TL ye
ulasmigtir. 2002 yilinda ise 1.455,04 TL ye c¢ikmistir. 2003 yilinda ise
1.812,67 TL'dir. 2004 yilina geldigimizde bu miktar 1.928,01 TL ye c¢ikmis,
2005 1.261,70 TL ye gerilemistir. Saghk sektorindeki batik krediler 2006
yilinda da 1.707,95 TL ye c¢ikmistir. 2007 yilhinda ise 1.822,18 TL’dir. 2008
yilinda ise % 258 gibi buyuk bir oranla, 1996-2008 yillar1 arasindaki en
yuksek miktar olan 6.537,06 TL sev ulasmistir. Enerji sektérindeki 1996-
2008 doénemleri arasindaki toplam supheli alacak miktari 535.156,04 TL

seviyelerine gikmistir.
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8. ALACAKLARIN TAHS_i_L ED!LME_SiNi OLUMSUZ ETKILEYEN TEMEL
FAKTORLERE COZUM ONERILERI

8.1. Siireclerin Analiz Edilmesi Ve Risklerin Belirlenmesi**?

Alacak yoOnetiminde birinci adim, sdrecin iyi analiz edilip risklerin
belirlenmesidir. Surecleri destekleyen organizasyon yapisi, bilisim sistemleri,
muhasebe sisteminin de birlikte irdelenmesi beklenmektedir. Sistemin etkin
olarak isleyip islemedigini kurulan kontrol mekanizmalarinin degerlendirmesi
ile anlasilacaktir. Ornekleme yontemi degil bitiin veriler ile galigilip veri
kalitesi, hizmet satisi, tahakkuk, tahsil, takip, tahsil ediimemis alacaklar, banka
ve kasa kayitlari, hukuka intikal etmis dosyalar Uzerinde kapsamli analizler
yapilmalidir. Bu ¢alismalarda slre¢ yonetimindeki zafiyetlerin tespit edilmesi
berberinde ¢6zum onerilerinin gelistirilmesini, bu da sorunlarin ¢oézulmesini
saglayacaktir. Mesleki tecribemiz bize sirketlerin asil kayiplarinin yolsuzluklar
nedeniyle degdil sureclerin yanlis veya etkin tasarlanmamasindan

kaynaklandigini gostermistir.

8.2. Risk Esasina Dayali Miisteri Yonetimi Anlayisina Gegilmesi?*?

Musterinin girketler igin velinimet oldugu tartismasiz bir gergek. Ancak
bu her musteri icin sdylenemeyecegine goére musteri yonetiminde risk esasina
dayali bir yonetim anlayisinin olmasi gerekmektedir. Politika bu g¢ergevede
belirlenmedigi takdirde musteri sayisini 6n planda tutan ama net geliri geri
plana iten anlayislar hakim olmaktadir. Bu da mugsteriye yonelik gerekli risk
degerlendirmelerin yapilmamasina ve iyi niyetli olmayan veya zaman iginde
riskli mugsteri haline gelmis olanlarin erken uyari sistemleri ile tespit

edilememesine yol agmaktadir.

212 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Kasim - Aralik 2009 s:6
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Riskli musterilerin meydana getirdigi kayiplari azaltmayi amaglayan,
masteri risk gruplarini belirleyen gelismis bir Riskli Musteriyi Tahmin Modeli
olusturularak 6nceden aksiyon alinmasina imkan saglanmalidir. Mevcut
musterilerin 6deme performanslarindan hareketle Musteri Skorlamasi veya
Kredibilitesi'nin  yapilmasi kisa sure igerisinde alinabilecek en etkili

yontemlerden birisidir.

8.3. Tahsilat Politikasinin Belirlenmesi Ve Gozden Gegirilmesi*'*

Tahsilat politikalarinin  belilenmesinde gsirketin  bulundugu sektor,
satilan hizmet, uygulanan kredi politikasi ve muhatap olunan musgteri kitlesi
gibi birgok parametreler belirleyecektir. Kati veya esnek politikalar genel
ekonomik gidisattan da etkilenecektir. Burada en énemli husus, bu politikalarin
sirket ve piyasa realitesine uygun olarak belirlenmesi ve donemsel olarak
uygulanan politikalarin sonuglarinin degerlendirilerek gerekli revizelerin

yapilmasidir.

8.4. Sektorel Hafizanin Paylagiimasi®'®

ilgili birimlerin énciiligiinde, bankacilik sektdriinde mevcut KKB (Kredi
Kayit Burosu) sistemine benzer, bir yapinin olusturulmasi ilgili sektorler igin
hayati 6nem arz etmektedir. Gelismis uUlkelerde oldugu gibi sektorler arasi bilgi
paylasiminin da saglanmasi musteri riskinin yonetiminde énemli bir agsama

olacaktir.
8.5. Veri Kalitesinin lyilestirilmesi*'®

Ozellikle misteri bilgilerinin tamhi§i ve dogrulugunun saglanmasi igin

gerekli tedbirler alinmahdir. Sahte kimlikli kot niyetli musteriler ile

214 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Kasim - Aralik 2009 s:6
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karsilagilabilece@i gibi, musterinin kendisi veya firmasi hakkinda sundugu
bilgilerin degisik kaynaklardan gapraz kontrolinin saglanarak teyit edilmesi
gereklidir. Ozellikle blyiik dlgekli firmalarin bagvurabilecegi, yararlanabilecegi
onemli bilgi kaynaklari vardir. Bu kaynaklarin basinda icisleri Bakanligi'nin
Merkezi Niifus idaresi Sistemi (MERNIS), Gelir idaresi Baskanligi'nin Miikellef
Bilgi Sistemi 6nemli basvuru kaynagidir. Bu sistemlerle uyum saglanarak

musteri bilgilerinin teyidi veya kayitlarinin yapilmasi mumkundur.

Diger 6nemli bir husus raporlama mekanizmasinin fiili durumu Ust
yoneticilere zamaninda ve dogru olarak vyansitacak raporlama
mekanizmasinin kurulmasidir. Bu anlamada kontrol edilmis guvenilir bilgilerle

calismak dogru kararlarin zamaninda alinmasi igin kritik 6nem tasir.

Sistem yoneticilerinin veri kalitesini surekli iyilestirme ve gelistirmeye
yonelik ¢alismalarin yapmasi ve bunun Ust yonetim tarafindan talep ve takip

edilmesi Onerilecek diger hususlardir.
8.6. Yolsuzlukla Miicadele Sistemi?"’

Ozellikle blylk olcekli firmalarda bankacilik veya Telekom sektériinde
danhili yolsuzluklardan ziyade dig kaynakli yolsuzluk tesebbusleri ile daha ¢ok
kargilagilir. Yolsuzlukla mucadele bir biling ve sistematik yaklagim igidir. Bu
farkinda hgin tepe yonetimden ilgili personele kadar saglanmasi mucadeleyi

etkiler.

Bu alanda teknoloji ve sistem tabanli ¢ozumlerde geligtirilmigtir.
Telekom sektdrinde musteri davraniglarini esas alan riskli musteriyi tespit
etmeye yonelik "Yolsuzluk Yonetim Sistemi ve Gelir Glvencesi Sistemleri"
ornek gosterilebilir. Buna benzer sistemlerin kurulmasi ve etkin olarak
igletimesi alacak yonteminde etkinligi dogrudan etkileyecek sistematik

yaklagimlardir.

217 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Kasim - Aralik 2009 s:6
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8.7. Kurumsal Hafizanin Olusturulmasi Ve Etkin isletilmesi*'®

Ozellikle bazi sektdrlerde sirketlerin milyonlari bulan musterileri vardir.
Bu magterilerin  yukumlulUklerini yerine getirmeyip tekrar hizmet alma
bagvurusunda bulunurlar. Ozellikle alacaklisi olunan misterilere iligkin bir bilgi
sistemine ihtiya¢g vardir. Bu sistem sayesinde mugsteri tekrar gsirkete
bagsvurdugunda ve hizmet almak istediginde gecmisteki borglarina iligkin
bilgilerin gorulebilmesi gerekir. Bir nevi kara liste uygulamasi olarak
adlandirilan bu sistem sayesinde riskli mugterileri tespit ve alacaklarin etkin

tahsil edileme imkani artar.

8.8. Bilisim Sistemlerinin Siireci Destekleyecek Sekilde
Yapilandiriimasi®"®

Bilisim ¢agi olarak adlandirilan ginimuz dunyasinda suregler bilisim
sitemleri tarafindan desteklendikge etkin yonetimden bahsedilebilmektedir.
Musteri bilgi sistemi, tahakkuk, tahsil, hukuki takip ve muhasebe sistemlerinin
sureci ektin olarak desteklemeleri yeterli olamaz. Bunlarin entegre olarak ta
calistirlmasi gereklidir. Bu anlamda dunyada gelistirilen teknolojik ¢ozumleri

secerken bunlarin birbirlerini de desteklemesine 6nem verilmelidir.

8.9. Muhasebe Sisteminin Miisteri Esasina Dayali Olarak Isletilmesi**°

Ana hesaplarda musgterilerin bilgilerinin alt hesap olarak agilip talip
edilmesinin saglanmasi musteri performansi ve alacak takibinde onemli

avantajlar saglar.
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8.10. Birimler Arasindaki Koordinasyonun Saglanmasi Ve Uyumlu
Hedeflerin Belirlenmesi**!

Finans biriminin baskanhginda pazarlama, musteri iligkileri, hukuk ve
bilgi teknolojilerine ait birimlerin biri birleri ile koordineli ¢alismaya baglamasi,
alacak yonetimi, supheli alacak yonetimi, fraud gibi alanlarda ust yonetimin
izleyecegi goOstergelerin belirlenmesi yerinde olacaktir. Yine Ust yonetimin
belirleyecegdi performans kriterleri arasindaki uyumun gozetiimesi uygulamada

birligin saglanmasi agisindan énemlidir.

8.11. Denetim???

Denetimde guglu yapilarin olusturulmasi ve araglarin kullaniimasi
alacak yonetimi icinde degeri milyonlarca dolar ile ifade edilen geri donugler
saglayabilir. Yapilan islemlerin bagimsiz bir g6z tarafindan incelenmesi
gereklidir. Stire¢ esasina dayall olan denetim calismalari slreclerde yasanan
kontrol zafiyetlerin nedenleri ile ortaya ¢ikartir. Bu calismalarin 6rnekleme
yontemiyle degdil mimkuinse tum veriler Uzerinde yapilmasi yasanan risklerin
matematiksel buyukluigunu ortaya ¢ikartir. Bunu sureklilik arz eden bir altyapi
kurularak desteklenmesi surekli denetim mekanizmasi ile olur. Bunun
yapilandiriimasi riskli alanlarin tespitini ve denetlenmis guvenilir verilerin Ust
yonetime raporlanmasini saglar. Bu da alacak yonetimi konusunda karar alma

mekanizmasinin etkin kullanimina katkida bulunmak demektir.

8.12. Alacak Yonetim Siirecini Destekleyen Organizasyon Yapisinin
Kurulmasi*®

Sirketlerde tahakkuk ve tahsil sureclerini etkin ydneten servislerin
yapilandiriimasi ve c¢alistiriimasi onemlidir. Bu birimlerce musterilerin iyi

izlenmesi, odemesi gecikenlerin uyariimasi, bor¢lulara vadeden oOnce
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hatirlatma yapilmasi, performansi dusik musterilerin kredi limitlerinin
azaltiimasi, musteriye erisim kanallarinin arttirlmasi ve erigsimin saglanmasi,

beklenen faaliyetler arasindadir.

8.13. Olaganiistii Donemlere iligkin Hazirlik Yapiimasi?**

Sirket disinda gerceklesen olumsuzluklari 6nlenemeyebilir. Ancak
bunun etkilerinin azaltiimasi bu tir donemlere kargi sirketin nasil hazirhk
yaptidi ile ilgilidir. Bu anlamda tahsil ve kredi politikasinin gézden gecirilmesi,
belirli musterilerin 6zel olarak 6deme davranisinin incelenmesi ve B planinin

hazir olmasi harici faktorlerin etkisi azaltacaktir.
8.14. Hukuki Takip Sistemi®®®

Kurum ici ve disinda alacaklara tahsil ile gorevlendirilen avukat veya
hukuk burolarinin performans kriterlerinin belirlenmesi ve bunlarin izlenmesi
alacalarda etkinligi arttiran bir baska unsurdur. Hukuki takip masraflari da
onemli miktarlara ulagsmaktadir. Maliyet yonetimi acgisindan da bunun
degerlendiriimesi ve hukuka intikal etmeyip idari takip mekanizmalarinin
isletilip isletiliemeyecegine karar verilemesi de dikkatle degerlendiriimesi

gereken hususlardir.

