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1990’11 yillarin  basinda (finansal serbestlesme donemi), uluslararasi
sermayenin spekiilatif amacglara yonelik olarak diinya ¢apinda serbest dolasim
imkanin1 bulmasi ve iilkeden iilkeye hizla yer degistirebilmesi, 6zellikle
gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan ciddi bir istikrarsizlik kaynagi
olmaktadir. Nitekim c¢ok sayida gelismekte olan iilkenin, gerekli yapisal
reformlar1  gergeklestirmeksizin, hizli bir bi¢gimde uluslararasi finansal
piyasalara eklemlenmesi, pes pese agir finansal krizler yagsanmasina neden
olmustur. Bu nedenle finansal krizler, iizerinde siklikla durulan konulardan
birisi olmustur.

Tiirkiye’nin finansal serbestlesme politikasina gegisini miimkiin kilan 1989
Doniistimii’niin ardindan 1994, 2000 ve 2001 yillarinda maruz kaldig: krizler de
bu baglam iginde degerlendirilmektedir. Nitekim bu caligmanin amaci da,
yasanan bu krizlerin genel bir degerlendirmesini yapmak ve son olarak iilkenin
2008 Kiiresel Finans Krizi’nden hangi 6l¢iide etkilendigini ortaya koymaktir.

Oncelikle ekonomik kriz kavrami tanimlanmistir. Bu gerceve icinde gelistirilmis
teorik yaklasimlar, ekonomik kriz ¢esitleri ve finansal kriz modelleri incelenmistir.
Daha sonra Tiirkiye Ekonomisi tizerinde derin izler birakmis olan 1994, 2000 ve
2001 krizlerinin nedenleri, sonuglar1 ve kriz sonrasi yasanan gelismeler, se¢ilmis
bazi temel makroekonomik gostergeler ¢ercevesinde analiz edilmistir. Son olarak da
biitiin diinyay1 etkisi altina alan 2008 Finans Krizi’nin genel bir degerlendirmesi
yapilmis ve Tiirkiye’ye yansimalari incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Ekonomik Kriz, Finansal Kriz,
1994 Krizi, 2000 Krizi, 2001 Krizi, 2008 Kiiresel Finans Krizi
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In the early 1990s (the period of financial liberalization) the fact that international
capital had the opportunity to move freely all around the world and could flow from
one country to another swiftly became an important factor of instability especially
for the economies of developing countries. Just as the access of a number of
countries into international financial markets without carrying out required
structural reforms resulted in deep financial crises one after another. On this account
financial crisis has been one of the most spoken issues.

After 1989 Transformation, which enabled Turkey to initiate financial liberalization
policy, should be analyzed in this context. As a matter of fact the object of this
study is to comment these crises generally and state how much Turkey was affected
by the Global Financial Crisis in 2008.

Firstly the concept of economic crisis is defined. On that score theoretical
approaches, economic crisis types and financial crisis models are studied. Then the
reasons, results and following process of 1994, 2000 and 2001 crises that had deep
effects on Turkish Economy are analyzed based on some basic macroeconomic
indicators. Finally 2008 Financial Crisis, which dominated all the world is
considered generally and its reflections on Turkey is investigated.
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GIRIS
1980’lerden itibaren yaganan kiiresellesme stireci ile es zamanli olarak diinyanin ¢esitli
bolgelerinde finansal krizler ortaya ¢iktig1 gdzlenmektedir. Bunun bir yansimasi olarak
kriz kavrami iktisat ¢alismalarina daha yogun bir bigimde girmistir. Bu kavram hemen

hemen giindemden hi¢ diismemistir. Heniiz kesin bir tanim1 olmamakla birlikte, farkl

bakis agilar1 lizerinden kriz olgusuna doniik cok sayida ¢alisma yapilmustir.

Kriz olgusu, biri ekonomik digeri siyasi olmak iizere iki farkli bicimde tezahiir
etmektedir. Siyasi krizler, ekonomi alaninin disinda fakat genellikle ekonomik alanda
ortaya ¢ikan sikintilarin dogurdugu belirsizliklerdir. Ekonomik krizler ise, piyasalarda
olusan belirsizliklerin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan ekonomik
krizler, ortaya ¢iktiklari piyasalara gore tasnif edilmistir. Bir baska ifade ile ekonomik
krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler seklinde ikili bir ayrima tabi tutulabilir. Ne
var ki ekonomik iligkiler siki sikiya birbirine eklemlendigi i¢in, finansal sektdrde
baslayan bir kriz, bir siire sonra reel sektore sirayet etmektedir. Bu yiizden finansal kriz

ile reel krizi birbirinden ayirmak zorlagsmaktadir.

Ekonomik krizlerin nedenlerini ve sonuclarini izah etmeye doniik olarak farkli ekoller
tarafindan farkli yaklasimlar gelistirilmistir. iktisadi diisiince alaninda ilk ekol olarak
nitelendirebilecegimiz klasik yaklasim, ekonomik krizi gelip ge¢ici bir dengesizlik
durumu olarak tanimlamaktadir. Bu yaklasima gore ekonomi, her kosul altinda,
yeniden denge durumuna kavusacaktir. Coziim amaci ile devletin miidahale etmesi,
dengesizlik durumuna derinlik kazandirmaktan baska bir sonu¢ dogurmayacaktir.
Marksist ekol ise kriz olgusunun, sanayi devrimi ile gelisme kaydeden liberal kapitalist
sistemin dogasinda var oldugunu ileri stirmektedir. Kaginilmaz olarak ortaya ¢ikan asir1
iiretim olgusu ya da sistemin isleyisinden kaynaklanan eksik tiiketim olgusu, bu ekol

nezdinde krizin temel nedenidir.

1929 Biiyiik Bunalimi ile birlikte klasik ekoliin dogal denge teorisi alt iist olmustur.
Keynes, ekonominin talep cephesine vurgu yaparak 1929 Bunalimi’ni izah edemeyen
klasik ekoliin temel varsayimlarina karsi ¢ikmistir; krizin asilabilmesi i¢in devletin
etkin iktisat politikalari izlemesi gerektigini ileri siirmiistiir. Daha sonralar1 yasanan her

kriz, farkli yaklasimlar gelistirilmesi i¢in vesile olmustur.



1980 sonrasinda kiiresellesme siirecinin ivme kazanmasi, ekonomik krizlerin daha ¢ok
finansal boyutu ile ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bir taraftan ulusal diizeyde piyasa
ekonomisine gecis hizlanirken, diger taraftan da ticaretin ve finansin Oniindeki
engellerin azaltilmasi krizlerin bir anlamda altyapisim1 hazirlamistir. Soyle de ifade
edilebilir: Finansal serbestlesme sayesinde uluslararasi sermayenin spekiilatif amaglara
yonelik olarak bir lilkeden digerine serbest¢e dolasim imkanini bulmasi, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan ekonomiler acgisindan ciddi istikrarsizlik kaynagi haline
gelmistir. Ozellikle yogun déviz gereksinimi iginde olan gelismekte olan iilkeler,
makroekonomik reformlar1 gergeklestirmeksizin sermaye hesaplarini serbestlestirmis
ve finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Bu durum “finansal kriz”i, kavramsal ve

tarihsel olarak incelenmesi gereken bir olgu haline getirmistir.

Ekonominin genel dengesini bozan finansal krizlerin olusum nedenlerini tespit etmek
ve ¢oziim Onerileri gelistirmek amaciyla modeller kurulmustur. Finansal kriz modelleri
birinci nesil, ikinci nesil ve ti¢giincii nesil modeller olarak tasnif edilmektedir. Birinci
nesil modellere gore finansal Kkrizler, makroekonomik yapilari zayif olan iilkelerin,
biitge agiklarini para basarak finanse etmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
ikinci nesil modeller, uluslararas: rezervler yeterli diizeyde degilken sabit déviz kuru
altinda genisletici para politikalar1 izlenmesinin finansal krize neden oldugunu ileri
stirmektedir. Asya krizi sonras1 gelistirilen {i¢iincii nesil modeller ise, finansal krizlerin
tezahiirleri olan bankacilik ve para krizleri iizerinde durmakta ve bu iki krizi birbirini

besleyen siiregler olarak ele almaktadir.

Tiirkiye 1980 ve ardindan 1989 yilinda gergeklestirdigi doniistimler ile uluslararasi
ekonomiye hem ticari hem de finansal diizeyde entegre olmaya caligmaktadir. 1980
Dontigiimii (24 Ocak Kararlar1), neo-liberal politikalarin 6nerdigi yeni bir sermaye
birikim modelinin (ihracata doniik biiylime) benimsenmesi ve ticari serbestlesmenin
hizlandirilmasi temelinde gerceklesmistir. Ardindan 1989 Doniisiimii gerceklestirilerek
sermaye hareketleri serbestlestirmistir. Ancak finansal derinligin yetersizliginden ve
politik/ekonomik belirsizliklerin yogunlugundan 6tiirii, finansal serbestlesme siirecinde
Tiirkiye Ekonomisin kirllganhigr artmistir. Odemeler dengesinin siirdiirebilirligini
saglamak ve kamu agiklarii kapatmak i¢in, faiz oranlar yiiksek tutularak tilkeye kisa

vadeli ve spekiilatif amacl fonlar (sicak para) ¢ekilmistir. Bu sayede gecici bir siire i¢in



biliylime performans: artirllmis olmakla birlikte, fonlarin iilkeden ¢ikmasi ile birlikte

krizler yagsanmistir. 1994, 2000 ve 2001 yillarinda oldugu gibi.

Tiirkiye ekonomisinin 1990-2001 déneminde maruz kaldig: finansal krizlerin altinda
yatan sebepler, basta yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 olmak iizere, cari iglemler agig1,
yiiksek kamu borg¢lari, kirillgan finans piyasasi, yiiklii miktarda pozisyon a¢ig1 bulunan
bankacilik sektoriidiir. Uzun siire yiiksek kamu agiklar1 ve enflasyon ortaminda faaliyet
gosterdigi i¢in bankacilik sektorii asli fonksiyonlarini yerine getirmek yerine, kamu
sektoriinii fonlamay1 tercih etmistir. Yeterince denetlenmeyen bu sektor, finansal

acidan kirilgan hale gelmis her ekonomik krizden fazlasi ile etkilenmistir.

Tiirkiye, yasadigi her krizin ardindan yeniden toparlanabilmek icin IMF destekli
istikrar programlarini uygulamaya koymustur. Ozellikle 2001 Subat Krizi sonrasi
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) sayesinde Tiirkiye ekonomisinde 2003
yilindan itibaren ciddi bir toparlanma s6z konusu olmustur. Enflasyon tek haneli
rakamlara inmis, mali disiplin saglanmis ve biiylime hizlanmigtir. Dort yil boyunca
kesintisiz olarak yiiksek bir biiyiime performansi ortaya konmustur. istikrar ortammin
yakalanmasi ve 2005 yilinda Avrupa Birligi ile miizakerelere baslanmasi sayesinde
tilkeye aligilmisin ¢ok iizerinde dogrudan yabanci sermaye girmeye baglamigtir. Cari
islemler agiginin finansmanin kalitesini yiikselten bu gelisme, iilkeyi kisa vadeli
sermaye girislerine bagimli olmaktan kurtarmistir. Ote yandan bankacilik kesiminde
gerceklestirilen reformlar sayesinde, bankalar krizlere kars1 daha direngli bir yapiya

kavusturulmustur.

Tiirkiye Ekonomisi, yasanan bu olumlu gelismelere ragmen, 2007 yazinda ABD’de
diistik gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine kullandirilan riskli konut kredilerinin geri
O0demelerinde ortaya c¢ikan giigliiklerden otiirii finans piyasalarinda baglayan
dalgalanmalardan etkilenmistir. 2008 kiiresel finans Kkrizi, giiniimiize kadar yasanmis
olan krizlerden “kiiresel olma” 6zelligi ile ayrilmaktadir. Tiirkiye’nin bu krizden su ana
kadar, issizlik oranindaki artig istisna, cok fazla etkilenmedigini gorecegiz. Ornegin
2001 Krizi’nin ardindan gergeklestirilen reformlar sayesinde, bankacilik sistemi krize
ragmen dengesini muhafaza etmistir. Tiirkiye Ekonomisinin 2008 Krizi’nden
etkilenmesi, kiiresel piyasalardan finansman temin etme imkanlarinin azalmasi ve

ihracattaki daralmadan oOtiiri imalat sanayi iiretiminin diismesi bi¢iminde tezahiir



etmistir. Bir bagka ifade ile kiiresel finans krizi, tiretimin/ihracatin diismesi ve bununla
baglantili olarak hem ithalatin finansmaninda sikintilar ortaya ¢ikmasi hem de issizligin
artmas1 gibi Tirkiye’de finansal sektoriinden ziyade, reel sektorii olumsuz yonde

etkilemis bulunmaktadir.
Calismanin Amaci

Bu c¢aligmanin amaci, Tiirkiye’'nin 1990 sonrasinda yasadigi ve gerek ekonomik
gerekse sosyal maliyeti itibariyle son derece agir sonuglar doguran finansal krizleri
incelemektir. Bir baska ifade ile s6z konusu krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerini ve
dogurdugu sonuglari, yasandigi donemin makroekonomik gostergeleri iizerinden izah

etmektir.
Calismanin Onemi

Finansal liberallesme siireci, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin birtakim sorunlar,
daha dogrusu krizler yasamasina neden olmaktadir. Gelismekte olan bir¢ok iilke, hem
ekonomik hem de finansal yap1 itibariyle bu agilima uygun olmadig: i¢in, son derece
agir maliyetler ylikleyen finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir. 1994, 2000 ve 2001
yillarinda maruz kaldig1 finansal krizlerden o&tiirli ciddi anlamda kaynak ve zaman
kaybetmis bir iilke olarak, Tiirkiye de bu iilkelerden biridir. Bu ¢alismanin 6nemi de

s0z konusu krizlerin nedenlerini ve sonuglarini incelemeye odaklanmis olmasidir.
Calismanin Yontemi

Bu kapsamda birinci boliimde sosyal bilimlerde heniiz ortak bir tanimlamaya tabi
tutulamamis olan ekonomik kriz kavramina yer verilmis ve krizler {izerine gelistirilmis
farkl iktisadi yaklagimlar ele alinmistir. Daha sonra ortaya ¢iktiklar1 piyasalara gore
ekonomik kriz ¢esitleri, 6zellikleri ve son olarak da finansal krizleri agiklamaya yonelik
modeller teorik olarak anlatilmistir. Ardindan ikinci bolimde 1989 doniisiimii
neticesinde degisen ekonomi politikalarinin  ekonomiye yansimalart olan ve
Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal maliyetleri son derece yiiksek olan 1994, 2000 Kasim
ve 2001 Subat Finansal Krizleri’nin temel makroekonomik gostergeler lizerindeki
etkileri incelenmistir. 1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisinin tiim makro degiskenleri
TUIK, Devlet Planlama Teskilati (DPT), Hazine Miistesarhig (HM), Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verileri kullanilarak tablolar olusturulmustur.



Son olarak ii¢iincii boliimde ABD konut piyasasindaki finansal sorunlar ile baslayan

2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerine yansimalari incelenmistir.



BOLUM 1: EKONOMIK KRiZ KAVRAMI VE EKONOMIK
KRiZLERI ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

Calismamizin bu bolimiinde 6ncelikle ekonomik kriz kavraminin tanimi yapilarak,
ekonomik krizlerin ozellikleri ve gesitleri tarihsel bir perspektif iginde agiklanmaya

calisilmigtir. Bu baglamda farkli teorik yaklagimlar ele alinmistir.
1.1. Ekonomik Kriz Nedir?

Sosyal bilimlere girisi 17. ve 18. yiizyillarda olan “kriz” sozciigii etimolojik koken
itibariyle Latinceye ve Yunancaya dayanmakta olup, “karar verme” anlamina
gelmektedir. Kriz; ekonomik, politik ve sosyal hayatta siirekli tekrarlanan bir yikim ve
yeniden onarim sorunu olmanin yani sira, toplumsal belirsizlik ve bu belirsizligin
giderilmesi igin karar verilmesi gereken bir andir (Karagor, 2002:379). Gelecekte ne
olacagi, nasil olacagi, verilecek karara baghdir. Karar ani, en genis anlamiyla yeni bir

doneme gegisin sancilarini biinyesinde barindirmaktadir (Kazgan, 1985:78).