224 SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Kasim - Aralik 2009 s:6
22> SEVIMLI, Abdullah, The Deloitte Times, Kasim - Aralik 2009 s:6



UCUNCU BOLUM

REGRESYON YOLUYLA BATIK KREDILERIN EKONOMIK KRiZLERLE
ILISKILERININ ANALIiZ EDILMESI

Calismanin bu bdélimunde, ilk iki bélimde teorik olarak anlatilan batik
kredileri hesaplama yontemleri ile enflasyon degiskenleri arasindaki iligki
birlikte degerlendirilecektir. Bu baglamda oncelikle 1998 — 2008 yillarinda
IMKB’ ye kote olan sirketlerin supheli ticari alacaklari ile ilgili yilda
gerceklesen cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila arasinda regresyon yontemi
ile iligki aranacak ve aciklanmaya caligilacak ardindan 1998-2008 yillari
arasinda T.C. Merkez bankasi tarafindan yayinlanan genel sektor
bilangolarinda yer alan supheli alacaklar ile cari fiyatlarla gayri safi yurtici
hasila arasindaki iliskinin arastirilacak ve alt sektorlerin stpheli alacaklari ile
cari fiyatlarla gayri safi hasila arasindaki iliski aciklanmaya calisilacaktir.
Calismada ilk olarak kullanilacak analiz yontemleri kisaca anlatilacak; daha

sonra analizde kullanilacak seriler tanitilarak uygulamaya gecilecektir.

1. ARASTIRMANIN YONTEMI

Analizde regresyon yontemi icinde yer alan En Kiguk Kareler
yonteminden faydalanilarak cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila ile IMKB’ ye
kote sirketlerin Batik kredileri arasinda anlamh bir iligki olup olmadigi
arastirilacaktir. 1998 — 2008 yillarinda IMKB’ ye kayitl sirketlerin sipheli
ticari alacaklar1 arastirmamiz igin batik kredi olarak degerlendirilecektir. Cari
fiyatlarla gayri safi yurtici hasila bagimsiz dedisken olarak, batik krediler cari
fiyatlarla gayri safi yurtici hasilaya bagimh degisken olarak
degerlendirilecektir. En Kuguk Kareler yontemi ile hesaplanan fonksiyonun
g6zlem suresi iginde cari fiyatlarla gayri safi yurtigi hasiladaki degismenin
batik kredilerdeki degismeleri ne oranda agciklayabildigini Korelasyon ve

Determinasyon Katsayilarindan faydalanilarak belirlenmektedir.
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Yeterli gozlem vyapilmasina ragmen korelasyon ve dolayisiyla
determinasyon katsayisi dugsuk cikarsa elde edilen fonksiyona guvenilip
guvenilmeyecegini belirlemek icin “t” testi yapilir. “t” degerini veren formul

asagidaki gibidir;

En kiguk kareler yontemi ile elde edilen fonksiyonun %5 anlamlilik
seviyesinde anormal donem olup olmadigi test edilecektir. Bunun igin
fonksiyonun standart sapmasi bulunarak hata pay! iki standart sapma

araliginda degerlendirilecektir.

2. ARASTIRMANIN UYGULAMASI

2.1. 1998-2008 Yillari Arasinda imkb’ye Kote Sirketlerin Bilangolarinda
Yer Alan Supheli Alacaklar lle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila
Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda IMKB’ ye kayitl olan sirketlerin ilgili
dénem bilancolarinda Sipheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina
intikal etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi

olusturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila arastirmamizda buyume verilerimizi

olusturmaktadir.

Arastirmamizda buyime bagimsiz degisken, batik krediler ise bagimli

degiskendir.

y=p,X+p, +c yada y=ax+b+e¢
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Tablo 12: Yillara Goére Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Ve Batik Kredi

Dagilimi
Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) |Y(Batik Krediler Toplami)
1998 70.203.147.000,00 127.891.781,00
1999 104.595.916.000,00 169.299.672,04
2000 166.658.021.000,00 279.921.864,29
2001 240.224.083.000,00 594.022.758,50
2002 350.476.089.000,00 718.016.581,47
2003 454.780.659.000,00 534.606.872,36
2004 559.033.026.000,00 558.902.659,94
2005 648.931.712.000,00 661.547.475,37
2006 758.390.785.000,00 812.183.249,28
2007 843.178.421.000 ,00 860.451.561,75
2008 950.534.251.000,00 930.206.887,43
11 5.147.006.111.120,00 6.247.051.363,39

Batik krediler ile cari fiyatlarla gayri safi yurti¢i hasila arasindaki

iliskinin gorulebilmesi icin tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimis ve

noktalar arasindaki iligkiyi agiklayan fonksiyonun degerleri hesaplanmistir.

1.200.000.000 1

1,000.000.000 1

800.000.000 1

600.000.000 1

400.000.000 1

200.000.000 1

y=0,7983x + JE408
R'=0,8091

100.000.000

200.000.000  300.000.000  400.000.000  500.000.000  600.000.000

700.000.000  800.000.000  900.000.000  1.000.000.000

Grafik 18: Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Ve Batik Kredilerin

Dagilimi
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Tablo 13: imkb’ye Kote Sirketlerin Siipheli Alacaklari ile Cari Fiyatlarla Gayri

Safi Yurtici Hasila Arasindaki Fonksiyonu Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)
2

2

n Xy X y
2008 | 884.193.506.744.165 | 710.949.850.348.631 | 865.284.853.403.604
2007 | 725.514.189.536.464 | 903.515.361.783.273 | 740.376.890.100.805
2006 | 615.952.292.155.864 | 575.156.583.091.432 | 659.641.630.411.019
2005| 429.299.135.636.546 | 421.112.366.594.831 | 437.645.062.168.421
2004 | 312.445.045.142.239 | 312.517.924.002.925 | 312.372.183.276.829
2003 | 243.128.865.928.139 | 206.825.448.160.566 | 285.804.507.971.440
2002 | 251.647.643.668.257 | 122.833.489.309.755 | 515.547.811.265.806
2001 | 142.698.572.471.460 | 57.707.610.077.380 | 352.863.037.614.761
2000| 46.651.224.066.576 27.774.896.116.981 78.356.250.109.584
1999 | 17.708.054.197.160 10.940.305.547.697 28.662.378.951.158
1998 | 8.978.405.522.042 4.928.481.871.108 16.356.307.647.352

11 |3.678.216.935.068.910 | 3.354.262.316.904.580 | 4.292.910.912.920.780

a4 11%3.678.216.935.068.910-5.147.006.111* 6.247.051.363,39

a=0,80

11%3.354.262.316.904.580 - (5.147.006.111)’

~6.247.051.363,39-0,80%5.147.006.111

b

r =

11

y = 0,80y +194.368.325,26

b =194.368.325,26

11*3.678.216.935.068.910-5.147.006.111*6.247.051.363,39

J

r =

11* 3.354.262.316.904 - (5.147.006.11 )*

0,90 (Korelasyon)

11%4.292.910.912.920 - (6.247.051.363,39 )’ |
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r’ =0,81(Determinasyon)

t = 0,90 * &
1-0,81

t=26,19

Aragtirmamizda cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila ve batik krediler

arasindaki iligki gosteren dagilim grafigi ¢izilmis, en kiguk kareler yontemi ile

y = 0,80y +194.368.325,26 fonksiyonu bulunmus, aralarinda pozitif egim
oldugu goérllmastir. En kuglik kareler yontemi kullanilarak bulunan
fonksiyonun goézlem suresi iginde cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila ve
batik kredilerin arasindaki iligkileri ne oranda agiklayabildigi, korelasyon
hesaplanarak arastirilmig ve korelasyon katsayisi 0,90 bulunmustur.
Determinasyon katsayisi ise 0,81 cikmigtir, eldeki veriler 1g1ginda batik
krediler ile enflasyon orani arasinda 0,81 oraninda bir iligki oldugu, batik
kredilerdeki degismenin 0,81’i saptanmis fonksiyon gore cari fiyatlarla gayri
safi yurti¢i hasiladaki degismeden ileri gelmistir. Geri kalan 0,19 ise tesadufi
degdiskenlerden ve fonksiyonda dikkate alinmayan diger etkenlerin etkisinde

dogmustur.

1998 — 2008 yillari arasinda IMKB’ye kote her yil ortalama 300 sirketin
tahmini 3.000 adet bilangosunun incelenmesine ve determinasyon sayimizin
yuksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik seviyesinde arastirmamiz “t” testine
tabi tutulmus 6,19 sonucu elde edilmigtir. (%5 anlamlilik seviyesinde n=11
iken t testi sonucu 2,20 olmasi gerekmektedir.) Bu deger 2,20'nin ¢ok
uzerinde oldugundan, buldugumuz fonksiyonun tesadufi degil, gercekten var
olan cari fiyatlarla gayri safi yurti¢ci hasila - batik kredi iligskisini isaret ettigi

rahatlikla sdylenebilir.



y= 0,80 y +194.368.325,26 +2¢

y = 0,80 y +194.368.325,26 - 2¢

Tablo 14: imkb’ye Kote Sirketlerin iki Standart Sapma Araliginda Anormal

Donem Arastirmasi(1.000 TL)
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Yillar y + 2 Se -2 Se

2008 930.206.887 1.066.927.885,63 839.485.234,66
2007 860.451.562 981.222.706,73 753.780.055,77
2006 812.183.249 913.534.351,31 686.091.700,35
2005 661.547.475 826.150.093,47 598.707.442,51
2004 558.902.660 754.381.443,25 526.938.792,28
2003 534.606.872 671.153.846,04 443.711.195,07
2002 718.016.581 587.884.573,36 360.441.922,40
2001 594.022.758 499.867.294,76 272.424.643,80
2000 279.921.864 441.137.438,07 213.694.787,11
1999 169.299.672 391.591.512,85 164.148.861,88
1998 127.891.781 364.134.798,23 136.692.147,27

Ayrica %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal

dénem olup olmadidi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda imkb’ye

Kote sirketler anormal donem olarak 1998, 2001, 2002 ve 2006 donemleri

arastirmadan c¢ikarilmis ve tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda %99

determinasyon katsayisina ulasiimistir. (Se: 113.721.325,48 )
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Grafik 19: Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila Ve imkb’ye Kote Sirketlerin
Batik Kredilerin Dagilimi

Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y= 087y +105.561.239,19 fonksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile
bayume rakamlarinin batik kredilerle 1,00 oraninda iligkisi oldugu ve batik

kredileri 0,99 oraninda agikladigi goralmustar.
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Grafik 20: Yillara Gore Batik Krediler

Grafik 20’de yillar itibariyle Batik Kredilerin dagilimi gosterilmektedir.
1994, 1995, 1996 ve 1997 yillarinda diger yillara oranla batik kredilerin daha

disuk olmasinin ana sebebi sirketlerin bilancolarini Muhasebenin Genel



180

Kabul Gérmis Ilkelerinden olan “tam aciklama” kavramini gerektigi gibi
uygulamamasindan kaynaklanmaktadir. 1998 ve 1999 yillarinda Asya tabanl
gelen krizle batik kredilerin artigi, 2000 ve 2001 finansal krizinde 700 milyonu
gectigi; fakat alinan 6nlemlerle glglenen ekonomimizin Arjantin krizini daha
rahat atlattigi; ama Dunya genelinde buyuk daralmalara neden olan 2008

finansal krizinin etkisi gorulmektedir.

120000000000 T 10000000000
T 90000000000
100000000000 / L
—— /\ + 7000000000
T 60000000000
A0000000000 T S000000000  —Serit

T 400.000.000,00 Sl

400,000.00000 A\
' 300.000,000,00
/ \)
T200.000.000,00

200000.00000

T 100.000.000,00

0,00
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Grafik 21: imkb islem Hacmi ile Batik Kredilerin Karsilastiriimasi

Grafik 21’de seri 2 batik kredileri ifade ederken seri 1 borsa islem
hacmini ifade etmektedir. Aralarinda ters iligski olmasi beklenmektedir; ancak
2007 2008 yillar1 arasinda borsanin iglem hacmi artarken batik kredilerin
oraninin da artmasi dunya genelinde finansal kriz olmasinin yaninda sicak

paranin ulkemize gelmesinin sonucu oldugu dugunulmektedir.
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Tablo 15: Yillara Gére Batik Kredilerin Artis Orani ile Gsmh'nin Biiyiime
Oraninin Karsilastiriimasi

YILLAR BUYUME ORANI BATIK KREDILER ORANI
1994 -6,1 1
1995 8 1,1
1996 7,1 3,7
1997 8,3 7,8
1998 3,9 20,6
1999 -6,1 27,2
2000 6,3 45,0
2001 -9,4 95,5
2002 7,9 115,5
2003 5,9 86,0
2004 9,9 89,9
2005 7,6 106,4
2006 6,1 130,6
2007 4,5 138,4
2008 1,1 149,6

Tablo 14’de Enflasyon gostergelerinden sayillan GSMH buylime orami
ile batik krediler karsilagtirimaya calisiimis ve arasindaki iligkiyi
aciklayabilmek igin batik krediler 6nceki yila oranla ne kadar artigi
hesaplanmig, asagidaki batik kredilerin artis orani ile GSMH'nin blyime

oraninin karsilastiriimasi grafigine ulagiimigtir.
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Grafik 22: Batik Kredilerin Artig Orani ile Gsmh'nin Bilylime Oraninin
Kargilastiriimasi

Batik kredilerin artig orani ile GSMH'nin buyume oraninin
kargilastirimasi grafiginde seri 1 buyume oranini, seri 2 batik kredilerin
onceki yila oranini ifade etmektedir. 1999 ve 2001 yillarindaki krizler cari
acikla beraber gelen enflasyon sonucu biylime oranin azaldigi ve batik kredi

oraninda tam tersi yonde hareket ettigi gorulmektedir.