Kriz kuramlarina iliskin ¢alismalarin kokeni, her ne kadar 1800’li yillara dayaniyor
olsa da, bugiin bildigimiz anlamda finansal krizlerden s6z edilmesi ¢ok daha yenidir.
19. Yizyil’in ilk yarisinda, iktisadi diisiinceyi gelistiren klasik iktisat¢ilarin goziinde
krizler (sanayinin ilk krizleri), sermaye birikimi siirecinde rastlantisal olarak ortaya
cikan “kaza”lardir. Nitekim David Ricardo, iktisat tarihgilerinin “ilk kriz” olarak kabul
ettigi 1816 Krizi’ni “rastlantisal bir olay” olarak tanimlamaktadir. Ricardo bu krizi
incelerken Say’in “mahregler yasasi”na atif yapmaktadir. Bilindigi gibi “mahregler
yasas1”, “her arzin kendi talebini dogurdugu” ve iiretimin degerinin kazanilan gelire
(satin alma giiciine) esit oldugu varsayim iizerine insa edilmistir. Uretildigi halde
tilketilmeyen herhangi bir mal s6z konusu olamayacagi icin, yasanan 1816 Krizi,

rastlantisal ve gecici bir olgudur (Yilmaz ve dig., 2005).

1929 Ekonomik Buhrani’nin uzun siireli olmas1 ve liberal kapitalist sistemin tamamini
etkisi altina almasi tizerine, “kriz” kavramu iktisat biliminde onemli bir yer tutmaya
baglamigtir (Eroglu ve Albeni, 2002:90). Bu kavram, 1929 Bunalimi’ndan edinilen
tecriibeler temelinde, “birdenbire ortaya cikan kotii gidis yoniinde gelisme”, “biiyiik
sikint1”, “buhran” ve “bunalim” gibi kavramlar ile ayn1 anlama gelecek bi¢cimde kullanilir

olmustur (Sahin, 2003:336). Bununla birlikte ekonomik yapinin maruz kaldigi her



olumsuz gelismeyi ya da her “dengesizlik durumu”nu kriz olarak algilamak dogru
degildir. Fiyatlar genel seviyesinde aniden ve beklenmedik bir bigimde ortaya ¢ikan hizli
yiikselme egilimi (hiperenflasyon) bir krizdir. Buna mukabil fiyatlar genel seviyesinin
azaliyor olmasi (deflasyon), Kriz olarak gorillemez. Bu anlamda kriz, 1929-1933
doneminde yasandigi gibi, fiyatlar genel seviyesinin, belli bir konjonktiirde, beklenmedik

bir bigimde ve aniden diigmiis olmasi (depresyon) durumudur (Ko6k, 2001).

Ote yandan iizerinde mutabakat saglanmis bir kriz tanim1 oldugu da sdylenemez. Farkli
acilardan yaklasilarak gelistirilen tanimlardan hareketle, krizin ortak ozellikleri su

sekilde siralanabilir (Aktan ve Sen, 2002):
1. Kiriz, beklenmedik ve dngdriilemeyen bir anda ortaya ¢ikmaktadir.

2. Yaptigi tahribata ve ortaya koydugu tehditlere ragmen, diger taraftan da birtakim
firsatlar/imkanlar yaratiyor oldugu i¢in, kriz yeni bir baglangi¢c durumu olarak
degerlendirilmektedir. Bir baska ifade ile ekonomik kriz, tamamen negatif

anlamlar yiikleyecegimiz bir olgu degildir.

3. Kriz, bulasici bir viriis gibi hem ulusal ekonomi igindeki diger sektorlere hem de
diger ulusal ekonomilere kolayca sigrayabilmektedir. Kriz uzun ya da kisa siireli
olabilmektedir. Bu siire, siyasal otoritenin ya da politika yapicilarin zamaninda

tedbir alip almamasina ve uygulama etkinligine bagli olarak degismektedir.

4. Kriz, bir firmada, bir sektérde ya da genel olarak ekonominin biitiiniinde ortaya

c¢ikan ciddi bir sorundur.

Kriz, kapitalist/miitesebbis smifin i¢inde bulundugu duruma gore farkli bigimlerde
tezahiir etmektedir. S6z konusu smif “cok kuvvetli oldugu”, yani yiiksek karlar elde
ettigi zaman, calisanlar sinifinin tiikketim hacmi daralmakta ve ekonomi, talep
yetersizliginden otiirii tam istihdam gelir seviyesinden uzaklagmaktadir. Krizin bu
bicimi, liberal/piyasaci yaklasimin itibar kaybetmesine sebep olmaktadir. 1929
Krizi’nde oldugu gibi. Buna mukabil, kapitalist/miitesebbis simif “cok zayif kaldigi”,
yani ortalama kar hadleri diistigli zaman, reel yatirnmlar 6nemsizlesmekte ve birikim
fazlas1 ortaya ¢ikmaktadir (Aydin, 2004). Bu tiir bir kriz, kapitalist/miitesebbis sinifi,

baska cografyalarda “daha yesil otlaklar aramaya” sevk etmektedir (Bowles ve Ginits



1996:35). Bu arayis esnasinda, dogal olarak, liberal/piyasaci yaklasim yeniden 6n plana
cikmaktadir. 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren yasanan krizler boyledir.

Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Olusumu

Sanayi
Uretimi

Konjonktiiriin Yer
Degistirmesi: KRIZ

Yeniden
Canlanma

Genisleme ya da
Canlanma

Bunalim

Konjonktiiriin Yer

Degistirmesi: DIP

Zaman

v

Kaynak: Rosier (1991:20).

Genis anlamda ele alinir ise, etimolojik olarak bir hastaligin gelismesindeki “doruk”
noktas1 olarak tanimlanan kriz kavrami, ekonomik konjonktiirde ortaya ¢ikan “yon
degistirme” durumunu, yani genisleme (siireklilik arz eden bir yilikselme) asamasindan
uzun ya da kisa siireli bir bunalim/daralma asamasina gecisi tanimlamaktadir.
Bunalim/daralma asamasinin ardindan konjonktiir yon degistirmekte ve ekonomi
yeniden genisleme/yiikselme asamasina girmektedir (Sekil 1). Genisleme asamasinda
yatirim ve tiretim hacminde ortaya ¢ikan artigin talep artisi ile desteklenememesi, sert
bir kirilmanin/kopusun, daha agik bir ifade ile krizin kosullarini yaratmaktadir. Bir

taraftan talep yetersizliginden Otiirii iiretimin eritilememesi, diger taraftan da yatirilan




sermayenin karsiliginin alinamamasi, kar beklentilerini karamsarlastirmakta ve finansal
sistemi ¢Okertmektedir. Kriz ya da kirilma tam bu asamada giindeme gelmekte ve dalga
dalga yayilarak zincirleme etkiler ortaya koymaktadir (Rosier, 1991:21-22). Uretimde
hizli bir daralma, fiyatlar genel seviyesinde ani diisme, yaygin iflaslar, issizlik oraninda
ani bir artis, ticretlerde gerileme, borsada ¢okiis ve benzeri olgular ekonomik krizlerin
baslica tezahiirleridir (Aktan, 2004:213). Kriz, toplam arz toplam talebe esitleninceye

kadar yasanmaktadir.

Biitiin bu degerlendirmeler 1s18inda ekonomik kriz kavrami, konjonktiirde aniden ve
beklenmedik bir bi¢imde ortaya ¢ikan daralmanmn makro diizeyde iilke ekonomisini,
mikro diizeyde ise iiretici birimleri ciddi anlamda sarsici sonuglar ortaya koymasi

olarak tanimlanabilir (Aktan ve Sen, 2001).

Ekonomik kriz, her zaman iktisadi alanda yasanan bir dengesizligin sonucu olarak
ortaya ¢ikmayabilir. Diger alanlarda (kiiltiirel, siyasi, sosyal, hukuki) yasanan biiyiik
doniigimlerin yani sira, yangin, sel, deprem, iklim degisikliligi gibi dogal afetler de
ekonomik krizleri tetikleyici etkiler dogurabilmektedir. Bu baglamda ekonomik krizler,
iilkenin kendi yapisindan/dinamiklerinden kaynaklanan “igsel faktorler”e ve
uluslararast konjonktiirden kaynaklanan “digsal faktorler”e atifla izah edilebilir.
Ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel agilimlar1 olan igsel faktorler, ayrilmaz bir biitiin
olarak etkilesim halindedir. Dissal faktorler ise uluslararas diizeyde yasanan ekonomik,
siyasi ve sosyo-kiiltiirel doniistimlerin bir yansimasi olarak ulusal ekonomi tizerinde

etkili olabilmektedir.

Azgelismis (c¢evre) olarak isimlendirilen iilkelerde ekonomik yapi saglam temeller
tizerine oturmus degildir. Nitekim bu iilkelerde siyasi otoritenin, merkeziyet¢i bir anlayis
icinde yaptig1 miidahaleler, piyasa sisteminin etkin bir bicimde ¢alismasini biiyiik 6l¢iide
engellemektedir. Teorik olarak bagimsiz olmasi gereken kurumlar iizerindeki siyasi
baskilar bu iilkelerin temel sorunlarindan biridir. Optimal biiyliklikten uzaklagmis,
merkeziyet¢i ve hiyerarsik bir organizasyon yapisi, etkin olmayan liderlik ve mali
yonetim, cagdas yonetim tekniklerin uygulanmamasi, {ilkenin kriz kosullarinda direnme
giiciinii smirlandirmaktadir (Aktan ve Sen, 2001). Krizlerin sikligina, siliresine ve

siddetine gore farkli bigimlerde uygulanan ekonomi politikalarinin etkinligini, ekonomik



yapinin saglamligi kadar, bu yapi ile izlenen politikalar arasindaki uyum, siyasal iktidarin

becerisi ve saydamligi belirlemektedir (Kazgan, 2002:8).

Kriz, bazen de siyasal alanda yasanan bir dengesizligin/istikrarsizligin sonucu olarak
ortaya cikabilmektedir. Bilhassa hiikiimet bunalimi ya da politik/ideolojik temsil
sorunu bigiminde tezahiir eden istikrarsizliklar/dengesizlikler, ekonomik alana ¢ok
cabuk sirayet etmektedir. Durumun diizeltilmesi yani istikrar ortamimin Yyeniden
saglanmasi i¢in genellikle erken secime gidilmektedir. Bu defa da kaginilmaz olarak
“secim ekonomisi” uygulamalar1 giindeme gelmekte ve ekonomik kriz biraz daha
derinlik kazanmaktadir (Kayarkaya, 2006:24). Bir baska ifade ile hiikiimetin, bir an
evvel makroekonomik dengeleri kurmak igin daraltici para ve maliye politikalart
izlemek yerine, iktidar omriinii uzatmaya doniik popiilist politikalar izlemeyi tercih
etmesi de krizi derinlestirici etkiler yapmaktadir (Aydin, 2003b:55). Nitekim popiilist
politikalar hiikiimetin eline, kendi politik gelecegine yonelik ciddi bir tehdit kaynagi
olan ekonomik krizi erteleme (krizin etkilerini bir siireligine hafifletme), daha ag¢ik bir
ifade ile “glinii kurtarma” imkani vermektedir. Ne var ki krizin ertelenmesi, politik
alandaki dengesizlik/istikrarsizlik dalgasini biiylitmekte ve bir miiddet sonrasi daha

biiyiik bir patlama yaganmasina neden olmaktadir.
1.2. Krizler Uzerine Gelistirilmis Farkh Yaklasimlar
1.2.1. Klasik Yaklasim

19. Yiizy1l’m ilk yarisina kadar iktisadi diigiinceye sekil veren Klasik okula ait bir kriz
kurami oldugu sdylenemez. Kriz ve konjonktiir kuramlari, klasik okula elestirel
yaklasan iktisat¢ilar tarafindan olusturulmustur (Yilmaz ve dig., 2005). Klasik okul
mensuplari, ekonomik aktorler tarafindan alinmis yanlis kararlarin bir yansimasi olarak,
zaman zaman konjonktiirel dalgalanmalarin s6z konusu olabilecegini kabul etmektedir.
Lakin bu dalgalanmalar/dengesizlikler gegicidir; bir kriz dogurmamaktadir. Ciinki
piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Ote yandan iicretler ve faizler esnek oldugu
i¢in, bir siire sonra ekonomi kendiliginden tam istihdam denge diizeyine ulagmaktadir.

Para ve maliye politikasi araglar1 ile ekonomiye miidahale etmek anlamsizdir.

Klasik okulun kriz olgusunu yok saymasi, dayandigi temel onermelerden biri olan

“mahrecler yasas1” ile ilintilidir. Yukarida belirtildigi gibi, Say Yasasi olarak da bilinen
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bu dnermeye gore, “her arz kendi talebini yaratmaktadir”; tiretimin degeri dagitilan
gelirin degerine (satin alma giiciine) esittir. Digsal faktorlerden kaynaklanan bir
dengesizlik kendiliginden giderilmektedir. Bir baska ifade ile klasik yaklasim, krizi
yapisal olmaktan ¢ok, dissal faktoérlerden kaynaklanan bir olgu olarak gormektedir.
Boyle de olmak zorundadir. Cilinkii klasik yaklagim ekonomik faaliyetlerin, herhangi
bir miidahale gerek duyulmaksizin, adeta “goriinmez” bir elin (invisible hand) marifeti
ile kendiliginden (sorunsuz ve dengeli bir bigimde) yiiridiigi diisiincesi tizerine
oturmaktadir. Diger taraftan klasik yaklasim, “kar hadlerinde azalma” egiliminin ortaya
cikabilecegini ve buradan bir kriz dogabilecegini 6ngdrmektedir. Ne var ki bu kriz,

teknolojik sigramalar ile kolayca asilabilecektir.
1.2.2. Keynezyen Yaklasim

1930’1u yillarda diinyay1 kasip kavuran Biiyiik Bunalim, Klasik okulun krize iligkin
diisincelerinin dogru olmadigin1 gostermistir. Nitekim J. M. Keynes (1936/2008),
ticretler ile fiyatlarin esnek oldugu bir ortamda tam istihdamin kendiliginden
olusacagim1 ongoren klasik yaklasima onemli elestiriler getirmistir. Keynes’e gore
yasanan krizin (igsizlik ve durgunlugun) temel nedeni “efektif talep” yetersizligidir.
Daha dogrusu klasik okulun soyledigi gibi, her arz kendi talebini dogurmamustir.
Yapilmast gereken uygun para ve maliye politikalari ile talebi canlandirmaktir. Bir
bagka ifade ile Keynes, klasik okulun “mahregler yasasi”na karsilik “her talep kendi

arzin1 yaratir” ilkesini 6n plana ¢ikarmaktadir (Aydin, 1999; Aktan, 1991).

Keynes’e gore sistemin tam istihdam dengesini giivence altina alan (kriz 6nleyici) bir
mekanizmasi yoktur. Kaldi ki piyasalarda genellikle eksik istihdam dengesi s6z konusu
olmaktadir. Kriz, eksik bilginin bir sonucu olarak, tasarruflar ile yatirimlar arasinda
olusan tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir (Yay, 1993:177). Soyle ki: Beklentilerin
kotiillesmesi ile birlikte yiikselen faiz oranlari karsisinda “sermayenin marjinal
etkinligi”nin diismesi, hizli bir bi¢cimde yatirnm diizeyini geriletmektedir. Yatirim
diizeyinde ortaya ¢ikan bu gerileme ise “carpan etkisi” yaratarak iiretim ve istihdam
hacmini daraltmakta ve kriz dogurmaktadir (Keynes, 1936/2008:270). Kriz, devletin

yapacagl miidahaleler ile kitlelerin satin alma giicii artirilarak, bir baska ifade ile
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“efektif talep” canlandirilarak agilabilecektir.! Bu baglamda bilhassa maliye politikasi
Oonem tasimaktadir: Krizin asilabilmesi i¢in devletin kamu harcamalarini genisleterek
“sosyalizasyona gitmesi” gerekmektedir (Aktan ve Sen, 2001). Para politikasi ise

destekleyici bir arag olarak goriilmektedir.
1.2.3. Monetarist Yaklasim

Keynes’in oOnerileri dogrultusunda izlenen genisletici para ve maliye politikalari,
1970’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren enflasyon ile issizligin bir arada goriildigi
yeni bir krizi (stagflasyon) kapitalist sistemin giindemine tagimistir (Aydin, 2000).
Monetarist yaklasim, Keynesci yaklagimin esasen miisebbibi oldugu bu krizi ikna edici
bir bigimde agiklayamamasinin bir sonucu olarak, Milton Friedman tarafindan
gelistirilmistir. Klasik teorinin ihyasi anlamina gelen bu yaklasim, para arzinin asiri
Olciilerde genisletilmesini, krizin/istikrarsizligin ana kaynagi olarak gostermektedir.
Monetarist yaklasima gore asir1 parasal genigslemenin (para arzinin biiyiime hizindan
daha fazla artirilmasi) sonucu, kaginilmaz olarak enflasyondur. Diger taraftan parasal
genisleme kisa donemde reel faiz haddini diisiirmektedir. Bununla birlikte reel faiz
haddi uzun dénemde baslangi¢ diizeyine geri donmektedir (Yildirim ve dig., 2006:396).
Maliye politikasi ise, ortaya ¢ikan dislama etkisi (crowding out) nedeniyle etkili bir
arag¢ degildir (Basoglu ve dig., 2004:49).

1.2.4. Marksist Yaklasim

Geleneksel Marksist yaklasim, krizin kapitalist iiretim tarzinin dogasinda var oldugu
fikri iizerine oturmaktadir. Sermaye birikim siireci, her canlanma doneminin ardindan
mutlaka bir kriz ile karsi karsiya gelmekte ve kesintiye ugramaktadir.” Krizin temel
nedeni sistemin isleyisinden kaynaklanan eksik tiiketim olgusudur. Bir bagka ifade ile

kapitalist sistemin kendi i¢ dinamikleri (kalitimsal bir hastalik olarak agir1 tiretim ve kar

! Krizi kotii yonetim veya ekonomi disi nedenler iizerinden izah ettigi i¢in, Keynes 1srarla devletin
ekonomiye miidahalesinin altin1 ¢izmektedir. Keynes’e gore i¢sel bir olgu olarak kapitalist sistemin
biinyesinde var olan belirsizlik krizin temel nedenidir. Kendi haline birakildiginda sistem, yogun issizlik
bi¢iminde gosteren krizler iiretmektedir (Yay, 1993:151).

2 Marks’in diisiince diinyasinda ekonomik kriz, “evreleri yillar olan”, “daima genel bir buhranla
sonuglanan”, “birinin sonu bir yenisinin baslangici olan” ve “durmadan yenilenen” bir siiretir. Kapitalist
sistemin i¢ ¢eligkileri, kendilerini devresel krizler olarak disa vurmaktadir. Bu nedenledir ki, kapitalist
sistem kendini tekrar eden krizler yagamaya mahkimdur (aktaran Yilmaz ve dig., 2005).
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oranlarinin diismesi), kriz dogurmaktadir. Soyle ki: Yegane amaci kar maksimizasyonu
olan sermayedar sinif, emek sahibinin gelirini ({icretleri) baski altinda tutarak tiretimi
artirmaktadir. Fakat bu iiretim artig1, toplumun genis bir kesiminin ihtiyaclarinda ya da
talebinde ortaya cikan bir artisin sonucu degildir (Yilmaz ve dig., 2005). Ote yandan
sermaye sinifinin toplam {iriiniin her defasinda daha fazla bolimiine sahip olma hirsi
icinde hareket etmesi, sermayenin bilesimini degistirmektedir: Sabit sermaye
(makinelesme ve otomasyon) yatirimi artarken, degisken sermaye (emek giicti) miktari
azalmaktadir. Halbuki miilkiyet gelirlerinin (kar, faiz ve rant) kaynagi, emek sahibinin
yarattig1 degerden bagka bir sey degildir. Daha dogrusu miilkiyet gelirleri, emek sahibi
tarafindan yaratilan degerin énemli bir bolimiine el konularak artirilmaktadir. Degisir
sermayenin (emek) bilesim i¢indeki payimnin diismesi, dogal olarak kar hadlerini (ve
miilkiyet gelirlerini) azaltmaktadir. Bu durumda sermaye sinifi (girisimciler) karlilik
diizeyini muhafaza edebilmek i¢in, daha fazla liretmeye yonelecektir. Asir1 iiretim ise,
makinelesmenin bir sonucu olarak isini kaybeden is¢i smifinin malul oldugu eksik

tiiketim ile bir araya gelince kriz kaginilmaz olmaktadir (Marx, 1978:257-58).
1.2.5. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

John F. Muth tarafindan ortaya konan, daha sonra Robert Lucas ve Thomas Sargent
tarafindan gelistirilen “rasyonel beklentiler” yaklasimi, tipki monetarist yaklasim gibi,
piyasa ekonomisi temellidir. Bu yaklasima gore hiikiimetin para ve maliye politikalar
tizerinden yaptig1 miidahaleler, makroekonomik istikrar1 saglama amacina doniik olarak
etkin sonuglar dogurmamaktadir (Yildirim ve dig., 2006:11). Keynes¢i makro modelin
yerine yeni bir makro model gelistirme iddiasi ortaya koyan bu yaklagim, esasen klasik
okula geri donme arayisidir: “Birey maksimize eder, piyasa dengeye getirir” dnermesi

benimsenmekte ve miidahalenin gereksizligi savunulmaktadir (Savas, 1998:167).

Istikrarsizliklarin/dalgalanmalarin énemli bir boliimii, makroekonomik degiskenlere
iliskin olarak yapilan yanls tahminlerden kaynaklanmaktadir (Parasiz, 2004:80). Ote
yandan ekonomik aktorler, enflasyonist donemlerde “uyumcu beklentiler’den ziyade
“rasyonel beklentiler”e sahiptir (Aktan, 2000). Soyle ki: Uyumcu beklentiler, daha ¢ok
gecmisten beslendigi icin, kisa donem politika degisiklikleri s6z konusu oldugunda
yanilmalara yol agmaktadir. Buna mukabil, rasyonel beklentiler kuramina gore biitiin

ekonomik aktdrler tam bilgi sahibi oldugu icin, gelecegi en isabetli bigimde tahmin
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edebilmektedir. Birey, sistematik veya tekrarlanan hatalar yapmaz. Fakat bu bireyin
hicbir zaman hata yapmayacagi anlamma gelmez. Bilgi eksik ya da yanlis ise,

beklentiler/tahminler tutmayacaktir.

Rasyonel beklentiler yaklasimina gore devlet, kisa donemde dahi, maliye ve para
politikas1 araglarin1 kullanarak makroeckonomik degiskenleri etkileyememektedir
(Savas, 1998:167). Ornegin istihdami artirma amacina déniik olarak genisletici para ve
maliye politikalar1 izlenir ise, ekonomik aktorler enflasyonist bir beklenti icine
girecektir. Sonugta politika hedefine ulasilamayacagi gibi, uygulamada israr etmek,
krizi biraz daha derinlestirecektir. Ote yandan rasyonel beklentiler yaklasimi, tam
rekabet kosullar1 altinda piyasanin kendiliginden dengeye gelecegi ve kendi kendini
temizleyecegi varsayimi iizerine oturtuldugu icin, devlete sadece “oyunun kurallarini
belirleme” yetkisi vermektedir: Devlet “aktif” politikalar yerine “istikrar saglayici”
politikalar izlemelidir. Oyunun kurallar1 hakkinda tam bilgi sahibi olan birey, izlenen
politikalarin muhtemel sonuglarin1 Onceden kestirebilmektedir (Aktan ve dig.,
2001). Devlet, ancak sok/siirpriz politikalar ortaya koydugu takdirde makroekonomik
degiskenler {izerinde etkili olabilmektedir (Yildirim ve dig., 2006:11).

1.2.6. Arz Yonlii Yaklasim

Arz yonlii yaklagim, 1980°li yillarda 6nem kazanmis olmakla birlikte, vergilemenin
ekonomik davraniglar1 ve kaynak dagilimmi etkiledigi bi¢iminde formiile edilen ana
Onermesi itibariyle oldukg¢a eskilere dayanmaktadir (Yildirim ve dig., 2006). L. Bartley
ve A. Laffer tarafindan gelistirilen bu yaklagim; eksik istihdam, diisiik biiylime, yiliksek
enflasyon, 6demeler dengesizligi gibi sorunlarin ekonominin daha ¢ok arz cephesi ile
iliskili oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklagima gore Keynes’in onerdigi talep yonlii
iktisat politikalar1 neticesi ortaya ¢ikan sorunlar arz yonli iktisat politikalar izlenerek
bertaraf edilebilir. Laffer’in, vergi indirimi ile iiretim ve kamu gelirleri arasinda iliski
kuran teorisi bu yaklasimin temelini olusturmaktadir: Uretimi tesvik edecek en dnemli

arag vergi indirimleridir (Karabulut, 2002:369)."

' Bu yaklagima gore, enflasyonla miicadele yontemi olarak, arzi artirici tedbirler talebi daraltici tedbirlere
gore daha etkilidir. Enflasyonsuz biiylimeyi gerceklestirmek igin, tasarruf birikimini olumsuz yonde
etkileyen vergi ylikiintin hafifletilmesi gerekmektedir.
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1.3. Ekonomik Kriz Cesitleri

Ekonomik krizler, genel olarak, vuku buldugu piyasalara gore tasnif edilmektedir. Bir
basgka ifade ile ekonomik krizleri “reel sektor krizleri” ve “finansal krizler” seklinde

ikiye ayirabiliriz (Sekil 2).

Krizin bu iki farkli goriintiisii, birbirinden bagimsiz iki ayr kriz tiirii oldugu bi¢iminde
yorumlanmamalidir. Keza bu ikisi arasinda diyalektik bir iligki bulunmaktadir. Finansal
sektorde baslayan bir kriz, bir miiddet sonra reel sektore sirayet etmektedir. Ya da reel
sektorde yasanan bir iiretim krizi finansal sektorii etkileyebilmektedir. Reel sektor
krizleri gelir ve istihdam diizeyinde Onemli daralmalara yol agarken, finansal
piyasalarin ¢okmesi bi¢ciminde kendini ifade eden finansal krizler, bir miiddet sonra

ekonominin reel kesiminde tahrip edici etkiler yaratmaktadir (Delice, 2003:58).

Sekil 2: Ekonomik Krizlerin Meydana Geldikleri

Piyasalara Gore Siniflandirilmasi

Ekonomik Krizler
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgticil Piyasasinda
Piyasalarinda Kriz Igsizlik Krizi

/ \ Bankacilik Ddviz Krizi Borsa Krizi
Krizi

Enflasyon Durgunluk
Krizi Krizi _/ \

Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Kaynak: Kibritgioglu (2001:175).
1.3.1. Finansal Krizler

Iktisat literatiiriinde “kokii kurumayan sorun” olarak adlandirilan finansal krizler,

tizerinde ¢ok fazla calisilmig, bir anlamda geleneksellesmis bir alana tekabiil
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etmektedir. Bu nedenledir ki, finansal kriz kavraminin, farkli agilardan yaklasilarak
farkli tanimlarinin yapildigr goriilmektedir. Mishkin’e (1994:9) gore finansal kriz, “ters
se¢im” ve “ahlaki tehlike” sorunlarinin artmasi sonucu finansal piyasalarda ortaya
¢ikan bozulmadir.® Bu tanimda “bozulma” terimi ile kastedilen, finansal piyasalarin
temel fonksiyonunu yerine getiremez, yani fonlar {iretken yatirimlara etkin bir bi¢imde
aktarma islemini yapamaz hale gelmesidir. Mishkin, gelismekte olan iilkelerde finansal
istikrarsizligin derinlik kazanmasi siirecini dort olgu ile agiklamaktadir: (a) Faiz
hadlerinin yiikselmesi. (b) Bankalarin bilangolarinin bozulmasi. (¢) Menkul Kiymetler
Borsasi’nin ¢okmesi. (d) Belirsizliklerin artmasi. Ote yandan Goldsmith finansal krizi,
finansal gostergelerin tamaminin ya da 6nemli bir bolimiiniin (kisa vadeli faizler; hisse
senedi, gayrimenkul, arsa gibi varliklarin fiyatlari; ticari igletmelerin ve finansal
kurumlarin durumu) keskin, kisa, ultra-dongiisel bir sekilde bozulmasi olarak tarif
etmektedir (aktaran Kindleberger, 2007:9). Bustelo (2000) ise, bir bozulma ya da
dengesizlik durumunun finansal kriz olarak isimlendirilebilmesi i¢in su doért kosulun
saglanmasi gerektigini belirtmektedir: () Ulusal paranin 6nemli 6l¢iide deger yitirmesi.
(b) Borsa (hisse senedi) endeksinde ciddi bir diisiis yasanmasi. (c) Ulusal finans
sisteminin tikanmasi. (d) Biiylime performansinin diismesi ya da negatif biiyiimenin s6z
konusu olmasi. Bir diger yaklasim Kaminsky ve Reinhart (1998:444) tarafindan
gelistirilmistir. Bu yaklasima gore finansal kriz, lilkeye sermaye giriglerinin artmasinin
ve bununla baglantili olarak kredi hacminin asir1 Olgiide genislemesinin iktisadi
faaliyetleri patlama bigiminde canlandirmasinin hemen ardindan bir durgunluk

olustugunda ortaya ¢ikmaktadir.

1990’1 yillarda yayginlasan finansal serbestlesme olgusu ile birlikte diinya 6l¢eginde
serbest dolasim imkanini bulan uluslararasi sermayenin spekiilatif amaclara doniik
olarak, bir {ilkeden digerine hizla yer degistirmesi, ulusal ekonomiler igin ciddi bir

istikrarsizlik kaynagi olmaktadir. Ulkeden ani sermaye ¢ikisi ulusal paranmn degerini

! Ters segim, taraflar arasindaki “asimetrik bilgi”den kaynaklanan bir olgu olarak, finansal islem
gergeklesmeden Once olugmakta ve piyasanin daralmasi, bazen de ¢okmesi sonucunu dogurmaktadir.
Ahlaki tehlike ise finansal islem sonrasi olugsmaktadir. Kredi alan tarafin kredi veren tarafin bakis agisina
gore ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarini zedelemesidir. Bu tiir ahlak dis1 ve
arzu edilmeyen davraniglar nedeniyle kredinin geri 6denmesinde sikintilar ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki
tehlike s6z konusu oldugunda kredi alan taraf yiiksek riskli alanlara yatirnm yapmakta, yiliksek getiri
sagladiginda bundan karli ¢ikmakta, sermayeyi kaybettiginde ise kaybin 6nemli kismimi kredi veren
tarafa yliklemektedir (Varderi ve Dursun, 2009).
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siddetli bir bicimde diisiirmekte ve sonug itibariye makroekonomik dengeleri bozan bir
stireci baglatmaktadir. Finansal serbestlesmenin derecesi arttikga uluslararasi diizeyde
sermaye hareketliligi ivme kazanmakta ve ulusal ekonomiler diizeyinde, bilhassa cari
islemler agigmin kapatilmasina doniik olarak, kisa vadeli sermaye girisleri 6nem ve

agirlik kazanmaktadir. !