2.2. 1998-2008 Yillan Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Genel Sektor Bilangolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan sektér bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili dénem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal
etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila arastirmamizda blyime orani

verilerimizi olusturmaktadir.
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Arastirmamizda cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila badimsiz

degdisken, batik krediler ise bagimh degigkendir.

y=p,x+p +c yada y=ax+b+¢

Tablo 16: Yillara Gore Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Ve Batik Kredi

Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) | Y(Batik Krediler Toplami)
1998 70.203.147 167.893,2
1999 104.595.916 328.541,1
2000 166.658.021 831.512,4
2001 240.224.083 1.854.503,4
2002 350.476.089 2.243.865,1
2003 454.780.659 5.363.001,6
2004 559.033.026 3.325.994,0
2005 648.931.712 3.808.385,6
2006 758.390.785 5.853.787,9
2007 843.178.421 8.697.035,9
2008 950.534.251 11.347.586,8
11 5.147.006.111,12 43.822.106,88

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gorilebilmesi igin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktarilmis ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun degerleri hesaplanmistir.
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Grafik 23: Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Ve Batik Kredilerin

Dagilimi
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Tablo 17: Fonksiyon Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)

Xy

x2

y2

10.786.269.902.109

710.949.850.348.631

128.767.725.843.107

7.333.152.992.764

903.515.361.783.273

75.638.433.271.948

4.439.458.836.061

575.156.583.091.432

34.266.833.305.027

2.471.382.165.881

421.112.366.594.831

14.503.800.634.550

1.859.340.483.106

312.517.924.002.925

11.062.236.008.212

2.438.989.384.888 206.825.448.160.566 28.761.785.711.110
786.421.058.949 122.833.489.309.755 5.034.930.501.731
445.496.373.734 57.707.610.077.380 3.439.182.782.722
138.578.210.236 27.774.896.116.981 691.412.859.712
34.364.057.879 10.940.305.547.697 107.939.258.988
11.786.629.973 4.928.481.871.108 28.188.121.569

30.745.240.095.584 | 3.354.262.316.904.580 302.302.468.298.680
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o _ 11%30.745.240.095.584.500,00 - 5.147.006.111,12* 43.822.106,88
11+ 3.354.262.316.904.580.000,00 - ( 5.147.006.111,12 )’

a=0,01

~ 43.822.106,88-0,01* 5.147.006.111,12
11

b

b=-1.081.678,61

y= 0,01 y—-1.081.678,61

11%30.745.240.095.584.500,00 - 5.147.006.111,12 *43.822.106,88
J 11%3.354.262.316.904.580 - (5.147.006.111 )* [11%302.302.468.298.680 - (43.822.106 )’ |

r= 0,93 (Korelasyon)

r* =0,87 (Determinasyon)

t=0,93% -2
1-0,87

t=17,73
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Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gésteren

dagilim grafigi cizilmis, en klguk kareler yontemi ile

y=0,01y-1.081.678,61 2%fonksiyonu bulunmus, aralarinda pozitif egim
oldugu goérulmuastir. En kuguk kareler yontemi kullanilarak bulunan
fonksiyonun gobzlem suresi icinde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki
iligkileri ne oranda aciklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastiriimis ve
korelasyon katsayisi 0,93 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,87
cikmigtir, eldeki veriler i1s1ginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda
0,93 oraninda bir iligki oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,87’sini
saptanmis fonksiyon goére enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir.
Geri kalan 0,13 ise tesadufi degigkenlerden ve fonksiyonda dikkate

alinmayan diger etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 vyillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan genel sektor bilangolari Uzerinde vyapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin yuksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 7,73 sonucu elde edilmistir.
(%5 anlamlihik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20'nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi rahatlikla sdylenebilir.

2.2.1. 1998-2008 Yillan Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan _
Yayinlanan Ticaret Sektor Bilangolarinda Yer Alan Siipheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan ticaret sektorl bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugturmaktadir.

226 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 1E-11x2 +
0,0008x + 497694 fonksiyonu elde edilmekte, R2 ise %91,05 ¢ikmaktadir.
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1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan ticaret sektorunin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila
arastirmamizda blyume verilerimizi olusturmaktadir.

Arastirmamizda enflasyon bagimsiz degisken, batik krediler ise

bagimh degiskendir.

y=p,x+p +c yada y=ax+b+¢

Tablo 18: Yillara Gore Ticaret Sektértinin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Hasilalar Ve Batik Kredileri Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) | Y(Batik Krediler Toplami)
1998 9.836.179 19.618,38
1999 12.992.298 35.140,05
2000 21.121.955 56.519,73
2001 29.140.019 113.662,14
2002 42.820.198 161.936,90
2003 55.754.340 183.278,58
2004 70.762.478 239.740,79
2005 80.211.869 305.428,41
2006 94.856.320 395.615,72
2007 103.129.169 605.732,91
2008 116.297.110 987.473,90
11 636.921.936,14 3.104.147,50

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iligkinin gorulebilmesi igin
tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktarilmis ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun degerleri hesaplanmistir.
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Grafik 24: Ticaret Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalar Ve

Batik Kredileri n Dagilimi
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Tablo 19: Fonksiyon Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)
Yillar Xy x2 y?
2008 | 114.840.361.399.183,00 | 10.635.625.589.853.600,00 975.104.711.081,00
2007 | 62.468.731.499.636,00 | 13.525.017.832.879.200,00 | 366.912.353.411,21
2006 | 37.526.651.142.984,90 | 8.997.721.443.629.320,00 156.511.796.328,66
2005 | 24.498.983.523.309,90 | 6.433.944.008.387.240,00 93.286.511.802,56
2004 | 16.964.652.134.064,30 | 5.007.328.357.517.630,00 57.475.643.992,42
2003 | 10.218.576.431.408,20 | 3.108.546.428.901.310,00 33.591.038.986,49
2002 6.934.169.938.665,69 1.833.569.373.291.320,00 26.223.557.962,24
2001 | 3.312.117.063.573,28 849.140.721.591.443,00 12.919.082.978,68
2000 | 1.193.807.254.766,78 | 446.136.981.324.464,00 3.194.480.218,39
1999 456.549.976.156,64 168.799.798.309.796,00 1.234.823.043,72
1998 192.969.878.306,71 96.750.408.067.517,60 384.880.794,59

11 278.607.570.242.056,00 | 51.102.580.943.752.800,00 1.726.838.880.599,94
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11%278.607.570.242.056,00 - 636.921.936,14 *3.104.147,50
11 51.102.580.943.752.800,00 -(636.921.936,14 )’

a =0,00695

~3.104.147,50 - 0,00695 * 636.921.936,14
11

b

b=- 120.295,69
y = 0,00695 y -120.295,69

11%278.607.50.242.056)0- 636.921.98,14 3.104.1450
I 51.102.58043.752.80,00- (636.921.98,14) [11%1.726.83880.599-(3.104.1450)’ |

r= 0,89874 (Korelasyon)

r’ =0,81 (Determinasyon)

t=0,89* -2
1-0,81

t=06,125

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagilim grafigi cizilmis, en klguk kareler yontemi ile

y = 0,00695 x -120.295,69 227 ¢onsivonu bulunmus, aralarinda pozitif egim
oldugu goérulmustur. En kuguk kareler yontemi kullanilarak bulunan
fonksiyonun gobzlem suresi iginde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki
iligkileri ne oranda agiklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastiriimis ve
korelasyon katsayisi 0,90 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,82
cikmigtir, eldeki veriler i1siginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda

0,90 oraninda bir iligki oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,81’sini

227 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 1E-12x2 -
0,0006x + 106853 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %94,79 ¢ikmaktadir.
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saptanmis fonksiyon goére enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir.
Geri kalan 0,19 ise tesadufi degigkenlerden ve fonksiyonda dikkate

alinmayan diger etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan ticaret sektor bilangolari Uzerinde vyapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin yuksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 6,125 sonucu elde
edilmigtir. (%5 anlamlilk seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20’nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi rahatlikla soylenebilir.

y = 0,00695 y -120.295,69+ 2¢ y = 0,00695 y -120.295,69-2¢

Tablo 20: Ticaret Sektériinin Iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 987.473,90 932.010,44 444.217,47
2007 605.732,91 840.476,86 352.683,90
2006 395.615,72 782.970,26 295.177,30
2005 305.428,41 681.173,11 193.380,14
2004 239.740,79 615.488,08 127.695,12
2003 183.278,58 511.162,84 23.369,88
2002 161.936,90 421.254,46 - 66.538,51
2001 113.662,14 326.160,19 - 161.632,78
2000 56.519,73 270.424,66 - 217.368,30
1999 35.140,05 213.913,43 - 273.879,54
1998 19.618,38 191.974,47 - 295.818,49

dénem olup olmadigi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda ticaret

Ayrica %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal




191

sektorinde anormal donem olarak 2007 ve 2008 donemleri arastirmadan
cikarilmis ve tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda %98 determinasyon
katsayisina ulasiimistir. (Se.121,948,24)
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Grafik 25: Ticaret Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalar Ve
Batik Kredilerin Dagilimi

Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y = 0,00412 x-23.234.45 t5nksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile 1998-
2006 yillari arasinda buyume rakamlarinin batik kredilerle 0,99 oraninda

iligkisi oldugu ve batik kredileri 0,98 oraninda agikladigi gérulmuastur.

2.2.2. 1998-2008 Yillann Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Ulastirma, Tasimacilik Sektorleri Bilangolarinda Yer Alan
Siipheli Alacaklar ile Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Arasindaki
iligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan ulastirma, tasimacilik sektorlerinin bilangolarinda yer alan
sirketlerin ilgili donem bilancolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki
Alacaklar) Hesabina intikal etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler

toplamimizi olusturmaktadir.
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1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer

alan ilgili sektorun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila aragtirmamizda

bdyUme verilerimizi olusturmaktadir.

Arastirmamizda buyume bagimsiz degisken, batik krediler ise bagimli

degiskendir.

y=p,X+p +c yada y=ax+b+¢

Tablo 21: Yillara Gore Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila Ve Ulastirma,
Tasimacilik Sektorlerinin Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) Y(Batik Krediler Toplami)
1998 7.735.727 19.354,56
1999 12.102.368 68.693,59
2000 20.299.164 213.582,83
2001 31.963.787 778.577,15
2002 49.025.450 348.731,23
2003 62.934.587 363.160,57
2004 76.021.278 380.940,54
2005 89.087.295 968.989,48
2006 104.123.045 1.072.467,02
2007 117.583.068 1.076.678,94
2008 135.030.193 1.279.189,03
11 705.905.961,56 6.570.364,94

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gorulebilmesi igin
tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktarilmis ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun degerleri hesaplanmistir.
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Grafik 26: Enflasyon Ve Ulagstirma, Tasimacilik Sektdrlerinin Batik
Kredilerinin Dagilimi

L Syayx %o (SiSy)

OREDRIN

n ny x’ —( X)2 \/nz X’ —(ZX)Z__HZ y’ —(Z y)z.

Tablo 22: Fonksiyon Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)

Yillar Xy x Y
2008 | 172.729.142.140.173,00 | 13.825.777.864.753.300,00 1.636.324.584.705,85
2007 | 126.599.213.297.792,00 | 18.233.153.020.702.900,00 1.159.237.546.299,60
2006 | 111.668.531.301.879,00 | 10.841.608.446.800.000,00 1.150.185.504.697,81
2005 | 86.324.651.601.864,90 | 7.936.546.120.342.100,00 938.940.612.350,67
2004 | 28.959.586.926.926,80 | 5.779.234.680.827.210,00 145.115.698.063,02
2003 | 22.855.360.545.329,20 | 3.960.762.260.857.140,00 131.885.599.602,73
2002 | 17.096.705.597.715,50 | 2.403.494.780.855.190,00 121.613.470.777,31
2001 | 24.886.273.710.269,70 | 1.021.683.648.220.810,00 606.182.373.830,66
2000 4.335.552.803.085,10 412.056.049.581.341,00 45.617.624.416,48
1999 831.355.071.588,64 146.467.307.815.012,00 4.718.809.032,31
1998 149.721.563.144,70 59.841.479.779.147,00 374.598.799,25

1 596.436.094.559.769,00 | 64.620.625.660.534.300,00 5.940.196.422.575,68
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- 11%596.436.094.559.769,00 -705.905.961,56*6.570.364,94

’ a=0,01
11% 64.620.625.660.534.300,00 - (705.905.961,56 )

~6.570.364,94-0,01%705.905.961,56
11

b b=16.719,54

y= 0,01 y+16.719,54

11%596.436.0%.559.76900 -705.905.98,56%6.570.36494
J[11%64.620.625660.534.90-(705.905.96,56 |1 1%5.940.196422.575,68 (6.570.36494)’

r = 0,89 (Korelasyon)

r’ =0,78 (Determinasyon)

t=0,89* -2
1-0,78

t=15,69

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gésteren

dagilim grafigi cizilmis, en kiguk kareler yontemi ile

y= 0,017 +16.719.54 228¢,  sivonu bulunmus, aralarinda pozitif egim oldugu
gorulmustir. En klUguk kareler yontemi kullanilarak bulunan fonksiyonun
g6zlem suresi icinde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki iliskileri ne
oranda aciklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastiriimis ve korelasyon
katsayisi 0,89 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,78 cikmistir,
eldeki veriler 1s1ginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda 0,89
oraninda bir iligki oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,78’ini saptanmis

fonksiyon goére enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir. Geri kalan

228 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 2E-11x2 +
0,0059x + 82005 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %79,07 ¢ikmaktadir.
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0,22 ise tesadufi degiskenlerden ve fonksiyonda dikkate alinmayan diger

etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan ulastirma ve tasimacilik sektorleri bilangolari Uzerinde yapilan
incelemeler ve determinasyon sayimizin yuksek c¢ikmasina ragmen 0,05
anlamlik seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 6,44 sonucu elde
edilmigtir. (%5 anlamlilik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deder 2,20’nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, tasimacilik sektoruinde gergekten var olan
enflasyon - batik kredi iligkisini isaret ettigi rahatlikla sdylenebilir.

y= 0,01 y+16.719,54 + 2¢ y=0,01y+16.719,54 - 2¢

Tablo 23: Tasimacilik Sektérinde ki Standart Sapma Araliginda Anormal
Doénem Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 1.279.189,03 1.603.909,63 872.811,19
2007 1.076.678,94 1.446.062,56 714.964,12
2006 1.072.467,02 1.324.287,46 593.189,02
2005 968.989,48 1.188.256,51 457.158,06
2004 380.940,54 1.070.046,05 338.947,61
2003 363.160,57 951.648,56 220.550,12
2002 348.731,23 825.810,26 94.711,82
2001 778.577,15 671.450,52 -59.647,93
2000 213.582,83 565.918,71 -165.179,73
1999 68.693,59 491.760,92 -239.337,52
1998 19.354,56 452.255,19 -278.843,25

Ayrica %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal
dénem olup olmadigi arastirlmis vyapilan hesaplamalar sonucunda
tasimacilik sektorinde anormal donem gikmamistir.