Mobilitesi yiiksek oldugu i¢in sicak para olarak da isimlendirilen kisa vadeli sermaye
yatirimlari, yeterli diizeyde tasarruf yapamadigi i¢in sanayilesme yarisinda geri kalmig
tilkeler agisindan 6nemli bir finansman kaynagi olarak diistiniilmektedir. Bu kaynaktan
istifade edebilmek icin 1990’11 yillarda Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu cok sayida
gelismekte olan iilke sermaye girislerinin 6niindeki engelleri kaldirmay1 6ngoren finansal
serbestlesme politikalar1 izlemeye baslamistir. Finansal serbestlesme, merkez iilkelerinin
(sanayilesmis tlkeler) birikim fazlasinin, gorece yliksek getiriler sunmakta olan ¢evre
tilkelerine (gelismekte olan tilkeler) dogru hareketlenmesi (sicak para girisi) i¢in uygun
bir yol hazirlamaktadir. Daha dogrusu, finansal serbestlesme 6ngoren diizenlemeler ile
birlikte, ulusal piyasalar kisa donemli ve spekiilatif amagli sermaye girisleri i¢cin miisait
hale getirilmis olmaktadir. Sicak para, dogast geregi, kisa siirede en yiiksek kazanci
saglayabilecegi (kur artisindan daha yiiksek reel faiz geliri elde etmeyi miimkiin kilan)
iilkeleri tercih etmektedir.? Faiz ile kur arasindaki makas muhafaza edildigi miiddetce,
sicak para tilkede kalacak ve tiiketim talebini uyararak biiyiime ivmesini yiikseltecektir.
Fakat bu iliskiye siireklilik kazandirmak kolay degildir. Bir giin bu makas kapanacak ve
sicak para arkasinda bir hasar/kriz birakarak iilkeyi tercih edecektir (Aydin, 2005).2

! Sermaye hareketleri “dogrudan yabanci yatirimlar” ve “kisa vadeli sermaye yatirimlarr” olmak iizere iki
boliimde incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, en basit haliyle, iilkede faaliyet gostermekte olan bir
sirketin minimum yiizde 10’luk hissesinin, bir bagka tilkenin yatirimcilar tarafindan satin alinmasi bigiminde
gergeklesmektedir. Bunun disinda sirket birlesmeleri ya da sirket devirleri, 6zellestirmeler, ortak girisimler
gibi siireclerin sonucu olarak da dogrudan yabanci yatirimlar s6z konusu olmaktadir.

? Finansal serbestlesme politikalari izlemek, iilkeye yonelik sicak para, daha dogrusu finansal sermaye
girislerini hizlandirmay1 saglamayabilir. Keza finansal sermaye yiiksek arbitraj kazanci sunan iilkeleri
tercih etmektedir. Belli bir donem igin kur artis oranindan arindirilmis faiz oram olarak
tamimlayabilecegimiz arbitraj kazanci [ (1 +1) /(1 +e)— 1] formiilii ile hesaplanmaktadir. Formiilde i
terimi belli bir donemde gegerli olan yurtigi faiz oranini, € terimi ise aynt donemde meydana gelen kur
artig oranini temsil etmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2004:218).

% Bir iilkenin kisa dénemli ve spekiilatif amagli sermaye girislerinden etkilenme diizeyini, izlemekte
oldugu politika belirlemektedir. Sermaye girigleri karsisinda pasif bir politika izleniyor ise, etkilenme
olabilecek en iist diizeye ¢ikmaktadir. Ciinkii bu durumda ulusal para asir1 lgiilerde deger kazanmakta
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Kisa bir siire i¢in iilkeye giren sermayenin spekiilatif saldiris1 (gorece yliksek getiri
sunan menkul degerlere yonelmesi), yukarida da temas edildigi gibi, ulusal paranin
asir1 degerlenmesine sebep olmaktadir. Tiiketimi ve ithalati 6zendiren, buna mukabil
ihracat1 karli bir faaliyet olmaktan ¢ikaran bu gelisme, uluslararasi rekabet giiciinii
asindirmakta, ticarete konu olan alanlarda yatirim/iiretim hacmini daraltmakta ve cari
islemler agigini biiyiitmektedir.1 Spekiilatif amagli mali sermaye girisinin bir diger
onemli sonucu ise, faiz oranlarimin yiikselmesidir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, hem
(kisa donemde sermayenin marjinal etkinligi veri oldugu igin) reel yatirimlar1 6nemsiz
hale getirmekte, hem de kamunun borg¢ yiikiinii agirlastirmaktadir. Bu sartlar altinda
saglanan biiylime, ithalata bagimli oldugu icin yapay bir nitelik tasimaktadir. Faiz ile
doviz kuru arasindaki hassas dengenin bir miiddet sonra bozulmasi, sicak paranin
tilkeden kagmasi ve dnce mali piyasalarin ardindan biitiiniiyle reel ekonominin ¢6kmesi

sonucunu dogurmaktadir (Aydin, 2003b).

Sekil 3°te goriildiigii gibi bir ekonomideki faiz oranlardaki artiglar, banka
bilangolarindaki kétiilesme, borsanin diisiisii ve belirsizlik artigi gibi sebepler ters se¢im
ve ahlaki c¢okiintiiye neden olmakta, bu durum hem doviz krizi dogurmakta hem de
ekonomik faaliyetlerin daralmasina neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin
daralmas1 da bankacilik krizleriyle sonu¢lanmakta ve bu iki etken birbirini besleyen bir

mekanizmaya doniismektedir.

Finansal krizleri tahmin etmeyi saglayan birtakim Oncii gostergeler vardir: reel kurun
asirt degerlenmesi, para arzinin (M2) uluslararasi rezervlere oraninin yiikselmesi
vel/veya cari islemler aciginin gayrisafi milli hasilaya oranmin yiikselmesi gibi.
Geligmekte olan iilkeler genel olarak sabit doviz kuru politikast uyguladigi igin, ulusal
paranin reel olarak belli bir diizeyin {lizerinde deger kazanmasi, kriz beklentisini artiran

bir diger 6nemli bir faktordiir. Ulusal paranin bir y1l i¢inde yilizde 10 deger kazanmasi,

ve bunun sonucu olarak cari agik bilylimektedir. Bu arada giren sicak paranin biiyiisiine kapilarak cari
harcamalar artirilir ise, {ilke ekonomisinin kisa donemli ve spekiilatif amagli yabanci sermayeye
bagimlilig: artacaktir (daha ayrintili bir analiz i¢in bkz. Yentiirk, 2003:15-16).

! Ulusal paranin degerlenmesi ile birlikte ihra¢ mallarin fiyatlarimin yiikselmesi ve uluslararas rekabet
glicliniin azalmasi, ihracata doniik faaliyet ylirliten imalat sanayi igletmelerinin yatirim ve tretim
egiliminin diismesine sebep olmaktadir. Diger taraftan, ulusal paranin degerlenmesinin bir diger tezahiirii
olarak, ithal mallarin ucuzlamas: da, i¢ pazarda bu mallarla rekabet etmekte olan imalat sanayi
igletmelerini gligsiizlestirmekte ve yatirimdan/liretimden uzaklastirmaktadir (Aydin, 2005).
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spekiilatorler tarafindan ekonominin atesinin fazla yiikseldiginin bir gostergesi olarak
goriilmektedir (Sezgin ve Ozdamar, 2008). Sermaye girislerinin yogun oldugu bir
ekonomide dikkat edilmesi gereken en 6nemli gosterge, cari islemler agiginin gayrisafi
milli hasilaya oranidir. Bu oranin yiizde 4’ii gegmesi durumunda, iilkenin finansal kriz

acisindan tehlikeli bolgeye girmis oldugu kabul edilmektedir (Eren ve Siislii, 2001).

Sekil 3. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin izledigi Yol

Banka Faiz Borsada Belirsizlikte
Bilangolarinda Oranlarinda Distis Artis
Kotitlesme Yikselme

1 e N

Ters Secim ve Ahlaki Riskte Artis

4
Para Krizi Meydana Geliyor

A A

Mali Dengesizlik

y
Ters Secim ve Ahlaki Riskte Artis

y
Ekonomik Faalivette Diisils

.

Bankacilik Krizi Cikiyor

r
Ters Se¢im ve Ahlaki Riskte Artig

y
Ekonomik Faalivette Dilsiis

Kaynak: Mishkin (2001:206).

Bir ekonomide finansal krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu gostergeler
disinda, yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergeler de soz
konusudur. Doviz kurlarindaki biiyiik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asiri
yiikselmeler ve doviz rezervlerindeki 6nemli miktarlardaki azalmalar bu gostergelerin
baslicalaridir. Genellikle biitce aci81, uluslararasi rezerv seviyesi, cari islemler acigi,
kamu borcu, ulusal kredilerdeki biiyiime, issizlik ve reel doviz kuru degiskenlerindeki

olumsuz gelismeler, krizin erken uyar1 gostergeleridir (Sezgin ve Ozdamar, 2008).
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Stiglitz (2002:121), 1997 yilinda Dogu Asya’da yasanan krizin sebebi olarak, mali
serbestlesme 6ngodren diizenlemeleri gostermektedir. Benzer sekilde, Onis (2003), 2001
yilinda Arjantin Ekonomisinin ¢okiisiiniin, iilkelerin, “kalict bir istikrar ortami” ve
“kurumsal altyap1” olusturulmadan, mali kiiresellesme siirecine eklemlenmelerinin
dogurabilecegi sorunlarn 6nemli bir kaniti oldugunu sdylemektedir. Ote yandan
Yentiirk (2003:16), mali serbestlesme sonrasi yasanan siireci Lale Devri’ne atifla
betimlemektedir: Kisa donemli sermaye girisine dayali biiyiime politikalar1 ileriki
yillarda ‘daralma’ ve (06zellestirme yolu ile elden ¢ikarilan kamu varliklar1 dahil)
‘yurtdisina kaynak transferi’ ile sonu¢lanmaktadir. Bir baska ifade ile dis borca dayali
Lale Devri uygulamalari, daha sonra lalelerle birlikte lale soganlarinin da yurtdigina

gonderilmesine neden olmaktadir (Aydin, 2005).

Biitiin bu degerlendirmeler gosteriyor ki, kisa vadeli sermaye girigleri ile finansal
krizler arasinda dogru yonlii bir iligki vardir. Bilhassa yliksek diizeyde kamu aciklar
veren lilkelerde, gelen finansal sermaye, bu aciklar1 kapatmak i¢in kullanildigindan
krizi tetikleyici etkiler dogurmaktadir.® Nitekim kamu sektériiniin bu durumundan
otiirli bir taraftan faiz oranlar1 yiikselmekte, diger taraftan da doviz arzinda ortaya ¢ikan
olaganiistli genislemenin bir yansimasi olarak ulusal para deger kazanmaktadir. Sonug
olarak arbitraj kazanci yiikselmekte ve finansal sermaye girisleri ivme kazanmaktadir.
Ulusal paranin deger kazanmasi ise ihracati kesintiye ugratip ithalat hacmini
genisleterek zaten bir sorun olan cari islemler agigini biiyiitmektedir. Bu esnada
ekonominin kirilganlig1 artmakta, bu finansman yonteminin siirdiiriilebilirligine iliskin
kuskular derinlesmektedir. Finansal sermayenin aniden ve yogun bir bi¢imde llkeyi

terk etmesi ile birlikte kriz siireci baslamaktadir.
1.3.1.1. Finansal Krizin Tezahiirleri

Bankacilik kesimi ile parasal alanda yasanan sikintilar, finansal krizin odak noktalarini
olusturmaktadir. Diger taraftan bor¢lanma ivmesinde meydana gelen yiikselme de krizi

derinlestirici etkiler dogurmaktadir.

! Gelismekte olan iilkelerde genisletici maliye politikalar: iizerine insa edilen biiyiime siireci, yiiksek
kamu agiklarint beraberinde getirmektedir. Bu agiklar1 kapatmak i¢in devlet her defasinda daha yiiksek
faizler iizerinden bor¢lanmak zorunda kalmakta ve bir kisir dongii i¢ine girmektedir.
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1.3.1.1.1. Bankacilik Krizleri

Bankacilik sektorii, makroekonomik istikrarin saglanmasinda ve finansal piyasa ile reel
sektor arasinda onemli bir koprii gorevi gormektedir. Finansal piyasalarin gelismesi
acisindan biiylik sorumluluga sahip bankacilik sektoriinde yasanan krizler genellikle,
banka iflaslari, banka yetersizlikleri yani bankalarin 6nemli bir bdoliimiiniin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecekleri bir konuma diismeleri durumunda veya

kamu miidahalesi sonucu ortaya ¢ikar.

Yiiksek oranli enflasyon donemlerinde bankacilik sektorii, son derece ciddi sorunlarla
kars1 karsiya kalmaktadir. Yiksek enflasyon donemlerinde problemli krediler
artmaktadir. Verilmis kredilerin geri doniisiinde birtakim sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle artan faiz yiikii, banka alacaklarinin tahsilini sinirlandirict bir etki
yaratmaktadir. Vadesinde O6denmeyen alacaklar banka kaynaklarinin akiskanligini
azalttig1 gibi, kaynak maliyetinin artmasi sonucunu da dogurmaktadir (Cinko ve AK,
2009). Diger taraftan da mevduatlarin geri 6denmeyecegi endisesine kapilan mudiler
panik halinde bankalara saldirmaktadir. Sonug itibariyle bankalar, sermayelerini
tamamen ya da kismen yitirme, daha acik bir ifade ile iflas etme noktasina gelmektedir.
Bu durumda hiikiimet midahale ederek bankalari kurtarma veya kamulastirma

operasyonlaria ydnelmektedir (Yay ve dig., 2001:21; Altintas, 2004).

Kaminsky ve Reinhart’a (1998) gore bankacilik krizi, bazi finansal kurumlarin
kapanmalarina, birlesmelerine, kamusal yardim almalarina ya da hiikiimet tarafindan
ele gegirilmelerine neden olmaktadir. Caprio ve Klingebiel (1996) ise asagidaki ii¢
durumu bankacilik krizinin parametreleri olarak gostermektedir (aktaran Boran,
2006:37): (a) Bankalarin sermayesinin erimesi. (b) Geri donmeyen kredilerin toplam
krediler igindeki paymin yiizde 15-20 diizeyini agsmis olmasi. (C) Sikintinin giderilmesi
yani sermayenin yeniden olusturulmasi igin katlanilacak maliyetin gayrisafi yurtigi

hasilanin yiizde 3-5 diizeyine ulagsmasi.

! 1980 sonrasmim biitiin finansal krizleri bir bankacilik krizi bigiminde tezahiir etmistir. Daha ¢ok
gelismekte olan {iilkelerde goriilen bankacilik krizleri, genellikle doviz krizi ile birlikte (ikiz kriz)
kargimiza ¢ikmaktadir (IMF, 2002:7). S6z konusu dénemde diinya bankacilik sisteminde yasanan 67 adet
krizin 52’si gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikmugtir (Alp, 2002:154).
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Bankacilik Krizlerini tek bir nedenle agiklamak miimkiin degildir. Kriz, ortaya ¢ikis
nedenleri itibariyle bir {ilkeden digerine farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklarin
temelinde, aliman Onlemlerin niteligi, ekonomik yapinin bu Onlemlere uyarlanmasi
siirecinin uzunlugu, politika uygulamalarinin etkinligi gibi hususlar yer almaktadir. Arz
ve/veya talep hacmi, doviz kuru, faiz orani, fiyatlar genel diizeyi, dis bor¢ ve biiyiime
gibi makroekonomik gdstergelerde ortaya ¢ikan beklenmedik ve biyiik ¢aph
dalgalanmalar, bankacilik krizlerine neden olan temel faktorler olarak goriilmektedir.
Ornegin faiz oranlarinda hizli bir diisme yasanmasi durumunda arbitraj kazanglari
diisecegi i¢in, sermaye cikislar1 ve mevduat g¢ekilisleri sz konusu olmakta, sonug
olarak bankalar zor duruma diismektedir. Mevduat yatirma egiliminin ve bununla
baglantili olarak nakit girislerinin azalmasi, diger taraftan da, bankacilik sisteminin
kullandirabilecegi kredilerin miktar1 iizerinde negatif bir etki birakmaktadir. Bu
kredileri kullanarak faaliyet yiiriitmekte olan iiretici birimler (reel sektdr) bundan 6tiirii
sikintiya girmektedir (Uyar, 2003:44)." Dahas: yiikiimliiliiklerinin énemli bir béliimii
doviz cinsinden (agik pozisyon) olan bankalar, finansal kriz ortaminda ulusal para
deger yitirdiginden ciddi bir bi¢imde kan kaybetmektedir. Kriz 6ncesinde dis borg
yiikiiniin artmis olmasi da bu baglamda ciddi bir rahatsizlik olusturmaktadir.’ Dis
bor¢larin geri ddenmesinde ortaya ¢ikan tikanmadan beslenerek biiyiiyen belirsizlik
olgusu, finansal sermaye ¢ikislarina ivme kazandirmakta ve iilkenin doviz rezervlerini

azaltarak sistemin ¢okiistinii hizlandirmaktadir (Mishkin, 1996).

! Bankacilik krizlerinin ulusal ekonomi iizerindeki etkisi, hem iiretimde ortaya gikan kayiplardan, hem de
sektoriin yeniden yapilandirilmast igin gerekli olan finansal destegin yiiksekliginden Otiirii agir
olmaktadir. Keza bankacilik krizinin ulusal ekonomiye yiikledigi maliyet, sektoriin milli gelir i¢indeki
payi ile sinirh degildir. Kriz, bankalar1 islevsizlestirdigi, bir bagka ifade ile kredi trafigini yonetemez hale
getirdigi i¢in, kisa siirede ulusal ekonominin tamamini etkisi altina almaktadir.

> Ekonominin genisleme asamasinda asir1 dis kaynak kullanimina (kredi ve kisa vadeli sermaye)
gidilerek cari islemler agigini saglikli olmayan bir bicimde finanse etmeye doniik bir politika tercihinin
on plana ¢ikmasi da, bankacilik krizlerini izah etme imkani vermektedir (Kindleberger, 1978/2007).
Kredi hacmindeki asirt genislemenin bir yansimasi olarak varlik (gayrimenkul ve hisse senedi)
fiyatlarinda meydana gelen asir1 artislar, bir balon etkisi yaratmaktadir. Balonun bir noktada patlamasiyla
birlikte kriz derinlesmektedir (Goldstein ve Turner, 1999:116). 1990’11 yillarda finansal sermayenin
yogun bir bigimde merkez’den ¢evre’ye yonelmesinin ardinda, gidilen cografyada gerekli reformlar
yapilarak altyapinin olgunlastirildigr gibi asir1 iyimser bir kanaat (balon) bulunmaktadir. Gergek durum
boyle olmadig igin ciddi sikintilar meydana gelmistir (Krugman, 1995:28-44).
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Finansal serbestlesme Oncesinde gerekli diizenlemeleri yapmamis ve iyi isleyen bir
denetim mekanizmasi olusturmamus iilkelerde giindeme gelen “ahlaki risk” ve “asirt
bor¢clanma” bankacilik krizlerine neden olmaktadir. Bir baska ifade ile Onlem
alinmadig1 takdirde, finansal serbestlesme, yeni riskler iireterek bankacilik sistemini
tehdit etmektedir (Uyar, 2003:54). Ote yandan enflasyonist dénemlerde nakit
bulundurmanin maliyeti (alternatif getirisi) yiiksek oldugu i¢in, bankalar yasal
yiikiimliiliikleri disinda nakit bulundurmaktan imtina etmekte ve dogal olarak likidite
sikisiklig1 yasamaktadir (Uyar, 2003:46). Bankacilik krizleri, hane halki ve sirketlerin
faaliyetlerini sinirlandirmakta, yatirimlarin ve tiiketimin azalmasini hizlandirmakta,
finansal sektoriin kredi ve Odemeler sisteminin saglikli bir sekilde islemesini
engellemektedir. Ayrica sermayenin yurt disina kacisini hizlandirdigindan, 6zellikle
bankalar gibi finansal kurumlara olan giivenin yok olmasina neden olmaktadir (Cinko
ve Ak, 2009). Bu baglamda son olarak sunu ifade etmeliyiz: Asagida inceleyecegimiz
para krizleri ile mukayese edildiginde bankacilik krizleri, hem daha uzun siireli olma
egilimi tagimaktadir, hem de iktisadi faaliyetler hacmi ilizerinde daha siddetli ve kalici

etkiler dogurmaktadir (IMF, 2002:6).
1.3.1.1.2. Para Krizleri

Para krizi, sabit kur sistemi kosullar1 altinda, talebin ulusal para cinsinden piyasaya
sunulmug aktiflerden uzaklasarak yabanci paraya yonelmesi sonucu olugsmaktadir. Bu
durumda kagmnilmaz olarak Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri hizla erimektedir. Bir
baska ifade ile Banka yiikselen doviz talebini karsilayamaz hale gelmektedir. Ote
yandan diger ekonomik aktorlerin de, ulusal paranin degerinin diisiiriilecegi yani
devaliiasyon yapilacagi beklentisi ile dovize hiicum etmeleri (spekiilatif saldir1) krizi
derinlestirmektedir. Merkez Bankasi, kuru savunmak i¢in piyasaya ulusal para karsiligi
doviz aktarmak zorunda kalmaktadir. Doviz rezervleri tikenme noktasinda geldiginde
Banka bu defa faiz oranlarin yiikselterek kuru belli bir diizeyde tutmaya ¢aligmaktadir.
Bu iki politika araci (rezervleri piyasaya siirmek ve faiz oranlarini yiikseltmek)
etkinligini yitirdigi andan itibaren Banka’nin yapilabilecegi iki sey vardir: kuru serbest
birakmak ya da biiyiik dlgekli bir devaliiasyon ile kuru daha yiiksek bir diizeyde
sabitlemek. Bununla birlikte piyasalarda belirsizligin ve asir1 giivensizligin hakim

oldugu durumlarda yapilacak yiiksek oranli bir devaliiasyon, ulusal paradan kagisi
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hizlandirarak doéviz krizine sebep olmaktadir. Bir miiddet sonra yeni bir devaliiasyon
yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Daha agik bir ifade ile yinelenen devaliiasyonlar
bi¢ciminde adeta kendi kendini besleyen bir kriz siireci yasanmaktadir (Delice, 2003:58;
Akay, 2004:82; Eroglu ve Albeni, 2002:99-100).

Para krizini “6demeler dengesi krizi” ve “doviz kuru krizi” seklinde ikiye ayirmak
miimkiindiir. Odemeler dengesi krizi, sabit kuru savunma politikasmin daha fazla
stirdiiriilemez hale geldigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Krugman, 1997:311). Sabit
kur sistemi uygulayan {ilkelerin yasadigi para krizleri “6demeler dengesi krizi” olarak
isimlendirilmekte ve bdylece doviz rezervlerinde meydana gelen azalmalara vurgu
yapilmis olmaktadir. Buna mukabil esnek kur sistemi uygulanan iilkelerin yasadigi para
krizleri “doviz kuru krizi” olarak isimlendirilmektedir. Bu durumda rezerv azalmalari

degil kur degismeleri 6n plana ¢ikmaktadir (Kibritgioglu, 2001:175).

Ulusal paranin deger yitirmesi ile baglayan ve bir miiddet sonra kendi kendini besleyen
bir mekanizmaya doniisen para Kkrizinin iki nedeni oldugu sdylenebilir. Bunlardan ilki,
hiikiimetin biitce agiklarini kapatma hedefine yonelik olarak izledigi politikalardir.
Sabit kur sistemini benimsemis iilkelerde, hiikiimetin biitge agiklarimi kapatmak igin
siklikla Merkez Bankasi kaynaklarina miiracaat etmesi (para basimi), bilindigi gibi,
enflasyonun ivme kazanmasina yol agmaktadir. Enflasyon ortaminda ulusal paranin
satin alma giiclinlin asinmasi ile birlikte dovize olan talep artmakta ve Merkez Bankasi
rezervleri hizla erimektedir. Ardindan giindeme gelen spekiilatif saldirilar, yukarida
belirtildigi gibi, krizi derinlestirici etkiler ortaya koymaktadir. ikinci neden ise,
hiikiimetin kuru savunmak i¢in faiz oranlarimni yiikseltmek zorunda kalmasidir. Yiiksek
faizler ise, bilindigi gibi, ekonominin yavaslamasi ve ihracatin kesintiye ugramasi
sonucunu dogurmaktadir (Ozer, 1999:29-32).

Para krizinin baslangic noktasini olusturan ulusal paranin deger kaybi, yukarida da
belirtildigi gibi, biitce agiklarin1 finanse etmek igin para basimina yonelmenin bir
sonucudur. Bunun yani sira, cari islemler dengesinin kurulamamais (bir bagka ifade ile
tilkenin yeterli olgiide doviz geliri elde edemiyor) olmasit da ulusal paranin deger
yitirmesine sebep olmaktadir. Bununla birlikte, iilke cari islemler fazlasi veriyor
olmasia ragmen, doviz rezervleri kisa vadeli borglar karsilayabilecek diizeyde degil

ise, ulusal para yine deger yitirmektedir. Ulusal paranin deger yitirmesine yol acan bir
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diger faktor, bankacilik sistemine ve bankalarin bankasi olarak bilinen Merkez
Bankasi’na olan giivenin azalmasidir (bankacilik krizi). Boyle bir durumda ekonomik
aktorler mevduatlarim1 geri ¢ekerek yurt disindaki bankalara yatirmak iizere dovize
gevirmektedir. Biitiin bunlardan daha 6nemli olarak, ulusal paranin deger yitirmesine
sebep olan faktdr, kisa vadeli ve spekiilatif amacli sermayenin (sicak para) vade

sonunda iilkeyi terk ederken dovize cevriliyor olmasidir (Ozer, 1999:29-32).
1.3.1.1.3. D1s Bor¢ Krizleri

Dis bor¢ krizi, bir iilkenin kamu ve/veya Ozel kesime ait dis borglarini geri
o6deyememesi durumudur. Bu kriz, bilhassa hiikiimetin dis borglar1 gevirme ve yeni dis
kredi bulma konusunda sikinti yasamasi nedeniyle dis borcun yeni 6deme planlarina
baglanmasi veya yiikiimliilikklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Turgut,
2007:38). Dis borg Krizi, iilkenin disaridan aldigi kredileri diizenli olarak geri 6demekte
iken, bir miiddet sonra bu giiclinii yitirmesi ve borcunu (anapara arti faizler) artik
o6deyemeyecegini ilan etmesi durumu olarak da tanimlanabilir (Sachs, 1998:244). Diger
taraftan dig borg krizi ifadesi, genellikle resmi dig borglarin geri 6denememesi durumu

i¢in kullanilmaktadar.

Geligsmekte olan ya da azgelismis iilkeler kalkinma siirecini devam ettirebilmek igin
finansman ihtiyaci duymaktadlr.2 Bu ihtiya¢ 6nemli dl¢iide yurtici tasarruflar tarafindan
karsilanmaktadir. Disaridan borglanma, yurti¢i tasarruflarin iilkenin biiyiime hedefini
destekleyecek diizeyde gerceklesmemesinin yani bir tasarruf acigi soz konusu

olmasinin sonucu olarak miiracaat edilen bir finansman yontemidir. Tasarruf agigi

! Para krizi, teorik diizeyde ticlii bir tasnife tabi tutulmaktadir. Ileriki béliimlerde daha ayrintili bir
bicimde incelenecek olan “birinci nesil para krizi” makroekonomik yapilari zayif olan ilkelerde, kamu
harcamalarinin asir1 6lgiide genigletilmesi sonucu olusan biitge agiklariin, para basilarak finanse
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Para arzinin bu sekilde artirilmasi kurun deger kazanmasina ya da
ulusal paranin deger yitirmesine neden olmakta ve ardindan gelen spekiilatif saldirilar bu durumu biraz
daha agirlastirmaktadir. Sonug olarak hiikiimet kuru daha fazla koruyamayacak ve sabit kur sistemi terk
edilecektir (Krugman, 1979:311-325). “Ikinci nesil para krizi” ise, iilkenin déviz rezervleri tiikendigi icin
kurun serbest birakilmasi bigiminde tezahiir etmektedir. Ugiincii olarak Krugman’in (1997) “bulasma
modelleri” olarak tanimlanan yaklagimi vardir. Bu modelde “ahlaki tehlike” ve “ters secim” gibi
olgularin yani sira, yatirimeilarin grup davranisi ve yayilmaci etkiler onem kazanmaktadir.

2 Disaridan borglanma sadece gelismekte olan ya da azgeligmis iilkelerin bagvurduklart bir finansman
yontemi degildir. Sanayilesmis iilkeler de zaman zaman digaridan borglanma yoluna gitmektedir. Fakat
ikinci grup ilkeler, etkin bir bor¢ yonetimi olusturdugu ve alinan krediyi verimli alanlarda kullandig1
i¢in, geri 6demelerde herhangi bir sorunla karsilasilmamaktadir.
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gelismekte olan ya da azgelismis iilkelerin temel sorunlarindan biri oldugu igin,
disaridan borglanma (uluslararasi tasarruflari kullanarak tasarruf agigini kapatma),
ekonomik kalkinma siirecinde vazgegilmez bir finansman kaynagi durumundadir. Ote
yandan bu iilkelerin digsaridan borg¢lanmasini zorunlu kilan ya da dis borg yiikiini
agirlastiran bagka nedenler de bulunmaktadir. Sanayi iiretiminde ithal girdi kullaniliyor
olmasidan ve bunun dogurdugu dis ticaret aciklarindan kaynaklanan déviz ihtiyaci bu
nedenler arasindadir. Ayni sekilde hem devletin kendi sermaye piyasasindan bor¢lanma
imkaninin kalmadigi durumlarda, hem de teknoloji transfer etmek ve/veya ulusal
paranin degerini korumak i¢in de disaridan borglanilmaktadir (Evgin, 2000:2). Biitiin
bunlarin diginda belirtilmesi gereken husus sudur: Baska politik hedeflere (ihracati
artirma) doniikk olarak kurun yiikseltilmesi (devaliiasyon) iilkenin disariya olan

borcunun ulusal para cinsinden degerini artirmaktadir.

Disaridan bor¢lanmanin kalkinma stirecine olumlu etkileri oldugu muhakkaktir.
Bununla birlikte bor¢lanma, s6z konusu siireci kesintiye ugratabilecek etkiler de ortaya
koyabilmektedir. Hangi nedenle yapiliyor olursa olsun, disaridan bor¢lanma yoluyla
olusturulan finansman kaynaklari, etkin ve verimli alanlara yatiritlmadigi, 6rnegin liiks
tiketim mallar1 ithalatinda kullanildig1 takdirde, iilke hizli bir bi¢cimde dis borg
sarmalina girmektedir. Bir miiddet sonra anapara ve faiziyle birlikte artmis olan dis
borglar geri 6denemez hale gelmektedir. Gegici bir ¢ozliim olarak, daha 6nceden alinmisg
borglari geri ddemek icin yeniden borg¢lanma yoluna gidilmekte ve bir kisir dongii
olusmaktadir. Dig bor¢ krizi, toplam borglar i¢inde kisa vadeli olanlarin paymin
yiikselmesi durumunda biraz daha agirlagsmaktadir. Dis borglarin faizi ile geriye birlikte
O0denmesi siirecinde, ulusal gelirin bir boliimii alacakli {ilkenin refahini arttiracak
sekilde transfer edildigi igin, borglu iilkede refah kaybi s6z konusu olmaktadir. Bu
kaybin minimize edilebilmesi i¢in, daha oOnce de temas edildigi gibi, disaridan
bor¢lanma yoluyla temin edilen kaynaklarin rekabet giicii yiiksek, verimli ve doviz
kazandirict alanlara yatirilmasi  gerekmektedir (Seyidoglu, 1999:697-99; Ince,
2001:296; Opus, 2002:186).

Kiiresel olgekte ilk dis borg krizi, 1970’li yillarda yasanan “petrol soku”nun ardindan
gelismekte olan {ilkelerin yogun bir bigimde bor¢lanmasinin bir sonucu olarak 1982

yilinda yasanmistir. “1982 Bor¢ Krizi” olarak bilinen bu olay, Meksika’nin vadesi
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gelmis borglarim 6deyemeyecegini ilan etmesiyle baglamistir.” 1970’1 yillarin ilk
yarisinda Meksika’nin yani sira Sili, Brezilya ve Arjantin gibi iilkeler sikintili bir
siirece girmistir. Soyle ki: Yurtici tasarruf diizeyi yetersiz olan bu iilkelerde kamu
harcamalarinin ¢ok hizli bir bigimde artirilmasi, zaman i¢inde biitge dengelerini bozmus
ve ek finansman ihtiyacin1 had sathaya ¢ikarmistir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢in agirlikl
olarak disaridan borglanma yonteminin tercih edilmesi ile birlikte, s6z konusu krizin
tohumlar1 atilmistir. Krize derinlik kazandiran uygulama ise, kamunun (6zellikle genel ve
katma biitceli kuruluslar ile yerel yonetimlerin) cari harcamalar1 dis borg ile finanse

etmeleri olmustur (Sonat, 1996:186-187).