(Se: 182.774,61)
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2.2.3. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Imalat Sektoru Bilangolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila Arasindaki lligkinin Arasgtiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan imalat sektorunun bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan imalat sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

arastirmamizda enflasyon verilerimizi olusturmaktadir.

Arastirmamizda enflasyon bagimsiz degisken, batik krediler ise
bagimli degiskendir.
Y=L X+ [, +& yaday=ax+b+e

Tablo 24: Yillara Gore Imalat Sektoriiniin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Hasilasi Ve Imalat Sektorinin Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) | Y(Batik Krediler Toplami)
1998 16.791.078 33.811,42
1999 22.889.249 100.314,47
2000 33.454.594 153.347,14
2001 45.829.468 326.811,50
2002 62.361.454 306.579,05
2003 80.627.034 401.185,86
2004 97.193.358 481.887,22
2005 112.051.658 643.697,80
2006 130.393.077 825.579,62
2007 141.853.309 1.064.603,86
2008 153.721.455 1.509.247,02
11 897.165.734,46 5.847.064,95
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Batik krediler ile enflasyon arasindaki iligskinin goérulebilmesi icin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktarilmig ve noktalar arasindaki iligkiyi

aclklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.
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Grafik 27: Enflasyon Ve imalat Sektériiniin Batik Kredilerinin Dagilimi

ya¥x . i%o-(ZAEY)
n anz—( x)2

N Xy—> x>y

e -y - yf)

Tablo 25: Fonksiyon Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)

n Xy X y
2008 | 232.003.648.123.097,00 | 20.122.361.167.386.700,00 2.277.826.558.323,40
2007 | 151.017.580.197.879,00 | 23.630.285.873.058.100,00 1.133.381.382.985,31
2006 | 107.649.866.961.445,00 | 17.002.354.488.703.500,00 681.581.710.610,50
2005 | 72.127.405.547.201,40 12.555.574.071.116.100,00 414.346.855.150,05
2004 | 46.836.236.979.696,70 9.446.548.873.603.470,00 232.215.290.871,78
2003 | 32.346.426.111.621,10 6.500.718.601.921.310,00 160.950.095.868,68
2002 | 19.118.715.391.678,30 3.888.950.997.921.990,00 93.990.713.285,74
2001 | 14.977.596.993.125,90 2.100.340.097.245.480,00 106.805.755.878,63
2000 | 5.130.166.284.716,83 1.119.209.877.971.520,00 23.515.344.732,79
1999 | 2.296.122.841.944,96 523.917.732.780.698,00 10.062.992.289,49
1998 567.730.167.395,34 281.940.294.120.621,00 1.143.212.054,79
11 684.071.495.599.801 97.172.202.075.829.500,00 5.135.819.912.051,18
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- 11+ 684.071.495.599.801,00 -897.165.734,46 % 5.847.064,95 22001

11% 97.172.202.075.829.500,00 - ( 897.165.734,46 )’

5.847.064,95-0,01* 897.165.734,46
11

b=

b=- 172.558,42

y =0,01 y-172.558,42

11*%684.071.49599.8000 - 897.165.846*5.847.0695

r= 0,94 (Korelasyon)

r* =0,88 (Determinasyon)

t=0,94% -2
1-0,88

t=8,14

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagihm grafigi cizilmis, en klguk kareler yontemi ile

y =0,01y-172.558,42 229¢, 1 sivonu bulunmus, aralarinda pozitif egim oldugu
gorulmastur. En kuguk kareler yontemi kullanilarak bulunan fonksiyonun
g6zlem suresi icinde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki iligkileri ne
oranda aciklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastiriimis ve korelasyon
katsayisi 0,94 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,88 cikmistir,
eldeki veriler 1s1ginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda 0,90

oraninda bir iligki oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,88’ini saptanmis

229 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 7E-11x2 -
0,0029x + 160550 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %95,40 ¢ikmaktadir.

J11%97.172.20075.829030,00 -(897.165. 7846 |1 3+5.135.81912.051,18(5.847.0695 )*
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fonksiyon goére enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir. Geri kalan
0,12 ise tesadufi degiskenlerden ve fonksiyonda dikkate alinmayan diger

etkenlerin etkisinde dogmustur.

1996 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan imalat sektorleri bilangolari Uzerinde yapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin ylksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 8,14 sonucu elde edilmistir.
(%5 anlamhlik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20’nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi rahatlikla soylenebilir.

y = 0,00695 y -120.295,69 + 2¢ y = 0,00695 y -120.295,69-2¢

Tablo 26: imalat Sektériiniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 1.509.247,02 1.449.447,38 859.582,13
2007 1.064.603,86 1.346.989,99 757.124,74
2006 825.579,62 1.248.054,12 658.188,87
2005 643.697,80 1.089.713,14 499.847,89
2004 481.887,22 961.441,84 371.576,59
2003 401.185,86 818.425,21 228.559,96
2002 306.579,05 660.738,96 70.873,71
2001 326.811,50 518.018,76 71.846,49
2000 153.347,14 411.186,82 178.678,44
1999 100.314,47 319.976,48 269.888,77
1998 33.811,42 267.331,13 322.534,12

Ayrica %95 glven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal
dénem olup olmadigi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda imalat
sektorinde anormal donem olarak 2008 donemi arastirmadan cikariimig ve
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tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda %94 determinasyon katsayisina
ulagiimistir. (Se:147.466,31)
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Grafik 28: imalat Sektériiniin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasllalar Ve
Batik Kredileri n Dagilimi
Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y=0,017-93.458,67 fonksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile 1998-

2007 yillari arasinda buyume rakamlarinin batik kredilerle 0,97 oraninda

iligkisi oldugu ve batik kredileri 0,94 oraninda acgikladigi gértlmustur.

2.2.4. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Maden Sektoru Bilangolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan maden sektorinun bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan maden sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila

arastirmamizda enflasyon verilerimizi olusturmaktadir.
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Arastirmamizda enflasyon bagimsiz degisken, batik krediler ise

bagimlh degigkendir.

Y=L X+, +&yaday=ax+b+e

Tablo 27: Yillara Gére imalat Sektériiniin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Hasilasi Ve Maden Sektoriintn Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH)| Y(Batik Krediler Toplami)
1998 729.072 903,31
1999 988.954 1.977,52
2000 1.658.124 3.732,52
2001 2.353.927 15.895,39
2002 3.225.992 28.218,81
2003 4.538.250 22.066,82
2004 5.898.572 26.069,31
2005 7.628.517 32.433,60
2006 8.952.359 31.863,03
2007 10.530.738 31.827,71
2008 13.458.457 36.218,58
11 59.962.962,67 231.206,60

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gérulebilmesi igin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimig ve noktalar arasindaki iligkiyi

aclklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.
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Grafik 29: Enflasyon Ve Maden Sektérinun Batik Kredilerinin Dagilimi
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po2Ymaxx Gy Y x-Sy
n ny (3 x) S-Sy - yf

Tablo 28: Fonksiyon Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)
2

n Xy X y
2008 487.446.197.908,57 110.896.447.694.632,00 1.311.785.464,78
2007 335.169.282.509,42 181.130.072.130.739,00 1.013.003.123,84
2006 285.249.279.395,25 80.144.734.451.950,20 1.015.252.617,05
2005 247.420.268.850,40 58.194.264.385.430,80 1.051.938.538,69
2004 153.771.688.105,00 34.793.153.347.662,60 679.608.767,46
2003 100.144.757.349,02 20.595.714.052.757,80 486.944.633,18
2002 91.033.644.155,84 10.407.023.309.061,40 796.301.124,94
2001 37.416.596.146,84 5.540.974.126.940,81 252.663.455,04
2000 6.188.986.224,55 2.749.375.428.335,40 13.931.727,95
1999 1.955.678.733,64 978.029.466.706,44 3.910.597,22
1998 658.577.496,50 531.546.299.588,23 815.967,15

11 1.746.454.956.875,02 505.961.334.693.805,00 6.626.156.017,31

a4 11%1.746.454.956.875,02 - 59.962.962,67 * 231.206,60

b

13%505.961.334.693.805,00 - ( 59.962.962,67 )’

~231.206,60-0,0027 * 59.962.962,67

b=

11
6.222,78

y = 0,0027 y +6.222,78

a=0,0027

11* 1.746.45456.875,02- 59.962.9667 * 231.206,60

r =

0,86 (Korelasyon)

11%505.961.33.693.8030-( 59.962.96%7 )|

11* 6.626.15017,31-( 231.206,60)"
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r’ =0,75 (Determinasyon)

t=0,86* -2
1-0,75

t=5,16

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagilim grafigi cizilmis, en klguk kareler yontemi ile

y = 0,0027  +6.222,78 230t5nksivonu  bulunmus, aralarinda  pozitif egim
oldugu goérulmustur. En kuguk kareler yontemi kullanilarak bulunan
fonksiyonun gobzlem suresi iginde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki
iligkileri ne oranda agiklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastiriimig ve
korelasyon katsayisi 0,86 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,75
cikmigtir, eldeki veriler i1s1ginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda
0,86 oraninda bir iligki oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,75’ini
saptanmig fonksiyon gore enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir.
Geri kalan 0,25 ise tesadufi degiskenlerden ve fonksiyonda dikkate

alinmayan diger etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 vyillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan maden sektdrl bilangolari Uzerinde yapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin ylksek c¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 5,16 sonucu elde edilmistir.
(%5 anlamhlk seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20’nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gercekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi rahatlikla sOylenebilir.

230 Dogrusal olarak yapilan en kiiciik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = -3E-10x2 +
0,007x - 2158,8 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %88,53 ¢ikmaktadir.



y = 0,0027 y +6.222,78 - 2¢

y = 0,0027 y +6.222,78 + 2¢
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Tablo 29: Maden Sektérunln iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se

2008 36.218,58 55.502,76 30.002,73
2007 31.827,71 47.556,12 22.056,10
2006 31.863,03 43.271,96 17.771,94
2005 32.433,60 39.678,69 14.178,67
2004 26.069,31 34.983,14 9.483,12
2003 22.066,82 31.290,85 5.790,83
2002 28.218,81 27.729,02 2.229,00
2001 15.895,39 25.362,00 138,02
2000 3.732,52 23.473,40 2.026,62
1999 1.977,52 21.657,08 3.842,94
1998 903,31 20.951,69 4.548,33

Ayrica %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal

dénem olup olmadigi arastirilmig yapilan hesaplamalar sonucunda maden

sektoriinde anormal donem olarak 2002 dénemi arastirmadan cikariimis ve

tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda %85 determinasyon katsayisina

ulagiimistir. (Se: 4.749,91)



205

50.000,00
45.000,00
40.000,00
35.000,00
30.000,00
25.000,00
20.000,00
15.000,00
10.000,00
5.000,00
0,00

0 2000000 4000.000 6.000.000 8.000.000 10.000.000 12,000,000 14000000 16.000.000

Grafik 30:Maden Sektoérinun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasilalar Ve
Batik Kredilerin Dagilimi
Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y = 0,0029 +3.839,93 fonksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile

bdyume rakamlarinin batik kredilerle 0,92 oraninda iligkisi oldugu ve batik

kredileri 0,85 oraninda agikladigi goéraimustar.

2.2.5. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Tarim Sektoru Bilangolarinda Yer Alan Sipheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan tarim sektorunun bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugsturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan tarim sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilasi

arastirmamizda enflasyon verilerimizi olusturmaktadir.