Bu kriz, 1990’11 yillarin hemen basinda finansal serbestlesme politikalarina gegilerek
asilmaya calisilmistir. Ek finansman ihtiyaci, kisa vadeli ve spekiilatif amacgli olarak
tilkeye giren fonlardan karsilanacaktir. Baslangigta uluslararasi fonlar, sanayilesmis
tilkelerden gelismekte olan ya da azgelismis iilkelere akmaya baslamistir. Ne var Ki
ayni donemde, farkli nedenlerden 6tiirii, ABD’nin ve OPEC iiyesi lilkelerin sisteme fon
saglayan aktorler olmaktan ¢ikip finansman talep eden aktorler grubuna katilmasi belli
sikintilar dogurmustur.” Bilhassa ABD’nin faiz oranlarmi yiikseltmesinin bir sonucu

olarak fon akisinin belli 6l¢iide tersine donmesi, bir baska ifade ile Latin Amerika basta

! “petrol soku” ile birlikte petrol fiyatlarinda meydana gelen yiikselme, bu girdiyi iireten ve ihrag eden
iilkelere 6nemli fonlar (petro-dolar) kazandirmigtir. 1974-1980 doneminde firetici iilkelerin petrolden
sagladigr fonlarin yaklasik yiizde 70°lik boliimi (120 milyar dolar), ABD, Avrupa ve Japonya’daki
bankalara yatirilmigtir. Bu fonlar, kaynak sorunu yasamakta olan g¢evre iilkelere 6diing olarak verilir.
Diger taraftan, merkez ilkeler de yasanmakta olan durgunlugu asabilmek igin, bir taraftan i¢ talepte
olusan daralmayi kirmaya calisirken, diger taraftan da ¢evre’ye kaynak aktararak dis talebi yeniden
canlandirmanin hesabini yapmaktadir. Bu baglamda c¢okuluslu finans kuruluglari tarafindan verilen
diisiik faizli krediler, ¢evre’nin hem finansman ihtiyacim1 kargilamakta, hem de merkez’de {iretilen
mallara yonelik talebini canli tutmaktadir. Sonug itibariyle dis talep daralmasi sorununa belli bir ¢6ziim
getirildigi i¢in, yasanmakta olan durgunlugun merkez iizerindeki etkileri daha az olmustur. Bu esnada
uzmanlar, ¢evre’nin hizli bir bi¢imde borg¢lanmasi siirecinden endise duymaktadir. Fakat bu endise,
biitiin taraflarin (merkez tilkeleri, ¢evre iilkeleri ve uluslararasi finans kuruluslari) memnun oldugu (alan
veren razi) borg iliskisinin bitirilmesi igin yeterli olmamaktadir. Uluslararasi finans kuruluslari, durumun
ciddiyetini, ikinci petrol sokunun (1979) yaganmasi, faiz hadlerinin yiikselmesi ve hammadde fiyatlarinin
diigsmesi ile birlikte bor¢lu iilkelerin 6demeler dengesi tahrip olduktan sonra idrak edecektir. Biitiin bu
gelismeler, Meksika basta olmak {izere, ¢evre iilkelerin 6nemli bir bolimiinii borglarin1 6deyemez
duruma diigiiriir ve erteleme talebinde bulunmaya mecbur eder. 71982 Bor¢ Krizi olarak bilinen bu olay,
finans piyasalarini altiist eder. Alacaklilar, ¢evre’den gelen borg erteleme talebini, ekonomilerini disa
agmalar1 ve ihracata yonelmeleri sart1 ile kabul eder (Aydin, 2003a:56-57).

2 Bu rol degisimi, OPEC fiiyesi iilkeler 6zelinde petrol fiyatlarnin diismesinden, ABD 6zelinde ise reel
faizlerin yiikselmesinden kaynaklanmaistir.
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olmak iizere gelismekte olan iilkelerden sermaye kacisi yaganmasi, uzun donemli yeni

bir borg krizini giindeme getirmistir (Kii¢iikaksoy, 2006:107; Balkan, 1995:23).

Bu tarihsel deneyimlerden hareketle, geri 6deme siirecini kesintiye ugratarak dis borg
Krizinin (6zellikle 1982 Bor¢ Krizi’nin) ortaya ¢ikmasina yol agan etkenler soyle
siralanabilir (Balkan, 1994:97-117):

1. Azgelismis tlkelerin ihracatinin diismesi: 1970’lerin ilk yarisinda ortaya c¢ikan
petrol soku’nun bir sonucu olarak, esasen hammadde ithalat¢ist durumunda olan
sanayilesmis lilkelerin uzun siireli bir durgunluk igine girmeleri ve bu baglamda
ithalatlarin1 kismalari, azgelismis iilkelerin ihracat hacmini daraltmis ve borg
krizini hazirlayict faktorlerden biri olmustur. Cilinkii sanayilesmis iilkelerin

hammadde ihtiyaci bu iilkeler tarafindan karsilanmaktadir.

2. Daisticaret hadlerinin azgelismis iilkeler aleyhine donmesi: Azgelismis tilkelerin
ihrag ettigi mallarin (hammaddeler ve tiiketim mallari) fiyatlariin diismesi, buna
mukabil ithal ettigi mallarin (ara mallar1 ve yatirim mallari) fiyatlarinin artmasi,
teknik ifade ile digticaret hadlerinin aleyhe donmesi, bilhassa 1982 Bor¢ Krizi’nin

ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur.

3. Faiz oranlarmin yiikselmesi ve yeni kredi bulma olanaklarinin azalmasi: Faiz
oranlarmin yiikselmesi, degisken faizli kredilerde, kredi maliyetlerini dogrudan
artiricr bir etki ortaya koymustur. Sabit faizli kredilerde ise dolayli bir maliyet artigi
soz konusu olmustur. Ciinkii faiz artigina bagh olarak, dovizin deger kazanmasi
bor¢lanma maliyetini ylikseltmektedir. Faiz oranlarinin artmasi, daha 6nce alinmig
kredilerin maliyetini yiikseltmenin yani sira, yeni kredi bulma olanaklarini da
azaltmistir. Ciinkli bu donemde, daha dnce de belirtildigi gibi ABD ve OPEC iiyesi
iilkeler bor¢ veren degil bor¢ alan bir pozisyona gecmistir. Sonug itibariyle

potansiyel olarak azgelismis iilkelere akacak fonlari miktar1 azalmistir.

4. Sanayilesmis iilkelerin korumaci politikalar izlemeye baslamasi: Sanayilesmis
ilkelerin petrol krizini asabilmek icin uluslararasi ticaretin Oniine miktar
kisitlamasi gibi engeller koymasi, gelismekte olan ve dis kaynak ihtiyaci duyan

iilkelerin ihracat gii¢lerini zayiflatmistir.
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5. Kredi Kullaniminda/Yonetiminde Yapilan Hatalar: Alinan krediler, ya onceligi
olmayan ve/veya getirisi diisiik projeler igin, ya da askeri harcamalar1 finanse
etmek i¢in kullanilmistir. Ote yandan iddiali biiyiime hedeflerini gerceklestirme
amacina doniik olarak, ithal girdi kullanim1 asir1 6l¢iide artirilmistir. Ne var ki
sanayilesmis iilkelerin resesyona girmesiyle birlikte ihracat kesintiye ugrayinca,

biliylimeyi disaridan bor¢lanma ile finanse etmekten baska segenek kalmamuistir.
1.3.2. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizi, mal-hizmet ve isgiicti piyasalarindaki “miktar”’larda, yani iiretimde
ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi) bigiminde ortaya
cikmaktadir (Kibritgioglu, 2001:174). Bu kriz ii¢ farkli bicimde tezahiir etmektedir:
enflasyon, durgunluk ve issizlik. Mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen siirekli
artiglarin belirli bir smirin iizerinde olmasi, enflasyon olarak adlandirilmaktadir.
Durgunluk ise mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen artigin, iiretimi artirmay1
mimkiin kilan yatirimlar1 tesvik edecek diizeyin altinda gergeklesmesi olarak
tanimlanabilir. Baska bir ifade ile durgunluk, yatirimlarin yetersizliginden 6tiirii tiretim
artts hizinin diisiik diizeyde kalmasidir. Son olarak g¢alisma yaslari arasinda olan,
calismaya engel bir 6zrii bulunmayan ve ¢alisma arzusuna sahip kisilerin is bulamamasi

durumuna issizlik denir (Seyidoglu, 1999:294).

Reel sektor krizi, gorildiigi gibi, dogrudan ekonominin firetici temellerinde ortaya
¢ikan bir bozulma halidir. Uretici birimlerin {iretim faaliyetini gerceklestirebilmek igin
thtiya¢ duydugu faktorlerden biri ve belki de en 6nemlisi sermayedir. Bu faktor finansal
kesim tarafindan saglanmaktadir. Daha dogrusu, fon saglama islevinden dolay1, reel
kesim ile finansal kesim arasinda bir iliski vardir. Bu nedenledir ki, finansal sektoriin
cesitli nedenlerden otiirii fon saglama islevini yerine getiremez hale gelmesi, reel
sektoriin kriz siirecine girmesine neden olmaktadir. Finansal sektérde baslayan bir
krizin reel sektore yansimasi iki farkli hipotezle agiklanmaktadir (Y1lmaz ve Gaygusuz,
2009): Bunlardan biri Romer’in gelistirdigi “belirsizlik hipotezi”dir. Bu hipoteze gore
finansal sektorde yasanan calkantilar belirsizlik yaratir. Bu belirsizlik kisilerin
dayanikli tiikketim mallar taleplerini ertelemelerine neden olur. 2008 Krizi sirasinda
otomotiv satiglarinda meydana gelen diisiisler ve otomotiv iireticilerinin igine diistiigii

sikintilar bu hipotezin kamiti olarak gdsterilebilir. Ikinci hipotez ise, Bernanke
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tarafindan 1929 Krizi’ni izah etmek i¢in gelistirilmistir. Bu hipoteze gore finansal
piyasalarda yasanan g¢alkantilar ve banka panikleri, kredi maliyetlerini arttirir; riskin
daha ¢ok algilanmasina neden olur ve kredi arzi kisilir. Sonug olarak 6zel yatirimcilar
daha yiiksek maliyetlere katlanarak kredi bulur (riskli olarak algilanan yatirimcilar hig
kredi bulamazlar). Yatirimlar ve beraberinde iiretim diiser. 2008 krizi de bu hipotezi
destekler niteliktedir.

1.4. Ekonomik Kriz Modelleri

Krizler ortaya ¢ikis nedenlerine gore tasnif edilmektedir. Bu tasnif, gelismekte olan
tilkelerin finansal serbestlesme politikalarina yoneldigi tarih, bir kirilma noktasi kabul
edilerek yapilmaktadir. Diger bir ifade ile “kriz modelleri” olarak isimlendirilen bu
tasnifin arka planinda 1990 6ncesi ile sonrasi donemin, krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri
itibariyle birbirinden farkli oldugu kabulii yer almaktadir. Nitekim literatiir incelemesi
yapildiginda, her biri krizlerin farkli noktalarina dikkat ¢eken tiglii bir tasnife gidildigi
goriilmektedir: (1) Krugman’m “birinci nesil” kriz modelleri. (2) Obstfeld’in “ikinci
nesil” kriz modelleri. (3) Asya Krizi deneyiminden hareket edilerek gelistirilmis

“Uigtincti nesil” kriz modelleri.
1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri, 1970’1 yillarda ve 1980°li yillarin hemen basinda Latin
Amerika lilkelerinde yasanan Kkrizlerden birtakim dersler ¢ikarilarak gelistirilmistir.
“Kanonik modeller” olarak da bilinen bu modeller, ortaya ¢ikis bi¢cimi baglaminda
finansal krizler ile reel sektor krizleri arasinda bazi dnemli benzerlikler oldugunu ileri
stirmektedir (Karabulut, 2002:86). Birinci nesil kriz modellerinin temeli Salant ve
Henderson (1978) tarafindan atilmistir. Kisa bir siire sonra Krugman (1979), Salant ve
Henderson’un (1978) calismalarina dayanarak, ilk “resmi 6demeler dengesi krizi”
modelini olusturmustur. Son olarak bu model Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilmistir (Erdogan, 2003:36).

Kriz, uygulanmakta olan makroekonomik politikalar (genisletici maliye politikalari) ile
sabit kur rejimi arasindaki gerilimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Toplam
talebi artirip ekonomiyi canlandirma amacina doniik olarak izlenen genisletici maliye

politikalar1 biitce acgig1 verilmesine sebep olmaktadir. Biitce a¢igini kapatmak icin

30



hiikkiimetin Merkez Bankasi1 kaynaklarina miiracaat etmesi (para basimina yonelmesi),
kredi hacmini genisleterek ulusal paranin degerini diisiirmekte ve kur {izerinde baski
olusturmaktadir. “Para Krizleri” baghgi altinda daha once belirtildigi gibi, bdyle bir
durumda hiikiimet kuru savunabilmek i¢in Merkez Bankasi rezervlerini kullanarak
piyasaya doviz aktarmaktadir. Bu esnada yatirnmcilarin zarar etmemek igin spekiilatif
saldirilar yapmalari, daha acik bir ifade ile dovize hiicum etmeleri, yasanmakta olan
“doviz krizi”ne derinlik kazandirmaktadir. Merkez Bankasi rezervlerinin yiiksek olmasi
krizi agsma ihtimalini gliclendirmektedir. Ne var ki rezervler tiikendigi andan itibaren
hiikiimet kuru serbest birakmak ya da biiyiik 6lgekli bir devaliiasyon yaparak kuru daha
yiiksek bir diizeyde sabitlemek zorunda kalmaktadir (Akdis, 2000:95; Ozer, 1999:56-
58; Delice, 2003; Erdogan, 2006:37).

Bu yaklasim, teorik kurgusu saglam olmakla birlikte, 1990’11 yillarda yasanan krizleri
izah etmede yetersiz kalmis ve elestirilerin hedefi haline gelmistir. Birinci elestiri,
Merkez Bankasi’nin spekiilatif saldir1 karsisinda izledigi sert tutum temelinde
yapilmaktadir: Banka disaridan doviz temin edip rezerv miktarini ylikselterek
spekiilatif saldirtya direnebilir. Ikinci olarak, Merkez Bankasi, doviz krizi ortaya ¢iktig
andan itibaren kurun serbest birakilacagi beklentisi ile aktif bir tutum sergileyen
spekiilatorler karsisinda pasif kaldigi igin elestirilmektedir. Son olarak, Merkez
Bankasi’nin dalgali kura daha yumusak bir bicimde gegmesinin krizin derinlesmesine
engel olacagi bigiminde elestiri getirilmektedir. Nitekim bu elestiriler etrafinda “ikinci

nesil” kriz modelleri gelistirilmistir (Yay ve dig., 2001:23-24).
1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Yukarida belirtildigi gibi, “birinci nesil” modellerin 1994 Meksika Krizi basta olmak
tizere 1990’11 yillarda yasanan finansal krizleri agiklamada yetersiz kalmasinin bir
sonucu olarak, Obstfeld’in (1996) kendi kendini besleyen (self-fulfilling) kriz
modelleri bi¢iminde isimlendirdigi “ikinci nesil” kriz modelleri gelistirilmistir. Bu yeni
modeller, krizin ortaya ¢ikmasinda etkili bir faktor olarak, iktisadi aktorlerin takip
edilen sabit doviz kurunun uzun dénemde siirdiiriilebilirligine iliskin olarak gelistirdigi
olumsuz beklentilerin/kuskularm altin1 ¢izmektedir (Obstfeld, 1996). Séyle ki: izlenen
makroekonomik politikalar ile sabit doviz kuru politikasi arasinda bire bir uyum olmasi

halinde bile, ekonomik aktorlerin beklentilerinin olumsuza donmesine bagli olarak,
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yogun spekiilatif saldirilar ve bu saldirilarin hemen ardindan kendi kendini besleyen bir

kriz giindeme gelebilir (Flood ve Marion, 1998).