Arastirmamizda enflasyon bagimsiz degisken, batik krediler ise

bagimli degiskendir.
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y=p,x+p +& yada y=ax+b+¢

Tablo 30: Yillara Goére Tarim Sektorinin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Hasilasi Ve Tarim Sektorunun Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH)| Y(Batik Krediler Toplami)
1998 8.520.613 157,31
1999 10.682.740 549,23
2000 16.430.769 758,90
2001 20.737.537 2.137,35
2002 35.434.614 871,03
2003 44.179.956 970,03
2004 51.782.669 1.122,91
2005 59.027.013 1.768,36
2006 60.819.444 2.630,43
2007 62.567.776 4.497,57
2008 70.741.993 3.827,97
11 440.925.123,02 19.291,08

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gérulebilmesi igin
tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimig ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.




207

500000
450000
400000
350000
300000
250000
200000
150000
100000

50000

Vi
T

0,00
0,00

10.000.00000  20.000.000,00 3000000000  40.000.000,00  50.000.000,00  60.000.000,00  70.000.000,00  80.000.000,00

Grafik 31: Enflasyon Ve Tarim Sektorunin Batik Kredilerinin Dagilimi

b:M aZ“ZXy—(ZX)(Zy) . N Xy—> x>y

“ DRI RN N DN

Tablo 31: Fonksiyon Hesaplama Tablosu (1.000.000 TL)

n Xy x* y’
2008 270.798.085.729,99 5.004.429.583.582.680,00| 14.653.339,01
2007 281.402.891.957,65 3.914.726.655.383.880,00| 20.228.126,91
2006 159.981.472.094,91 3.699.004.747.921.430,00| 6.919.177,77
2005 104.381.186.074,57 3.484.188.282.718.680,00| 3.127.107,70
2004 58.147.069.202,18 2.681.444.761.363.650,00| 1.260.917,88
2003 42.855.971.224,62 1.951.868.525.463.570,00 940.962,08
2002 30.864.753.462,36 1.255.611.860.499.800,00 758.700,23
2001 44.323.291.141,91 430.045.428.894.403,00| 4.568.247,92
2000 12.469.326.929,08 269.970.165.783.592,00 575.930,73
1999 5.867.238.361,50 114.120.926.215.189,00 301.649,20
1998 1.340.343.497,00 72.600.840.308.713,20 24.745,18

11 1.012.431.629.675,77| 22.878.011.778.135.600,00| 53.358.904,61
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a4 11%1.012.431.629.675,77 - 440.925.123,02 * 19.291,08

- a = 0,00005
11%22.878.011.778.135.600,00 - ( 440.925.123,02 )

~19291,08 -0,00005 * 440.925.123,02
11

b b =-88,48

y = 0,00005 y — 88,48

11*1.012.431.629.675,77 - 440.925.123,02 * 19.291,08

Jl11* 1.012.431.629.675,77 -(440.925.123,02 )* |11* 53.358.904,61 -(19.291,08 )?

r= 0,75 (Korelasyon)

r’ =0,56 (Determinasyon)

t=056% -2
1-0,56

t=253

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagilim grafigi cizilmisg, en klguk kareler yontemi ile

y = 0,00005 y —88,48 23151 siyonu bulunmus, aralarinda pozitif egim oldugu
gorulmustir. En klUguk kareler yontemi kullanilarak bulunan fonksiyonun
g6zlem suresi icinde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki iliskileri ne
oranda aciklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastirilmig ve korelasyon
katsayisi 0,75 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,56 c¢ikmistir,
eldeki veriler 1s1ginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda 0,75

oraninda bir iligki oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,56’sin1 saptanmig

231 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 1E-12x2 -
5E-05x + 1189.,4 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %66,09 ¢ikmaktadir.
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fonksiyon goére enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir. Geri kalan
0,44 ise tesadufi degiskenlerden ve fonksiyonda dikkate alinmayan diger

etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan tarim sektoru bilangolari Gzerinde yapilan incelemelere ragmen
0,05 anlamlik seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 2,53 sonucu
elde edilmistir. (%5 anlamhlik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20
olmasi gerekmektedir.) Bu deger 2,20’den diusuk olmadigindan, buldugumuz

fonksiyonun tesadufi olmadigi soylenebilir.

y = 0,00005 y — 88,48 — 2¢ y = 0,00005 7 — 88,48+ 2¢

Tablo 32: Tarim Sektdriiniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Aragtirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 3.827,97 4.924,52 1.400,95
2007 4.497,57 4.548,84 1.025,27
2006 2.630,43 4.468,49 944,92
2005 1.768,36 4.386,11 862,54
2004 1.122,91 4.053,17 529,60
2003 970,03 3.703,76 180,19
2002 871,03 3.301,84 - 221,74
2001 2.137,35 2.626,38 - 897,19
2000 758,90 2.428,44 - 1.095,13
1999 549,23 2.164,27 - 1.359,30
1998 157,31 2.064,90 - 1.458,67

T testinde tesadufi bir fonksiyon olabilecegi kanisina varilmasi
sonucunda %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal
donem olup olmadigi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda tarim

sektorinde anormal donem olarak 2001, 2007, 2008 donemleri anormal
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donem olarak arastirmadan c¢ikarimig ve tekrar yapilan hesaplamalar

sonucunda %73 determinasyon katsayisina ulagiimistir. (Se: 880,89)
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Grafik 32:Tarim Sektérinun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalar Ve
Batik Kredileri n Dagilimi

Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y = 0,00003y +4.65 fonksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile bliyume
rakamlarinin batik kredilerle 0,85 oraninda iligkisi oldugu ve batik kredileri

0,73 oraninda acikladigi gorulmustuar.

2.2.6. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Enerji Sektoru Bilancolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Arasindaki lligkinin Aragtiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan enerji sektorunun bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olusturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan enerji sektérunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi  Yurtici Hasilasi

arastirmamizda enflasyonu verilerimizi olusturmaktadir.
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Arastirmamizda buyume rakami bagimsiz degisken, batik krediler ise

bagimlh degigkendir.

y=p,X+ [ +&yaday=ax+b+e¢

Tablo 33: Yillara Gore Enerji Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Hasilasi Ve Enerji Sektorinin Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) | Y(Batik Krediler Toplami)
1998 1.310.649 1.210,44
1999 2.139.824 4.525,79
2000 3.276.249 8.843,50
2001 5.656.849 15.279,93
2002 8.013.139 7.337,61
2003 9.826.640 10.052,43
2004 10.658.842 20.476,09
2005 11.956.714 41.897,12
2006 13.452.105 38.016,35
2007 16.117.886 42.137,28
2008 20.637.525 344.715,46
11 103.046.422,26 534.492,00

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gérulebilmesi igin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimig ve noktalar arasindaki iligkiyi

aclklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.

b= M a= nzxy_(zxxzy) r=
ny x’ —(¥xf \/nz x> —(ZX)Z__nZ y’ —(Z y)z.

n

Ny Xy=2xy
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Grafik 33: Enflasyon Ve Enerji Sektérinin Batik Kredilerinin Dagilimi

Tablo 34: Fonksiyon Hesaplama Tablosu (1.000.000 TL)
2

2

n Xy X y
2008 | 7.114.073.879.889,41 259.786.258.032.909,00 | 118.828.750.431,30
2007 679.163.919.290,83 425.907.425.474.299,00 1.775.550.534,35
2006 511.399.946.848,05 180.959.139.497.922,00 1.445.242.867,32
2005 500.951.941.020,68 142.963.016.487.111,00 1.755.368.999,47
2004 218.251.392.743,78 113.610.907.903.235,00 419.270.220,74
2003 98.781.559.754,09 96.562.850.076.787,70 101.051.248,38
2002 58.797.301.245,13 64.210.388.685.410,20 53.840.549,86
2001 86.436.225.831,73 31.999.938.665.474,60 233.476.108,01
2000 28.973.505.726,98 10.733.810.657.500,00 78.207.456,88
1999 9.684.399.450,50 4.578.847.800.507,59 20.482.793,23
1998 1.586.455.386,91 1.717.800.724.535,07 1.465.152,89

11 9.308.100.527.188,09| 1.333.030.384.005.690,00| 124.712.706.362,42

a4 11* 9.308.100.527.188,09 - 103.046.422,26 * 534.492,00

11% 1.333.030.384.005.690,00 - ( 103.046.422,26 )’

a=0,01




213

534.492,00-0,01* 103.046.422,26
11

b=

b=- 60.985,53

y = 0,01 7 —60.985,53

11* 9.308.100527.188,09 - 103.046.42,26 * 534.492,00

J[11#9.308.100527.188,09 - (103.046.42,26  [1 1* 124.712.766.362,42 - 534.492,00 )

r= 0,71 (Korelasyon)

r’ =0,51(Determinasyon)

t=071% -2
1-051

t=3,04

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagihm grafigi cizilmis, en kiigiik kareler yontemi ile Y = 0,01 7 —60.985,53
fonksiyonu bulunmus, aralarinda pozitif egim oldugu goérialmustar. En kiguk
kareler yontemi kullanilarak bulunan fonksiyonun gozlem suresi iginde
enflasyon ve batik kredilerin arasindaki iligkileri ne oranda agiklayabildigi,
korelasyon hesaplanarak arastirlmis ve korelasyon katsayisi 0,71
bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,51 c¢ikmigtir, eldeki veriler
Isiginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda 0,71 oraninda bir iligki
oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,51’unu saptanmis fonksiyon gore

enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir.
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1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan enerji sektoru bilangolari Gzerinde yapilan incelemeler sonucunda
elde dilen fonksiyonun guvenirligi 0,05 anlamlik seviyesinde “t” testine tabi
tutulmus 3,04 sonucu elde edilmigtir. (%5 anlamlilik seviyesinde n=11 iken t
testi sonucu 2,20 olmasi gerekmektedir.) Bu deger 2,20'den yuksek
oldugundan, buldugumuz fonksiyonun tesadufi olmadigi sdylenebilir.

y = 0,01 y—60.985,53—2¢ y = 0,01 y—60.985,53+ 2¢

Tablo 35: Enerji Sektériniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Aragtirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 344.715,46 313.120,53 47.702,19
2007 42.137,28 260.254,37 - 5.163,96
2006 38.016,35 229.072,76 - 36.345,57
2005 41.897,12 211.581,19 - 53.837,15
2004 20.476,09 196.399,99 - 69.018,35
2003 10.052,43 186.665,73 - 78.752,60
2002 7.337,61 165.453,23 - 99.965,11
2001 15.279,93 137.891,73 - 127.526,60
2000 8.843,50 110.045,89 - 155.372,44
1999 4.525,79 96.753,14 - 168.665,20
1998 1.210,44 87.054,28 - 178.364,05

Ayrica cgalismamizda %95 guven siniri iginde iki standart sapma
araliginda anormal donem olup olmadigi arastirilmis yapilan hesaplamalar
sonucunda enerji sektorinde anormal donem olarak 2008 donemi anormal
donem olarak arastirmadan cikarilmig ve tekrar yapilan hesaplamalar

sonucunda %76 determinasyon katsayisina ulasiimistir. (Se: 7.356,00)
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Grafik 34:Enerji Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalari Ve
Batik Kredileri n Dagilimi

Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y = 0,0028 —3.796,78 fonksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile buyume
rakamlarinin batik kredilerle 0,87 oraninda iligkisi oldugu ve batik kredileri

0,76 oraninda acikladigi gorulmustuar.

2.2.7. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Ingaat Sektori Bilangolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 vyillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan ingaat sektorunun bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olusturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tirkiye istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan insaat sektdorinin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

arastirmamizda enflasyonu verilerimizi olusturmaktadir.

Aragtirmamizda enflasyon bagimsiz degigken, batik krediler ise

bagimli degiskendir.
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Tablo 36: Yillara Gore insaat Sektoriiniin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici
Haslilasi Ve Insaat Sektorunun Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) | Y(Batik Krediler Toplami)
1998 44.657.644,37 127.870,79
1999 41.013.267,39 78.000,64
2000 35.849.263,17 43.458,70
2001 28.694.133,99 33.558,27
2002 24.660.999,86 21.420,04
2003 18.405.464,20 21.948,90
2004 14.707.328,66 9.455,52
2005 10.702.029,41 12.041,25
2006 8.405.525,87 9.264,31
2007 5.687.700,82 6.718,57
2008 4.085.861,04 4.597,99
11 236.869.218,78 368.334,98

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iligkinin gorulebilmesi igin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimis ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.
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Grafik 35: Enflasyon Ve ingaat Sektériiniin Batik Kredilerinin Dagilimi
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Tablo 37: Fonksiyon Hesaplama Tablosu (1.000.000 TL)
2

>y -y

2

n Xy X y
2008 5.710.408.176.016,85| 1.994.305.200.817.920,00| 16.350.938.423,74
2007 3.199.061.145.809,87 | 1.682.088.101.883.200,00| 6.084.099.996,41
2006 1.557.962.445.102,84| 1.285.169.669.960.980,00| 1.888.658.779,52
2005 962.925.553.119,59 823.353.325.228.672,00| 1.126.157.619,63
2004 528.239.529.408,13 608.164.913.979.638,00 458.817.985,08
2003 403.979.656.368,66 338.761.112.417.838,00 481.754.123,41
2002 139.065.440.282,45 216.305.516.286.029,00 89.406.858,47
2001 128.865.822.286,94 114.533.433.406.737,00 144.991.725,65
2000 77.871.372.199,57 70.652.865.230.076,20 85.827.384,19
1999 38.213.238.873,78 32.349.940.659.739,40 45.139.236,59
1998 18.786.764.557,82 16.694.260.457.855,50 21.141.548,82

11 12.765.379.144.026,50 | 7.182.378.340.328.690,00| 26.776.933.681,52

11%12.765.379.144.026,50 - 236.869.218,78 * 368.334,98

11%7.182.378.340.328.690,00 - (236.869.218,78)’

a=0,0023

b

_368.334,98-0,0023 * 225.869.218,78

b=-16.519,

11

09

y = 0,0023 y —16.519,09
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11%12.765.379144.026,9 - 236.869.28,78 *368.334,98
J[11%7.182.378340.328.69,00 -(236.869.28,78 ) [11*26.776.933681,52 - (368.334,99) |

r= 0,88 (Korelasyon)

r* =0,78 (Determinasyon)

t =0,88* -2
1-0,78

t=5,63

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagilim grafigi cizilmis, en klguk kareler yontemi ile

y=0,0023  -16.519,09282 ¢onksivonu bulunmus, aralarinda pozitif egim
oldugu goérulmustur. En kuguk kareler yontemi kullanilarak bulunan
fonksiyonun gobzlem suresi iginde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki
iligkileri ne oranda agiklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastiriimis ve
korelasyon katsayisi 0,88 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,78
cikmigtir, eldeki veriler i1siginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda
0,88 oraninda bir iliski oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,78'unu
saptanmig fonksiyon gore enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir.
Geri kalan 0,22 ise tesadufi degiskenlerden ve fonksiyonda dikkate

alinmayan diger etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan insaat sektorleri bilangolari Uzerinde yapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin yuksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 5,63 sonucu elde edilmistir.