Ikinci nesil modellerin dikkat c¢ektigi bir diger husus, piyasanin beklentileri ile
hiikiimetin amaglari arasinda bir gerilim olustugunda, doviz rezervleri yeterli olsa dahi,
ekonominin kriz siirecine girebilecegidir. Bu modellere goére ekonomide ¢oklu denge
s0z konusudur. Makroekonomik politikalar ile kur politikas1 arasinda herhangi bir
tutarsizligin olmadig: birinci denge durumunda, piyasa beklentilerinde ortaya ¢ikan ani
bir degisiklik ya da herhangi bir dis sok da nedeniyle ugradig: spekiilatif bir saldirtya
direnerek kuru savunabilmektedir. Bu noktada hiikiimet kuru savunmanin saglayacagi
genel fayda ile savunma siirecinde yiikselen faizlerin finansal sisteme yiikleyecegi
maliyeti mukayese edecek ve bu fayda-maliyet analizi temelinde bir karar verecektir.!
Ikinci denge durumunda ise déviz kuru ya dalgalanmaya terk edilecek ya da daha
yiiksek bir diizeyde sabitlenecektir (Doganlar ve dig., 2007:262; Karabulut, 2002:97;
Akay, 2004:94; Ak¢aglayan, 2005:115-116).

1.4.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

[k iki modelin (birinci ve ikinci nesil kriz modelleri) 1997 yilinda yasanan Giiney
Dogu Asya Krizi’ni agiklamada yetersiz kalisi, “li¢iincti nesil” kriz modelleri’nin ¢ikis
gerekgesi olmustur. Nitekim s6z konusu krizde, daha 6nce yasanan krizlerde oldugu
gibi, makroekonomik gostergelerden herhangi bir olumsuz igaret alinmamistir: Biitge
acig1 yoktur, genisletici para politikalar1 uygulanmamaktadir, diisiik biliylime s6z

konusu degildir, enflasyon makul bir diizeydedir (Ayhan, 2003:27).

Ucgiincii nesil modeller, finansal piyasalarm giderek biitiinlestigi bir ortamda, sisteme
dahil herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan bir istikrarsizlik dalgasinin bir baska iilkede, o
tilkenin makroekonomik gostergeleri ile izah edilmesi miimkiin olmayan bir krizi
baglatabildigi realitesinden hareket etmektedir (Cinko, 2008:5-6). Bu yaklagima gore

krizin nedeni, zayif makroekonomik temellerden ¢ok, iilke ekonomisinin denetimsiz bir

! Bu modeller (Avrupa iilkelerinde) talep yetersizliginden kaynaklanan eksik istihdam durumunu,
devaliiasyonun nedeni olarak gdstermekte ve hiikiimetin, issizligin politik maliyeti ile devaliiasyonun
politik maliyeti arasinda tercih yapmak zorunda kaldigini ileri siirmektedir. Bu yaklagima gore issizlik,
devaliiasyon beklentisini artirarak spekiilatif bir atagi tetikleyebilecek bir olgu oldugu i¢in, hiikiimeti
daha fazla endigeye sevk etmektedir.
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sekilde finansal serbestlesme siirecine sokulmus olmasidir (Dogan; 2004). Bir baska
ifade ile finansal yapinin kirilganlhigr krizin ana nedenidir. Krugman’in (1998)
belirttigi gibi, bu {ilkelerin bankacilik sistemi denetim ve diizenleme baglaminda zayif
oldugu i¢in, yogun sermaye girisleri, kredi hacmini asir1 6l¢iide genisleterek bir taraftan
tiketim egilimini diger taraftan varlik fiyatlarimi artirmis ve séz konusu krizi
tetiklemistir. Soyle ki: Hiikiimet, finansal kurumlarin disaridan sagladiklar1 kredilere
kefil olarak glivence vermistir. Bu gilivenceyi bir nevi sigorta olarak goren finansal
kurumlar, disaridan sagladiklar1 kredileri yiiksek kazang elde edebilmek i¢in asir1 riskli
alanlara aktarmigtir. Kredi hacminin bu sekilde genislemesi menkul degerlerin
fiyatlarii sisirmis, bir bagka ifade ile finans piyasasinda bir balon olusturmustur.
Balonun patlamasi ile birlikte bir taraftan menkul degerlerin fiyatlar1 diiserken diger
taraftan da bankalar agir bir batik kredi sorunu ile karsi karsiya kalmistir. Bir miiddet
sonra kredi trafiginin de kesilmesi, bankacilik krizi ile birlikte agir bir para Krizini de

giindeme tasimistir (Isik ve Togay, 2002).

Chang ve Valesco (1998) tarafindan gelistirilen bir diger alternatif yaklasim, finansal
krizi bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan paniklerin riinii olarak gostermektedir. Bu
yaklagima gore parasal kriz, bankalarin varliklari ile yiikiimliiliikleri arasindaki vade
uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Soyle ki: Finansal aracilar kisa vadeli bireysel
fonlar1 (mevduat) likiditesi diisiik uzun vadeli alanlara yatirdigi igin, piyasada bir
kirilganlik olusmaktadir. Kaybetme korkusundan beslenen bu kirilganlik bir miiddet
sonra panik halini almakta ve mevduat sahipleri bankadan para talep etmektedir.
Hiicuma doniisen bu talep karsisinda banka, kasasindaki uzun vadeli varliklar1 zararina
likiditeye doniistirmekte ve onemli dl¢iide 6deme giictinii yitirmektedir. Sonug olarak

tilke ciddi bir finansal krizle kars1 karsiya kalmaktadir.

1990’11 wyillarda yasanan krizleri agiklamaya c¢alisan bu modeller krizin c¢esitli
kaynaklardan beslendigini ortaya koymuslardir: kamu maliyesi agiklari, dis ticaret
aciklari, doviz kurunda meydana gelen bozulmalar, spekiilatif sermaye ataklar1 ve
yapisal nedenler gibi. Krizlerin negatif etkilerini azaltmak, krizden korunmak, krizi
yonetmek adma krizi dnceden haber veren gesitli oncii gostergelerle, kriz tahmin
edilmeye calisilmistir: mali gostergeler, parasal gostergeler, dis ticaret hareketleri ve

reel ekonomi gostergeleri gibi (Karagor ve Alptekin, 2006).
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BOLUM 2: TURKIYE’NIN FINANSAL KRIZLERI: 1994, 2000, 2001

Tirkiye’nin ekonomi tarihine bakildiginda, belli araliklarla yinelenen krizler dikkat
cekmektedir. Bir baska ifade ile krizler lizerinden iilkenin ekonomi tarihi yazilabilir. Bu
boliimde, Tiirkiye’nin uluslararasi ekonomi ile biitiinlesme gayretlerinin arttig1, finansal
serbestlesme stirecinin derinlik kazandigi 1989 yilindan sonra yasanan krizlerin bir

degerlendirmesi yapilacaktir.
2.1.1980-1988 Donemi

Tiirkiye’de 1963-1977 yillar1 arasinda uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikalart,
1978-1979 yillarinda ciddi doviz darbogazinin yasandigi biiyiik bir ekonomik kriz ile
son bulmustur (Yentiirk, 2003:103). Nitekim 70’li yillarin ikinci yarisindan itibaren,
uluslararas1 konjonktiiriin de etkisiyle agirligini hissettirmeye baglayan kronik sorunlar,
yani yiiksek enflasyon ve doviz darbogazi, izlenmekte olan iktisat politikalarinin

degistirilmesini kaginilmaz kilmaktadir (Aydin, 2005).

Bu baglamda giderek derinlesen ve o&demeler dengesizligi seklinde patlak veren
ekonomik ve sosyal kriz karsisinda, politika uygulayicilari, 24 Ocak 1980’den
baslayarak bazi radikal tedbirler almak zorunda kalmistir. Tikanmakta olan Tirkiye
Ekonomisi, batidan esen neoliberal politika riizgarlarinin da etkisiyle, 24 Ocak 1980
Kararlar1 ve daha sonra alinan bazi kararlar iizerinden, piyasa ekonomisi kurallari
temelinde diinya ile biitiinlesme siirecine sokulmustur. 24 Ocak Kararlari ile baglayan
yeni yaklasimin Oncelikli amaci 6demeler dengesinin iyilestirilmesi ve enflasyonun
diistiriilmesidir. S6z konusu yaklasim, bu iki amacin yani sira, kaybolan uluslararasi
kredibilitenin yeniden kazanilmasi ve doviz gelirleri artirilarak makroekonomik

istikrarin saglanmasi gibi amaglara da yonelmistir (Aydin, 2007).

24 Ocak 1980 Kararlari’nin temel amaglart sunlardir (Kepenek ve Yentiirk, 2004:197):
(@) Kaynaklarin dagilimi siirecinde yonlendirme piyasa mekanizmasina terk edilmesi. (b)
Devletin ekonomideki agirliginin ve piyasaya yaptigr miidahalelerin azaltilmasi, bununla
baglantili olarak kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmesi ve tekelci giiclerin tasfiye
edilmesi. (c) Mali disiplinin saglanmasi. (d) Siibvansiyonlarin kaldirilmasi, tarimsal
destekleme alimlarinin smirlandiriimasi. (e) Ihracatin ve yabanci sermaye girislerinin

Ozendirilmesi, dis ticareti serbestlestirmeyi ongdren siirecin hizlandirilmasi. (f) Tirk
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Lirasinin yabaci paralar karsisinda degerinin diisiiriilmesi. (g) Doviz piyasasi {lizerindeki
denetimlerin kaldirilmasi. (h) Faiz oranlarimin serbest birakilmasi. (1) KIT iiriinlerin

fiyatlarinin piyasa kosullar dikkate alinarak yeniden belirlenmesi.

24 Ocak Kararlari, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktasi niteliginde olup, kisa
donemli istikrar Onlemlerinin Gtesinde orta ve uzun donemli yapisal doniisiimlere
yoneliktir. Bu kararlarin kisa donemli amagclarinin, bir taraftan piyasa mekanizmasina
islerlik kazandirarak son derece siddetli olan enflasyon atesini diigiirmek, diger taraftan

da 6demeler dengesini saglamak oldugu sdylenebilir.

24 Ocak Kararlan ile birlikte, iilkenin sermaye birikim modeli degistirilmistir. Daha
acik bir ifade ile ithal ikameci sanayilesme politikasindan vazgecilerek, ekonominin
thracatin onciiliiglinde disa agilmasini 6ngdren yeni bir birikim modeli benimsenmistir
(Aydin, 2007). Daha agik bir ifade ile yeni birikim modeli ihracat artis1 {izerine
oturtulmustur. Ihracat artirilarak Odemeler dengesizligi sorununun hafifletilecegi
diisiiniilmektedir. ihracat artis1 diisiik iicret politikasi, yiiksek kur politikast ve
dogrudan tegvikler ile saglanacaktir. Nitekim biiylik 6l¢iide bu politikalarin bir tezahiirii
olarak 1980-87 doneminde, istelik diinya ekonomisinde yasanan gerilemelere ragmen,
iilkenin ihracat performansi artmis bulunmaktadir. Thracatin ithalati karsilama orani
1980 yilinda yiizde 36.8 iken 1987 yilinda yiizde 81.4’¢ yiikselmistir (Tablo 1). Reel
ticretlerin baski altinda tutularak tiretim maliyetlerinin diisliriilmesi basta olmak iizere,
yurtici talebin kisilmasi sonucu ithalatin daralmasi, dis kredi imkanlar1 sayesinde girdi
ithalatinin kolaylagsmasi ve kapasite kullanim oranlarinin artirtlmasi bu performansi

miimkiin kilan diger gelismeler olarak gosterilebilir.

1980 yilindan itibaren hem fiyat istikrarini saglama yolunda 6nemli adimlar atilmistr,
hem de belli bir bliylime temposu yakalanmistir. Nitekim 1980 yilinda ytizde 101.4 gibi
cok yliksek bir diizeyde gerceklesmis olan enflasyon, 1981-87 doneminde yillik
ortalama olarak 37.2 diizeyinde seyrettikten sonra, 1988 yilinda yiizde 73.7 diizeyine
yiikselmistir. Ayni sekilde 1980 yilinda ekonomi yilizde 2.8 diizeyinde kiigiilmiis iken,
1981-87 doneminde yillik ortalama olarak ylizde 5.7 biiyiime saglanmistir. Ne var ki
1988 yilinda reel biiylime hiz1 yiizde 1.5 diizeyine gerilemistir (Tablo 1). Enflasyondaki
diistisiin arka planinda, reel iicretlerin diismesi ve ticaret hadlerinin tarim iriinleri

aleyhine gerilemesi, yani yurtici talebin gelirler politikasi ile bastirilmasi yatmaktadir.
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Ote yandan 1984’e kadar izlenen daraltici maliye politikalar1 sonucu kamu
harcamalarinda &nemli diisiisler olmustur. Mali disiplini saglamak i¢in KiT leri zarar
eden kuruluslar olmaktan kurtarmak gerekmektedir. Bu amaca yonelik olarak 1980-83
doneminde KIiT iiriinlerinin fiyatlar1 serbest birakilmis, 1984 yilindan itibaren de
Ozellestirme konusu giindeme getirilmistir. Sonug itibariyle kamu ag¢iklarinin gayrisafi
milli hasilaya orant 1980 yilinda yiizde 8.8 iken, 1981-87 doneminde yillik ortalama
olarak yiizde 4.5 seviyesine diisiiriilmiistiir (Tablo 1).

S6z konusu donemde biiyiime, enflasyon ve mali disiplin cephesinde saglanan bu
basarilara karsilik, yeterli diizeyde imalat sanayi yatirimi gerceklestirilememistir.
Bunun en temel sebebi faiz oranlarinda ve reel doviz kurunda yasanan hizli artiglardir.®
Nitekim faiz oranlarinin yiiksek, reel ticretlerin diisiik oldugu bir ekonomik ortam,
yatirimlarin sermaye-yogun sektorler yerine emek-yogun sektorlerde yogunlagmasina
yol agmistir. Sabit sermaye yatirimlarinin gayrisafi milli hasilaya oran1 1980 yilinda
yiizde 21.8 iken, 1981-87 doneminde yillik ortalama olarak yiizde 20.8’e diigmiistiir.
Bu diisiis goz ard1 edilebilecek kadar az olabilir, fakat toplam yatirimlar iginde imalat
sanayi yatirnmlarinin payr ayni donem i¢in incelendiginde durumun pek de i¢ acici
olmadig1 gériilmektedir. imalat sanayi yatirrmlarinin toplam sabit sermaye yatirimlar
igindeki payr 1980 yilinda yiizde 27.4 iken 1981-87 doneminde yiizde 21.7’ye
gerilemistir. Bu gerileme izleyen yilda daha da belirginlesmektedir. S6z konusu pay
1988 yilinda yiizde 16.1 olarak gerceklesmistir. Bu durum, 1980’li yillarda kamu
yatirnmlarinin  6zellikle altyapi, enerji ve ingaat gibi sanayi dis1 sektorlere

kaydirilmasinin bir sonucu olarak yorumlanabilir.

Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak Kararlar: ile birlikte yapisal bir degisim siirecine girmis
olmasma ragmen, bu kararlarin makroekonomik istikrar1 saglamada tam anlamiyla
basarili sonuglar ortaya koydugu sdylenemez. 1987 yilindan itibaren makroekonomik
dengeler bozulmaya baslamistir. Enflasyonun yeniden tirmanma egilimine girmesine
paralel olarak faiz oranlari artmaktadir. Uluslararasi rekabet giiciiniin korunabilmesi
icin stirekli olarak kur ayarlamalar1 yapmak gerekmektedir. Diger taraftan da 6zel

imalat sanayi yatirimlarinin toplam yatirimlar igindeki payr diigmektedir. Bu diisme,

! Nominal faiz oranlar1 1980 yilinda yiizde 33.0 diizeyinde iken, 1981-87 déneminde yillik ortalama
olarak ylizde 47.1 diizeyinde gerceklesmis bulunmaktadir. Diger taraftan ortalama dolar kuru 1981-87
doneminde yaklagik 7.7 kat artmistir (Tablo 1).
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esasen yliksek faiz ve enflasyon ortaminin ka¢inilmaz bir sonucudur. Bunun disinda,

hem kredi oOnceliklerinin sanayi disi sektorlere verilmesi, hem de ozelikle 1980°li

yillarin ortalarindan itibaren hizla artan kamu agiklarmni finanse etmek i¢in hiikiimetin

yiiksek faizle bor¢lanmaya giderek 6zel sektoriin yatirim amagh olarak kullanabilecegi

kaynaklar1 azaltmasi da etkili olmustur (Boratav ve Tiirkcan, 2001).