(%5 anlamhlik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi

232 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 1E-10x2 -
0,0023x + 20126 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %93,07 ¢ikmaktadir.
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gerekmektedir.) Bu deder 2,20’nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi rahatlikla sdylenebilir.

y = 0,0023 y —16.519,09 - 2¢ y = 0,0023 y —16.519,09 + 2¢

Tablo 38: insaat Sektériiniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Aragtirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se

2008 127.870,79 121.392,97 52.965,57
2007 78.000,64 112.930,71 44.503,30
2006 43.458,70 100.939,85 32.512,44
2005 33.558,27 84.325,59 15.898,18
2004 21.420,04 74.960,63 6.533,22

2003 21.948,90 60.435,23 - 7.992,18
2002 9.455,52 51.848,13 - 16.579,27
2001 12.041,25 42.547,80 - 25.879,61
2000 9.264,31 37.215,30 - 31.212,10
1999 6.718,57 30.904,49 - 37.522,91
1998 4.597,99 27.185,01 - 41.242,40

Ayrica calismamizda %95 guven sinirt iginde iki standart sapma
araliginda anormal dénem olup olmadidi arastiriimis yapilan hesaplamalar
sonucunda ingaat sektorinde anormal donem olarak oncelikle 2008 donemi
ardindan yapilan hesaplamalar sonucunda 2007 dénemi de anormal donem
olarak arastirmadan cikariimis ve tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda

%93 determinasyon katsayisina ulagiimistir. (Se: 3.085,99)
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Grafik 36:insaat Sektoriiniin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalar Ve
Batik Kredileri n Dagilimi
Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y=0,00127-1.542.89 t5nksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile biyiime

rakamlarinin batik kredilerle 0,97 oraninda iligkisi oldugu ve batik kredileri

0,93 oraninda acikladigi gérulmustar.

2.2.8. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Turizm Sektorii Bilangolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar
lle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila Arasindaki iliskinin
Arastirilmasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan turizm sektorunun bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan turizm sektornun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

arastirmamizda enflasyon verilerimizi olusturmaktadir.
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Arastirmamizda enflasyon bagimsiz degisken, batik krediler ise

bagimlh degigkendir.
Y=, X+, +&yaday=ax+b+e

Tablo 39: Yillara Gore Turizm Sektorinin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Hasilasi Ve Turizm Sektorinun Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) | Y(Batik Krediler Toplami)
1998 70.203.147 1.110,04
1999 104.595.916 5.719,92
2000 166.658.021 9.584,94
2001 240.224.083 20.365,98
2002 350.476.089 18.828,82
2003 454.780.659 17.457,52
2004 559.033.026 7.790,45
2005 648.931.712 13.836,86
2006 758.390.785 22.679,33
2007 843.178.421 33.513,17
2008 950.534.251 51.555,94
11 116.173.688,50 202.442,97

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gorilebilmesi icgin
tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimig ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.
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Grafik 37: Enflasyon Ve Turizm Sektérinun Batik Kredilerinin Dagilimi
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Tablo 40: Fonksiyon Hesaplama Tablosu (1.000.000 TL)
2

n Xy X y’
2008 | 1.084.454.270.589,64 | 363.825.199.953.536,00 | 2.658.015.052,40
2007 | 639.237.047.290,55 | 442.450.867.213.952,00 | 1.123.132.764,53
2006 | 386.499.768.762,96 | 290.427.777.257.456,00 | 514.351.873,17
2005 | 201.026.771.811,41 | 211.072.888.029.839,00 191.458.805,35
2004 | 98.924.949.050,39 161.245.203.381.773,00 60.691.080,04
2003 | 171.038.216.127,27 95.988.989.369.014,90 304.764.864,89
2002 | 150.373.249.229,15 63.781.513.729.121,00 354.524.575,57
2001 | 119.482.877.845,75 34.419.182.600.965,50 414.773.304,29
2000 | 38.736.836.295,19 16.333.150.068.077,20 91.870.978,95
1999 | 13.274.054.588,98 5.385.515.612.644,70 32.717.484,81
1998 1.980.124.973,94 3.182.039.728.118,60 1.232.195,46

11 ] 2.905.028.166.565,25 | 1.688.112.326.944.500,00 | 5.747.532.979,46
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- 11* 2.905.028.166.565,25 -116.173.688,50 *202.442,97

- a = 0,002
11%116.173.688,50 - (116.173.688,50)

~202.442,97-0,002%116.173.688,50
11

b

b =839,49

y = 0,002 7 + 839,49

11* 2.905.028.166.565,25 -116.173.688,50 *202.442,97

Jl11* 2.905.028.166.565,25 - (116.173.688,50 ) |11* 5.747.532.979.46 - (202.442,97 )} |

r= 0,79 (Korelasyon)

r* =0,63 (Determinasyon)

t=0,79* -2
1-0,63

t=3,90

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagiim grafigi cizilmis, en kiglik kareler yontemi ile Y = 0,002 7 +839,49 233

fonksiyonu bulunmus, aralarinda pozitif egim oldugu goérulmustar. En kiguk
kareler yontemi kullanilarak bulunan fonksiyonun gozlem slresi iginde
enflasyon ve batik kredilerin arasindaki iligkileri ne oranda aciklayabildigi,
korelasyon hesaplanarak arastirimis ve korelasyon katsayisi 0,79
bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,63 cikmigtir, eldeki veriler
Isiginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda 0,79 oraninda bir iligki

oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,63’UnU saptanmis fonksiyon gore

233 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y= 1E-10x2 -
0,001x + 10442 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %71,79 gikmaktadir.
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enflasyon oranindaki dedismeden ileri gelmistir. Geri kalan 0,37 ise tesadUfi
degdiskenlerden ve fonksiyonda dikkate alinmayan diger etkenlerin etkisinde

dogmustur.

1998 — 2008 vyillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan turizm sektorleri bilangolari Uzerinde yapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin yuksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 3,90 sonucu elde edilmistir.
(%5 anlamhlik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20’nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi rahatlikla soylenebilir.

Tablo 41: Turizm Sektériniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal
Donem Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 51.555,94 52.294,90 19.349,14
2007 33.513,17 49.034,70 16.088,94
2006 22.679,33 45.654,84 12.709,08
2005 13.836,86 41.474,48 8.528,72
2004 7.790,45 38.430,82 5.485,06
2003 17.457,52 33.606,43 660,67
2002 18.828,82 30.594,45 - 2.351,31
2001 20.365,98 27.069,43 - 5.876,33
2000 9.584,94 24.033,67 - 8.912,09
1999 5.719,92 21.171,88 - 11.773,88
1998 1.110,04 20.279,05 - 12.666,71

Galismamizda %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda
anormal donem olup olmadigi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda

turizm sektoriinde anormal déneme rastlanmamistir. (Se: 8.236,44)
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2.2.9. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Gayrimenkul Sektorii Bilangolarinda Yer Alan Supheli
Alacaklar ile Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila Arasindaki iligkinin
Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan gayrimenkul sektorinian bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili
doénem bilangolarinda Sipheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina
intikal etmis olan veriler vyillar itibariyle batik krediler toplamimizi

olusturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan gayrimenkul sektérinun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilasi

arastirmamizda enflasyon verilerimizi olugturmaktadir.

Arastirmamizda enflasyon bagimsiz degisken, batik krediler ise
bagimh degiskendir.

y=Lp,X+ [ +&yaday=ax+b+e¢

Tablo 42: Yillara Goére Gayrimenkul Sektérinin Cari Fiyatlarla Gayri Safi
Yurtigi Haslilasi Ve Gayrimenkul Sektérunun Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) | Y(Batik Krediler Toplami)
1998 1.742.077 313,76
1999 2.735.086 11.041,14
2000 4.251.459 13.373,62
2001 6.693.311 25.772,32
2002 11.536.129 9.219,86
2003 15.069.147 15.151,96
2004 18.892.433 18.056,13
2005 22.613.950 27.680,51
2006 27.822.912 30.923,41
2007 34.598.696 28.265,30
2008 40.670.633 58.713,78
11 492.602.283,67 238.511.794,00
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Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gorulebilmesi igin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimig ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.
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Grafik 38: Enflasyon Ve Gayrimenkul Sektérunun Batik Kredilerinin Dagilimi
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Tablo 43: Fonksiyon Hesaplama Tablosu (1.000.000 TL)
2

n Xy X y
2008 6.231.751.621.758.850,00 8.293.755.798.845.990,00 | 3.447.308.431.598.660,00
2007 2.574.122.835.541.300,00 | 11.265.231.715.076.000,00 798.927.353.681.809,00
2006 2.302.778.479.175.750,00 5.545.357.362.157.080,00 956.257.347.874.921,00
2005 1.664.157.352.392.350,00 3.614.435.470.797.420,00 766.210.855.304.196,00
2004 867.647.579.394.935,00 2.309.072.225.963.410,00 326.023.722.240.129,00
2003 568.907.088.216.899,00 1.409.759.037.455.140,00 229.581.982.753.369,00
2002 262.447.117.217.841,00 810.280.406.469.634,00 85.005.744.660.736,00
2001 544.584.675.596.605,00 446.502.508.881.875,00 664.212.323.548.489,00
2000 193.842.484.435.860,00 210.087.417.205.014,00 178.853.685.157.161,00
1999 84.102.126.722.686,70 58.021.111.485.529,50 121.906.794.581.881,00
1998 1.098.140.634.688,20 12.249.646.045.594,20 98.444.710.081,00

11| 15.295.439.501.087.800,00 | 33.974.752.700.382.700,00 | 7.574.386.686.111.430,00
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a4 11%15.295.439.501.087.800 - 492.602.283,67 * 238.511.794

: a=039
11+ 33.974.752.700.382.700 - (492.602.283,67 )

238.511.794,00 - 0,39 *492.602.283,67
11

b=

b= 4.339.904,77

y = 0,39 y 4.339.904,77

11*15.295.439501.087.80 -492.602.28,67 * 238.511.7%

JJ11% 33.974.752700.382.10- (492.602.28,67 ) [11%7.574.386686.111.49 - (238.511.7%)*

r= 0,86 (Korelasyon)

r* =0,74 (Determinasyon)

t=0,86%* -2
1-0,74

t=5,05

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren
dagilim grafigi cgizilmis, en klguk kareler yontemi ile
y = 0,39 4.339.904,77%* fonksiyonu bulunmus, aralarinda pozitif egim
oldugu goérulmuastir. En kuguk kareler yontemi kullanilarak bulunan

fonksiyonun goézlem suresi icinde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki

234 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 3E-09x2 +
0,0756x + 9E+06 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %77,85 gikmaktadir.
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iligkileri ne oranda aciklayabildigi, korelasyon hesaplanarak aragtiriimis ve
korelasyon katsayisi 0,86 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,74
cikmigtir, eldeki veriler i1s1ginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda
0,86 oraninda bir iliski oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,74°Unu
saptanmis fonksiyona goére enflasyon oranindaki dedismeden ileri gelmistir.
Geri kalan 0,26 ise tesadufi degigkenlerden ve fonksiyonda dikkate

alinmayan diger etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 vyillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan gayrimenkul sektorleri bilangolari Gzerinde yapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin yuksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 5,05 sonucu elde
edilmigtir. (%5 anlamlilk seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20’nin ¢ok Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi rahatlikla soylenebilir.

Tablo 44:Gayrimenkul Sektoriiniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal
Donem Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 58.713.784,00 54.572.317,25 24.645.915,16
2007 28.265.303,00 48.142.417,92 18.216.015,83
2006 30.923.411,00 42.586.182,33 12.659.780,24
2005 27.680.514,00 37.912.785,00 7.986.382,91
2004 18.056.127,00 33.844.048,79 3.917.646,70
2003 15.151.963,00 30.327.070,07 400.667,98
2002 9.219.856,00 27.486.473,77 - 2.439.928,32
2001 25.772.317,00 24.916.430,31 - 5.009.971,78
2000 13.373.619,00 22.253.045,59 - 7.673.356,50
1999 11.041.141,00 20.658.550,80 - 9.267.851,28
1998 313.759,00 54.572.317,25 24.645.915,16
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Gahismamizda %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda
anormal dénem olup olmadigi arastirilmis yapilan hesaplamalar sonucunda
gayrimenkul sektérinde anormal doneme rastlanmamistir. (S.:7.481.600,52)

2.2.10. 1998-2008 Yillani Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Egitim Sektoru Bilangolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan egitim sektorundn bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olusturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan egitim sektort Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasilasi arastirmamizda

enflasyonu verilerimizi olusturmaktadir.

Aragtirmamizda enflasyon bagimsiz degigken, batik krediler ise

bagimlh degiskendir.
y=Lf,X+ [ +& yaday=ax+b+¢

Tablo 45: Yillara Gore Egitim Sektoru Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Hasilas1 Ve Egitim Sektérinun Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH)| Y(Batik Krediler Toplami)
1998 1.543.824 9,28
1999 2.744.213 152,45
2000 4.042.886 251,29
2001 6.019.542 466,84
2002 9.462.305 282,99
2003 12.576.306 288,43
2004 15.136.127 584,27
2005 17.773.360 973,70
2006 21.241.900 1.069,60
2007 24.633.641 1.764,94
2008 27.878.075 6.213,13
11 143.052.179,62 12.056,91
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Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gorulebilmesi igin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimis ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun degerleri hesaplanmistir.

700000
600000
500000
400000
300000
200000
100000

0,00

-1000,00

v (4

v

4
T

5.000.000

10.000.000

15.000.000 20.000.000 25.000.000

30.000.000

Grafik 39: Enflasyon Ve Egitim Sektérintn Batik Kredilerinin Dagilimi
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Tablo 46: Fonksiyon Hesaplama Tablosu (1.000.000 TL)

n Xy x y
2008 | 173.210.188.918,94 606.816.275.278.043,00 38.603.021,68
2007 | 43.476.873.940,78 777.187.076.115.051,00 3.115.009,67
2006 | 22.720.357.856,15 451.218.330.474.829,00 1.144.046,30
2005 | 17.305.831.796,93 315.892.326.848.147,00 948.081,95
2004 | 8.843.509.246,53 229.102.340.812.483,00 341.365,59
2003 | 3.627.358.791,44 158.163.472.995.232,00 83.190,71
2002 | 2.677.699.870,42 89.535.217.764.810,80 80.081,08
2001 2.810.162.931,37 36.234.884.447.856,20 217.939,59
2000 1.015.949.024,13 16.344.929.542.905,50 63.148,17
1999 418.360.766,21 7.530.705.203.152,37 23.241,61
1998 14.329.770,62 2.383.391.296.648,55 86,16

11 276.120.622.913,52 | 2.690.408.950.779.160,00 | 44.619.212,50
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- 11* 276.120.622.913,52 - 143.052.179,62 * 12.056,91

: a =0,0001
11% 2.690.408.950.779.160,00 - (143.052.179,62)

~ 12.056,91-0,0001%143.052.179,62
11

b

b =-773,40

y = 0,0001 y — 773,40

11*276.120.622.913,52 -143.052.179.,62*12.056,91

J[11%2.690.408.950.779.160 - (143.052.179,62 )} |1 1% 44.619.212,50 - (12.056,91)’

r= 0,74 (Korelasyon)

r’ =0,55 (Determinasyon)

t=0,74% -2
1-0,55

t=3,30

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagihm grafigi cizilmis, en kiiglik kareler yontemi ile ¥ = 0,0001  —773,40

*%fonksiyonu bulunmus, aralarinda pozitif edim oldugu goérilmistir. En
klguk kareler yontemi kullanilarak bulunan fonksiyonun gézlem suresi iginde
enflasyon ve batik kredilerin arasindaki iligkileri ne oranda aciklayabildigi,
korelasyon hesaplanarak arastirimis ve korelasyon katsayisi 0,74
bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,55 cikmigtir, eldeki veriler

Isiginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda 0,74 oraninda bir iligki

235 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 1E-11x2 -
0,0002x + 936,58 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %81,21 ¢ikmaktadir.
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oldugu, batik kredilerdeki degdismenin 0,55’ini saptanmis fonksiyon gore

enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir.

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan egitim sektorleri bilangolari Uzerinde yapilan incelemeler 0,05
anlamlik seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 3,30 sonucu elde
edilmigtir. (%5 anlamlilik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20'nin altinda oldugundan, buldugumuz

fonksiyonun tesadifi olmadigi sdylenebilir.

y = 0,0001y-773,40 + 2¢

y = 0,0001 y-773,40-2¢

Tablo 47: Egitim Sektdriiniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se

2008 6.213,13 5.328,18 1.140,20
2007 1.764,94 4.861,78 673,80

2006 1.069,60 4.374,20 186,22

2005 973,70 3.875,58 - 312,40
2004 584,27 3.496,47 - 691,51
2003 288,43 3.128,48 - 1.059,50
2002 282,99 2.680,83 - 1.507,15
2001 466,84 2.185,92 - 2.002,06
2000 251,29 1.901,77 - 2.286,21
1999 152,45 1.715,08 - 2.472,90
1998 9,28 1.542,52 - 2.645,46

Ayrica %95 glven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal

donem olup olmadigi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda egitim
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sektorinde anormal donem olarak 2008 donemi arastirmadan cikariimig ve
tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda %83 determinasyon katsayisina
ulasiimistir. (Se.209,88)
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Grafik 40: Egitim Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalar Ve
Batik Kredilerin Dagilimi

Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y = 0,0001 7 -114,56 £5ksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile 1998-2007
yillari arasinda buyume rakamlarinin batik kredilerle 0,91 oraninda iligkisi

oldugu ve batik kredileri 0,83 oraninda agikladigi gorulmastur.

2.2.11. 1998-2008 Yillan Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Saglk Sektoru Bilancolarinda Yer Alan Supheli Alacaklar lle
Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Arasindaki lligkinin Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan saglik sektorinun bilangolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan saghk sektornin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

arastirmamizda enflasyon verilerimizi olusturmaktadir.



234

Aragtirmamizda enflasyon bagimsiz degigken, batik krediler ise
bagimli degiskendir.

y=p,X+ [ +&yaday=ax+b+¢

Tablo 48: Yillara Gore Saglik Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi
Haslila Ve Saglik Sektérinin Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH) Y(Batik Krediler Toplami)
1998 842.865 232,84
1999 1.479.018 654,48
2000 2.187.666 894,57
2001 3.148.794 1.347,52
2002 5.067.781 1.455,04
2003 6.870.049 1.812,67
2004 8.139.541 1.928,01
2005 10.339.616 1.261,70
2006 12.061.082 1.707,95
2007 13.910.296 1.822,18
2008 15.577.687 6.537,06
11 79.624.396,92 18.441.250,00

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin gorulebilmesi icgin
tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimig ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun deg@erleri hesaplanmistir.
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Grafik 41: Enflasyon Ve Saglik Sektériintin Batik Kredilerinin Dagilimi
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Tablo 49: Fonksiyon Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)
2

2

n Xy X y
2008 | 101.832.199.955.509| 242.664.347.824.765| 42.733.088.073.025
2007 25.347.048.778.218| 193.496.327.528.476 3.320.336.308.041
2006 20.599.676.651.460| 145.469.697.512.061 2.917.079.538.916
2005 13.045.525.086.154| 106.907.668.207.572 1.591.894.460.209
2004 15.693.124.455.052 66.252.126.610.775 3.717.226.416.121
2003 12.453.125.265.985| 47.197.576.409.664 3.285.768.903.56 1
2002 7.373.798.970.898 25.682.405.960.591 2.117.126.851.225
2001 424.306.338.782 9.914.905.976.889 18.158.101.504
2000 1.957.027.281.193 4.785.884.212.863 800.260.852.329
1999 967.993.574.907 2.187.494.055.380 428.349.306.256
1998 196.255.280.433 710.421.880.539 54.215.862.649

11| 199.890.081.638.597 | 845.268.856.179.578| 60.983.504.673.836
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11%199.890.081.638.597,00 -79.624.396,92 x18.441.250
a= a=0,25

11%845.268.856.179.578,00 - (79.624.396,92)°

_ 18.441.250-0,25%79.624.396,92
11

b=- 110.994,79

b

y = 0,257 —110.994,79

11%199.890.081.638.597,00 -79.624.396,92 *18.441.250
J|11%845.268.856.179.578 - (79.624.396,92 )* |1 1% 60.983.504.673.836 - (18.441.250)’ |

r= 0,74 (Korelasyon)

r’ =0,55 (Determinasyon)

t=0,74% -2
1-0,55

t=3,30

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gosteren

dagilim grafigi cizilmis, en kiiglk kareler yontemi ile ¥ = 0257 —110.994,79 236

fonksiyonu bulunmus, aralarinda pozitif egim oldugu goérulmustar. En kiguk
kareler yontemi kullanilarak bulunan fonksiyonun goézlem slresi iginde
enflasyon ve batik kredilerin arasindaki iligkileri ne oranda aciklayabildigi,
korelasyon hesaplanarak arastirimis ve korelasyon katsayisi 0,74
bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,55 c¢ikmigtir, eldeki veriler
iIsiginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda 0,74 oraninda bir iligki

oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,55’ini saptanmig fonksiyon gore

236 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak y = 3E-08x2 - 0,1863x + 919833
fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %64,83 ¢ikmaktadir.
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enflasyon oranindaki dedismeden ileri gelmistir. Geri kalan 0,45’ ise tesadfi
degiskenlerden ve fonksiyonda dikkate alinmayan diger etkenlerin etkisinde

dogmustur.

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan saglik sektoru bilangolari Uzerinde yapilan incelemeler guvenligi
test etmek igin 0,05 anlamlik seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi
tutulmus 3,30 sonucu elde edilmigtir. (%5 anlamlilik seviyesinde n=11 iken t
testi sonucu 2,20 olmasi gerekmektedir.) Bu deger 2,20’nin Uzerinde
oldugundan, buldugumuz fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan
enflasyon - batik kredi iligkisini isaret ettigi sdylenebilir.
y=0,25y-110.994,79 + 2¢ y=0,25y-110.994,79 - 2¢

Tablo 50: Saglik Sektériiniin iki Standart Sapma Araliginda Anormal Dénem
Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y + 2 Se -2 Se
2008 6.537.055,00 5.965.276,97 1.506.141,63
2007 1.822.179,00 5.553.536,60 1.094.401,26
2006 1.707.946,00 5.096.897,69 637.762,35
2005 1.261.703,00 4.671.804,54 212.669,20
2004 1.928.011,00 4.128.524,96 - 330.610,38
2003 1.812.669,00 3.815.040,76 - 644.094,58
2002 1.455.035,00 3.369.994,48 - 1.089.140,86
2001 134.752,00 2.896.126,04 - 1.563.009,30
2000 894.573,00 2.658.788,19 - 1.800.347,15
1999 654.484,00 2.483.796,82 - 1.975.338,52
1998 232.843,00 2.326.707,33 - 2.132.428,01

Ayrica %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal
dénem olup olmadigi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda egitim

sektoriinde anormal donem olarak 2008 dénemi arastirmadan cikariimis ve
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tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda %61 determinasyon katsayisina
ulagilmistir. (Se: 1.114.783,83 )
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Grafik 42: Saglik Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalar1 Ve
Batik Kredilerin Dagilimi

Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y=011y+464.244.89 ¢, ksivonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile 1998-
2007 yillari arasinda buyume rakamlarinin batik kredilerle 0,78 oraninda

iligkisi oldugu ve batik kredileri 0,61 oraninda acgikladigi gorulmustar.

2.2.12. 1998-2008 Yillari Arasinda T.C. Merkez Bankasi Tarafindan
Yayinlanan Diger Alt Sektorlerin Bilangolarinda Yer Alan Siipheli
Alacaklar ile Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila Arasindaki iligkinin
Arastiriimasi

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan diger alt sektorlerin bilancolarinda yer alan sirketlerin ilgili donem
bilangolarinda Supheli Ticari Alacaklar(Takipteki Alacaklar) Hesabina intikal

etmis olan veriler yillar itibariyle batik krediler toplamimizi olugturmaktadir.

1998 senesi baz yil alinarak Tiirkiye Istatistik Kurumunun sitesinde yer
alan diger alt sektorlerin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilasi

arastirmamizda enflasyonu verilerimizi olusturmaktadir.
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Arastirmamizda enflasyon bagimsiz degisken, batik krediler ise

bagimlh degigkendir.

y=p6X+p +¢& ya da y=ax+b+e

Tablo 51: Yillara Gore Diger Alt Sektorlerin Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici
Hasllasi Ve Diger Sektoérlerin Batik Kredi Dagilimi(1.000 TL)

Yillar X(Cari Fiyatlarla GSYH)| Y(Batik Krediler Toplami)
1998 1.090.449 292,79
1999 1.688.053 291,77
2000 2.702.247 502,88
2001 3.918.047 730,19
2002 6.343.843 5.278,43
2003 8.752.354 7.210,14
2004 9.358.924 7.750,71
2005 10.687.042 19.514,78
2006 12.784.022 44.647,07
2007 14.653.776 50.085,96
2008 16.030.765 92.648,63
11 88.009.521,31 228.953,35

Batik krediler ile enflasyon arasindaki iligkinin gorulebilmesi igin

tablodaki bilgiler dagilim grafigine aktariimis ve noktalar arasindaki iligkiyi

aciklayan fonksiyonun degerleri hesaplanmistir.
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Grafik 43: Enflasyon Ve Diger Sektorlerin Batik Kredilerinin Dagilimi
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Tablo 52: Fonksiyon Hesaplama Tablosu(1.000.000 TL)

n Xy x* Ve
2008 |1.485.228.409.166,59 | 256.985.424.431.264,00| 8.583.768.640,88
2007 | 733.948.390.411,58 |214.733.140.018.927,00| 2.508.603.188,78
2006 | 570.769.056.530,08 |163.431.208.503.749,00| 1.993.360.502,41
2005| 208.555.302.697,23 |114.212.875.299.350,00 380.826.716,51
2004 | 72.538.343.039,09 | 87.589.457.875.928,50 60.073.567,51
2003 | 63.105.724.045,52 | 76.603.700.829.973,60 51.986.162,08
2002 | 33.485.545.235,35 | 40.244.347.232.401,80 27.861.844,38
2001 | 2.860.922.410,49 | 15.351.089.649.044,50 533.178,90
2000| 1.358.906.161,84 7.302.140.896.107,50 252.888,29
1999| 492.518.020,38 2.849.521.319.215,95 85.127,98
1998 319.267.092,13 1.189.078.885.062,53 85.723,06

11 [3.172.662.384.810,27 | 980.491.984.941.025,00| 13.607.437.540,77
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a 11%3.172.662.384.810,27 - 88.009.521,31%228.953,35

. a =0,0049
11% 980.491.984.941.025-(88.009.521,31 )

228.953,35-0,0049 *88.009.521,31
11

b= b=- 18.007,35

y = 0,0049 y —18.007,35

11%3.172.662.384.810,27 - 88.009.521,31%228.953,35

V[11%980.491.984.941.025 - (88.009.521,31)° |1 1* 13.607.437.540,77 - (228.953,35)’

r= 0,86 (Korelasyon)

r’* =0,74 (Determinasyon)

t=0,86* -2
1-0,74

t =430

Arastirmamizda enflasyon ve batik krediler arasindaki iliski gésteren
dagilim grafigi cizilmis, en kiguk kareler yontemi ile

y = 0,0049 y —18.007,35 237 fonksiyonu bulunmusg, aralarinda pozitif egim

oldugu goérulmuastir. En kuguk kareler yontemi kullanilarak bulunan
fonksiyonun gbzlem suresi icinde enflasyon ve batik kredilerin arasindaki
iligkileri ne oranda aciklayabildigi, korelasyon hesaplanarak arastiriimis ve
korelasyon katsayisi 0,86 bulunmustur. Determinasyon katsayisi ise 0,74
cikmigtir, eldeki veriler i1s1ginda batik krediler ile enflasyon orani arasinda
0,86 oraninda bir iligki oldugu, batik kredilerdeki degismenin 0,74’sini

saptanmis fonksiyon goére enflasyon oranindaki degismeden ileri gelmistir.

237 Dogrusal olarak yapilan en kiigiik kareler yontemi egrisel olarak hesaplandiginda y = 6E-10x2 -
0,0059x + 9891,7 fonksiyonu elde edilmekte, R? ise %95,62 ¢ikmaktadir.
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Geri kalan 0,36 ise tesadufi degiskenlerden ve fonksiyonda dikkate

alinmayan diger etkenlerin etkisinde dogmustur.

1998 — 2008 yillari arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan diger sektorlerin bilangolari Uzerinde yapilan incelemeler ve
determinasyon sayimizin yuksek ¢ikmasina ragmen 0,05 anlamlik
seviyesinde arastirmamiz “t” testine tabi tutulmus 4,30 sonucu elde edilmistir.
(%5 anlamhlik seviyesinde n=11 iken t testi sonucu 2,20 olmasi
gerekmektedir.) Bu deger 2,20’'nin Uzerinde oldugundan, buldugumuz
fonksiyonun tesadufi degil, gergekten var olan enflasyon - batik kredi iligkisini

isaret ettigi sdylenebilir.

y=0,25y-110.994,79 + 2¢
y=0,257-110.994,79 - 2¢

Tablo 53: Diger Alt Sektorlerin iki Standart Sapma Araliginda Anormal
Doénem Arastirmasi(1.000 TL)

Yillar y +2Se -2 Se

2008 92.648,63 88.922,07 30.630,13
2007 50.085,96 82.240,73 23.948,79
2006 44.647,07 73.168,43 14.876,49
2005 19.514,78 62.993,61 4.701,66

2004 7.750,71 56.549,40 - 1.742,55
2003 7.210,14 53.606,24 - 4.685,71
2002 5.278,43 41.919,81 - 16.372,13
2001 730,19 30.149,52 - 28.142,42
2000 502,88 24.250,30 - 34.041,64
1999 291,77 19.329,29 - 38.962,66
1998 292,79 16.429,63 - 41.862,31

Ayrica %95 guven siniri iginde iki standart sapma araliginda anormal
dénem olup olmadigi arastiriimis yapilan hesaplamalar sonucunda egitim
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sektorinde anormal donem olarak 2008 donemi arastirmadan cikariimig ve
tekrar yapilan hesaplamalar sonucunda %77 determinasyon katsayisina
ulasilimistir. (Se:14.572,99)
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2000000 1

10.000,00 1
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Grafik 44: Diger Alt Sektorunun Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasilalar
Ve Batik Kredilerin Dagilimi
Yukaridaki yeni dagilim grafigi Uzerindeki hesaplamalar sonucunda

y = 0,0034 - 11.120,09 fonksiyonu elde edilmis olup bu fonksiyon ile 1998-

2007 yillari arasinda buyume rakamlarinin batik kredilerle 0,88 oraninda

iligkisi oldugu ve batik kredileri 0,77 oraninda acgikladigi gorulmustar.



SONUG

Finansal piyasalardaki istikrarin devamlihgl gelecekteki enflasyon
verilerinin olusmasini saglayan cari agik, GSMH blyume orani, para arzi, faiz
orani ve doviz kur c¢ipasi gibi etmenler ve enflasyona iligkin diger
beklentilerdir. Finansal piyasalarin onemli bir kismini ise reel kesim
olusturmaktadir. Reel kesimin ise en Oonemli isletme sermayesi unsuru
alacaklaridir. Enflasyonist donemlerde ise piyasasinin igine dustigu likidite
sikintisi sebebiyle sirketler alacaklarinin tahsilatinda sikintilara dismekte

bazen alacaklarinda vazgecmek zorunda kalmaktadirlar.

Calismamizda batik kredilerin hesaplanma yontemleri Uzerinde
durulmus ve IMKB’ye kote sirketlerin siipheli ticari alacaklarindan hareketle
enflasyon ile batik krediler arasindaki iliskinin yona belirlenmeye calisiimistir.
Yapilan ekonometrik analiz sonucunda enflasyon veya enflasyonun nedenleri
ile batik krediler arasinda pozitif yonde korelasyon iligkisi saptanmistir.
Dolayisi ile tUlke ekonomisinde olusan ylksek veya dusuk enflasyonist durum
sirketlerin batik kredi oranlarini dogru orantili olarak arttigi soylenebilir.
Bunun sonucunda da sgirketlerin devamliligini saglayacak olan isletme
sermayesi yonetiminin onemli unsurlarindan biri olan alacak yodnetiminin
onem kazandigi soOylenebilir ve igletmelerin kredi politikalarini belirlerken
kredi vadelerini, pesin degerine ilave edilecek kar ile hesaplamalari
gerekmektedir. Bu yontemin asil amaci ise sirket mdusterilerinin kredi
vadelerini kendi acilarindan analiz ederek kendilerine uygun vadeyi
seg¢melerine yardimci olmaktir. Musterilerin kendilerine uygun olacagini
dusundukleri kredi vadelerini secmeleri sirketlerin tahsili stpheli alacaklarinin

oranin azalmasini saglayacaktir.

Aragtirmamizda ilgili yillarda olusan borsa islem hacmi ile batik
krediler hacimleri karsilastiriimig, ekonomik krizlerin meydana geldigi
donemlerde aralarinda ters oranti oldugu godzlemlenmistir. Kriz sebebi ile

piyasadaki likidite sikintisi yasanmig ve ortaya c¢ikan ekonomik guvensizlik
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nedeni ile yatirmcilar borsa yatirrmlarindan vazgec¢migler veya yapmayi
planladiklari yatirimlari ertelemislerdir. Ayrica piyasadaki likidite sikintisi
nedeni ile sirketlerin alacaklarinin batik krediye donusme orani arttigi

gOrulmustar.

Diger taraftan galismamizin sonuglarindan bir digeri ise enflasyonun
nedenlerinden olan buyume hizi ile batik kredi arasindaki iligkinin ortaya
konmasidir. Ulkedeki ekonomik giiven ortami ile beraber dogrudan yabanci
yatinmlar yogunlagmakta ve buyume hizini artirmaktadir. DOviz kurunun
dusuk olmasi sebebi ile ithalat ihracata oranla yukselerek cari agiga sebep
olmaktadir. Guven ortaminin bozuldugu zamanlarda ise 6rnegin 1999 ve
2001 yillarindaki finansal krizlerdeki gibi ani sicak para c¢ikiglari yagsanmistir.
Piyasalardaki bu daralmadan dolayr buyume orani dugerken batik kredi

miktari arttigr gozlemlenmistir.
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OZET

Calismamamizda ilk olarak ekonomik kriz olgusu anlatilacak, krizin
Ozellikleri, olusumu, nedenleri ve ¢esgitleri siniflandirilarak anlatilacaktir. Daha
sonra g¢alismada kullaniimasi duasunulen iktisadi degiskenlerden, cari agik,

bor¢lanma ve bliyume kavramlari detayh bir sekilde ifade edilecektir.

Calismanin ikinci boliminde batik kredilerin hesaplama ydntemleri
Uzerinde durulacaktir. Batik kredilerin 6nceden dogru olarak tahmin edilmesi,
hasilatin dogru olarak tahminine yardimci olacagi gibi, diger bilango
kalemlerinin yonetimine katki saglayacadi agiklanacaktir. Alacaklarin
firmanin varliklar icerisindeki agirligi arttikca batik kredilerin  tahmini
konusunda da daha gergekci calismalarin  yapilmasi zorunlu olmaya
baglamistir. Bu amacla geleneksel muhasebe uygulamalarinda kullaniimakta
olan yoOntemlerin yaninda, niceliksel bazi tekniklerde gelistirilmistir.
Calismamizda, tahmin yontemleri bu gelismeye paralel olarak Klasik
Yoéntemler ve Markov Zincirler Yontemi olarak gruplandiriimis, Turkiye’deki
durumu vurgulamak yonunden de Vergi Usul Kanunu’'ndaki duzenlemeler de

incelenmisgtir.

Calismanin Uguncu bdlimunde, ilk iki bolumde teorik olarak anlatilan
batik kredileri hesaplama yontemleri ile enflasyon dediskenleri arasindaki
iligki birlikte degerlendirilecektir. Bu baglamda oOncelikle 1998 — 2008
yillarinda IMKB’ ye kote olan sirketlerin siipheli ticari alacaklari ile ilgili yilda
gerceklesen cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila arasinda regresyon yontemi
ile iligki aranacak ve agiklanmaya calisilacak, ardindan 1998-2008 yillari
arasinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan vyayinlanan genel sektor
bilangolarinda yer alan gupheli alacaklar ile ilgili yillar arasinda gergeklesen
cari fiyatlarla gayri safi yurtigi hasila arasindaki iliskinin arastirilacak ve alt
sektorlerin stpheli alacaklari ile cari fiyatlarla gayri safi hasila arasindaki iligki
aciklanmaya caligilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Supheli Alacak, Regresyon Analizi



ABSTRACT

First of all, economic crisis’ properties, its’ creation, reasons and
varieties will be categorized and stated. Secondly, some financial variables
such as concepts of current deficit, loan and economic growth will be

explained detailed which are thought to be used in the study.

In the second part of the study, calculation methods of non-performing
loans will be emphasized. Right and prior estimation of non-performing loans
will be helpful for estimating revenue truly and also contributing to the other
balance sheet items’ management. With the increase weight of loans inside
the resources of the business, more realistic studies become compulsory
about estimation of non-performing loans. For that purpose, besides
traditional accounting methods are being used in applications some
quantitative techniques have been developed. In this study, parallel to that
development estimation methods have been classified as Classical Methods
and Chains Method. Also, in order to emphasize the situation in Turkey,

devising in Tax Procedure Law have been examined.

Finally, Calculation methods of non-performing loans and variables of
inflation rate relation which were described in first two sections will be
considered together. In this context, primarily doubtful trade receivables of
the businesses which were listed to istanbul Stock Exchange between 1998 -
2008 and connection between ruling prices and gross domestic product will
be searched and explained for relevant years. Then, doubtful receivables that
were partaking in the general sector balance sheets published by Republic of
Turkey Central Bank between 1998-2008 and relation between ruling prices
and gross domestic product for related years will be researched. Also,
Connection between doubtful receivables, ruling prices and national income
of sub-sectors will be determined.

Key Words: Economic Crisis, Doubtful, Regression Analysis