Tablo 1: Temel Ekonomik Biiyiikliikler: 1980-1988

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Reel Biiyiime Hiz1 (Yiizde) -2.8 4.8 3.1 4.2 7.1 4.3 6.8 9.8 15
Issizlik Oran1 (Yiizde) 8.3 7.3 7.2 7.9 7.8 7.3 8.1 8.5 8.4
Enflasyon Orani (TUFE) * 1014 340 284 314 484 450 346 389 737
Ortalama Dolar Kuru (Bin TL) 007 011 016 022 036 052 067 085 142
Tasarruflar / GSMH (Yiizde) 160 183 171 165 165 189 219 239 272
Yatirimlar / GSMH (Yiizde) 218 198 192 201 193 201 228 246 26.1
Harcamalar / GSMH (Yiizde) 203 189 151 187 171 150 160 169 16.3
Gelirler / GSMH (Yiizde) 172 173 136 165 127 128 132 134 132
Biit¢e Dengesi / GSMH -31 -16 -15 -22 -44 -22 -28 -35 -3.1
Kamu Borglanma Geregi / GSMH 8.8 4.0 3.5 4.9 5.4 3.6 3.7 6.1 4.8
Vergi Yiikii 2 148 157 131 148 120 132 157 161 152
Para Arz1 (M2) / GSMH 166 204 241 236 234 230 238 235 211
Toplam i¢ Borg Stoku / GSMH 136 124 126 228 209 197 205 23.0 220
Toplam Dis Borg Stoku/ GSMH 193 202 251 318 349 381 427 468 450
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / TDB - - - 118 154 187 19.8 189 157
Nominal Faiz Oranlar1 ® 330 350 500 450 450 550 480 520 839
Faiz Odemeleri / Harcamalar 2.9 4.9 54 81 117 125 155 174 232
Faiz Odemeleri / GSMH 0.6 0.9 0.8 1.5 2.0 1.9 2.6 3.0 3.9
Disticaret Hacmi / GSMH 156 191 225 240 294 285 245 276 287
Disticaret Dengesi / GSMH -6.6 -48 -48 44 40 -37 -2.0
Kargilama Orani (Yiizde) 36.8 526 650 620 663 702 671 720 814
Cari Islemler Dengesi / GSMH 4.9 3.1 24 1.5 1.9 0.9 -1.8

Notlar: (1) Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi. (2) Sosyal Giivenlik Kesintileri Harig. (3) Tasarruf mevduatina

uygulanan bir y1l vadeli faiz orani.

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; TUIK, 2009
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2.2.1989-1995 Donemi

1980’lerin sonuna gelindiginde, reel iicretlerin artmaya ve Tirk Lirasinin reel olarak
deger kazanmaya basladigin1 gérmekteyiz. Diger taraftan kapasite kullanim oranlarinin
sinirma ulasildigr igin, ihracata dayali birikim modeli de 6nemli Ol¢iide tikanmustir.
Modelin stirdiiriilebilmesi yeni yatirimlarin yapilmasimi gerekli kilmaktadir. Es zamanh
olarak, giderek artan biitge agiklarini finanse etmek icin disaridan borg¢lanma bir yontem
olarak iilke giindemine girmektedir. Bu ortamda yabanci sermaye girisini kolaylastirmay1
ongoren bir yasal diizenleme yapilmistir. 1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar ile Tiirk
Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu degistirilerek finansal serbestlesme yolunda 6nemli
bir adim atilmistir. Bu diizenlemeye gore yabancilarin Tiirkiye’de ve yurtiginde
yerlesiklerin disarida doviz veya ulusal para cinsinden mevduat tutmalari, bunlar transfer
etmeleri ve yurt disindan kredi kullanmalari, yurt i¢inde ve disinda mali varlik satin
alabilmeleri serbest hale getirilmistir. Biitiin bunlar, daha 6nce birtakim engellere tabi
olan finansal sermayenin yurt disindan igeriye dogru ve Tiirkiye’den yurt disina dogru
cok serbest bir sekilde hareket edebilecegi anlamina gelmektedir. Hiikiimetin bu karari,
doviz fiyati, faiz oran1 ve para miktar1 gibi makroekonomik gostergelerin, uluslararasi
mali piyasalar ile Tiirkiye arasinda cereyan eden fon akimlari tarafindan belirlenmesine
izin verilmesi anlamina gelmektedir. 1989°dan itibaren finansal sermaye girislerinin
yogunlagmasi, Tirkiye’nin doviz rezervlerini hizla artirarak TL’nin asir1 deger
yitirmesine neden olmustur. Ote yandan enflasyonist beklentilerin artmasimnin yarattig
belirsizlik ve tiiketim agirlikli biiyiime dinamigi 6zel imalat sanayi yatirimlari iizerinde
negatif etki birakmaktadir. Bunun bir sonucu olarak 1990’1 yillarin basinda biiyiime
oran1 diiserken enflasyon orani 6nemli oOlgiide artmistir. 1989 yilinda bir taraftan
ticretlerin artirilmasi, diger taraftan tarimsal destekleme politikalariin yeniden devreye
sokulmasi, 24 Ocak Kararlar1 ile baslayan gelirler politikasinin da sona erdigini
gostermektedir. Nitekim bu politik doniisiim, i¢ talebin canlanmasi ve kamu agiklarinin
biiylimesi sonucunu dogurmustur. Bununla birlikte kisa vadeli sermaye girislerinin
hizlanmasi, biiyliyen kamu ve dis ticaret agiklarmin finanse edilmesinde 6nemli bir
kolaylik saglamaktadir. Bu arada bir yan etki olarak zaten yiiksek olan faiz oranlar1 biraz
daha yiikselmistir. Zira kisa vadeli sermaye girisleri, yiiksek faiz oram ile diisiik kur

beklentisine bagli olarak gerceklesmektedir. Sonug olarak, yiiksek enflasyon ortaminda
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finansal serbestlesmeye gidildigi icin, faiz ve kur, reel hedeflere yonelik politika araclart

olma 6zelligini yitirmistir (Boratav ve Tiirkcan, 2001).

Tablo 2: Temel Ekonomik Biiyiikliikler: 1989-1995

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Reel Biiylime Hizi (Yiizde) 1.6 9.4 0.3 6.4 8.1 -6.1 8.0
Issizlik Orani (Yiizde) 8.7 8.0 8.0 8.3 8.7 8.0 7.5
Enflasyon Orani (TUFE) * 63.3 60.3 65.9 70.1 66.1 106.3 88.0
Ortalama Dolar Kuru (Bin TL) 2.12 2.60 4.2 6.9 11.0 29.7 45.7
Tasarruflar / GSMH (Yiizde) 221 22.0 214 21.6 22.7 23.1 221
Yatirimlar / GSMH (Yiizde) 22.5 22.6 23.7 234 26.3 245 24.0
Harcamalar / GSMH (Yizde) 16.5 16.9 20.5 20.1 24.3 23.1 21.8
Gelirler / GSMH (Yiizde) 131 13.9 15.2 15.8 17.6 19.1 17.7
Biitce Dengesi / GSMH -34 -3.0 -5.3 -4.3 -6.7 -4.0 -4.1
Kamu Borglanma Geregi / GSMH 5.3 74 10.2 10.6 12.0 7.9 5.0
Vergi Yiikii 2 15.2 16.0 16.8 17.7 18.0 19.0 17.6
Para Arz1 (M2) / GSMH 20.5 18.0 18.5 17.3 14.2 16.2 16.0
Déviz Mevduati / Toplam Mevduat 25.9 335 39.0 45.2 52.3 53.6
Toplam i¢ Borg Stoku / GSMH 18.2 144 154 17.6 17.9 20.6 17.3
Toplam Dis Borg / GSMH 38.8 32.6 33.6 35.0 37.4 48.3 41.9
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / TDB 13.7 19.4 18.0 22.8 27.5 17.2 21.4
Nominal Faiz Oranlar1 ® 58.8 59.4 72.7 74.2 74.7 95.6 91.3
Faiz Odemeleri / Harcamalar 21.2 204 18.5 18.2 24.0 33.2 33.7
Faiz Odemeleri / GSMH 3.6 35 3.8 3.7 5.8 7.7 7.3
Disticaret Hacmi / GSMH 25.1 23.1 22.7 23.3 24.7 314 334
Disticaret Dengesi / GSMH -3.9 -6.3 -4.8 5.1 -7.8 -3.2 -1.7
Kargilama Orani (Yiizde) 73.6 58.1 64.6 64.3 52.1 77.8 60.6
Cari Islemler Dengesi / GSMH -0.9 -1.7 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -1.4

Notlar: (1) Tiiketici Fiyatlart Endeksi. (2) Sosyal Giivenlik Kesintileri Harig. (3) Tasarruf mevduatina

uygulanan bir yil vadeli faiz orani.

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; TUIK, 2009

1990’11 yillarin basinda, ekonomik istikrarsizligin en temel gostergesi olan enflasyon

yeniden artig egilimine girmistir. 1981-87 doneminde yiizde 40’lar diizeyinde seyreden

enflasyon, 1988 yilinda bir sigrama yaparak yiizde 70’lere yiikselmis ve 1993 yili

sonuna kadar seviyeyi korumustur. Enflasyon orani, 1989-93 doneminde yillik

ortalama olarak yiizde 65.1 olarak gergeklesmistir. 1994 yilinda kamunun yurti¢inden

asir1 borglanmasi bigiminde tezahiir eden krizden 6tiirii enflasyon, tarihinin en yliksek

diizeyine (ylizde 106.3) ulagsmistir. 1994 Krizi’ni agsmak i¢in alinan istikrar tedbirleri
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sayesinde enflasyon 1995 yilinda yiizde 88.0 diizeyine gerilemistir (Tablo 2). Bu

veriler, enflasyonda 6nemli ve kalic1 bir iyilesmenin saglanamadigin1 gostermektedir.
2.2.1. 1994 Krizi

Tirkiye’nin 1970’li yillarin ikinci yarisindan baglayarak kendini hissettiren ve giderek
derinlik kazanan bir ekonomik kriz yasadigini biliyoruz. Bu kriz, 24 Ocak 1980
Kararlar1 temelinde sermaye birikim modeli degistirilerek asilmistir. Ne var ki 1990’11
yillarin basindan itibaren yeni sermaye birikim modelinin tikanmasi ile birlikte tilkede
yeniden kriz kosullar1 olusmaya baslamistir. D1 finansman olanaklarinin iyice daralmis
olmast ve dis bor¢ 6demelerinin yapilamaz hale gelmesi, ilk bakista her iki krizin
ortaya ¢ikis bi¢iminin benzer oldugunu gosterse de, gerek krize yol agan nedenler,
gerek krizin doruk noktasinda ulasilan kosullar ve gerekse diinyanin i¢inde bulundugu
ekonomik ve siyasi konjonktiir acisindan 1994 krizi, 1980 Oncesi yasanan krizden
olduke¢a farklidir. Dénemin hiikiimetinin 5 Nisan Kararlari’nt almasina yol agan 1994
krizinin en belirgin 6zelligi, yogun bir finans kriziyle birlikte ortaya ¢ikmis olmasidir.
S6z konusu kriz ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) ve déviz
piyasalarinda hissedilmistir. 1970’li yillarda yasanan krizden farkli olarak, 1994
Krizi’nde bankacilik kesimi, banka dis1 6zel kesim ve hane halklari bor¢ludur. Bu

borglar, kismen doviz cinsindendir (Isik ve dig., 2006).

24 Ocak 1980 Kararlari’'nin harekete gecirdigi “ihracata doniik biiyiime” modeli,
finansal sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 yilindan itibaren yerini, adi
konmamis bir “ithalata dayali bliylime” olgusuna birakmistir. Bu olgunun islevsellik
kazanmasinda sicak para ad1 verilen kisa vadeli sermaye hareketleri basrol oynamistir
(Ongun, 2002). Kisa vadeli olarak iilkeye giren finansal sermaye, doviz piyasasi ile
para ve sermaye piyasalari arasinda mekik dokumaya baslamistir. Siirekli olarak artan
finansal sermaye girisi, hem cari islemler acigi hem de biitge acig1 acgisindan
makroekonomik kosullarin kotiilesmesinde, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
reel olarak deger kazanmasinda, yurti¢i faiz oranlarinin yiikselmesinde, para arzi ve

kredi stokunun genislemesinde 6nemli bir rol oynayarak dengesizlikleri arttirmistir.

1990-96 doneminde Tiirkiye (Korfez Krizi ve finansal krizden otiirii 1991 ve 1994

yillart istisna) asir1 Olgilide spekiilatif amaghh ve kisa donemli sermaye girislerine
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(portfolyo yatirimlari) maruz kalmstir." Bu giriglerin bir yansimasi olarak, Tiirkiye’nin
doviz rezervleri 1989 yilindan baslayarak hizla artmaya baglamistir. Bir taraftan doviz
girislerinden dolay1 ulusal para deger kazanirken, diger taraftan 1989 yilinda yapilan
yiiksek tlicret zammindan otiirii tiretim maliyetleri yiikselmistir. Bu iki gelismenin bir

sonucu olarak, 1980°li yillarda kazanilmis olan rekabet giicii yitirilmistir.

Grafik 1: Cari Islemler Dengesi / GSMH (Yiizde, 1989-1995)

Cari Denge/GSMH
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Kaynak: Tablo 2’deki verilerden yararlanilarak hazirlanmustir.

1989 yilindan itibaren giindeme gelen kisa vadeli sermaye girislerinden otiirti doviz arzi
artmaya ve dolayisiyla ulusal para deger kazanmaya baglamistir. Bunun bir yansimasi
olarak ihrag¢ triinleri gorece pahalilasti1 icin ihracat performansi diigmiistiir. Diger
taraftan ithal lriinler gérece ucuzladigi i¢in de ithalat cazip hale gelmistir.2 Sonug
olarak dis ticaret aci81 artmaya baslamistir. Bunun yam sira Tiirkiye’ nin dis ticaretinde

onemli yer tutan bazi llkelerin i¢inde bulundugu durgunluk da s6z konusu agigi

! Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye akislarimi motive eden unsur reel yatimmlar degil,
rantiyelerin spekiilatif faaliyetleridir. Gelismekte olan iilkelerde, spekiilatif sermaye girisleri nedeniyle
artan faiz oranlari, reel yatirim kararlarimi olumsuz bir bigimde etkilemekte ve hiikiimetlerin ulusal
hedeflerine ulasmak amaciyla yatirimlar igin faiz oranlarmi bir enstriiman olarak kullanabilme
olanaklarin azaltmaktadir (Yentiirk, 2006:106).

2 Nitekim ihracatin ithalati karsilama oram 1989 yilinda yiizde 73.6 iken 1993 yilinda yiizde 52.1%¢
diigmiistiir (Tablo 2).
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artirmustir. Ozellikle OECD iilkelerinde goriilen ekonomik daralma, Tiirkiye nin bir
taraftan ihrag¢ iriinlerine olan talebi kisarken, diger taraftan da daha cazip sartlarda ve
ucuz ithalat yapabilme imkanlarini ortaya ¢ikarmistir (Isik ve dig., 2006). Biitiin bunlar
cari iglemler dengesini 6nemli bir sorun olarak iilke giindemine tagimistir. Cari islemler
aciginin gayrisafi milli hasilaya oran1 1989 yilinda yaklasik ylizde 1.0 diizeyinde iken
1993 yilinda yiizde 3.5 diizeyine yilikselmistir. Buna mukabil 1994 yilinda cari islemler
hesabi gayrisafi milli hasilanin yiizde 2.0’si kadar fazla vermistir (Grafik 2). Bunun temel
sebebi 0 y1l yasanan krizden otiirii reel doviz kurunun yaklasik iki kat deger kazanmus,

bir bagka ifade ile ulusal paranin ayn1 6l¢iide deger yitirmis olmasidir (Tablo 2).

1990 yilinda giindeme gelen Korfez Krizi’'nden ve 1991 yilinda yapilan erken genel
secimlerden Otiirli, para politikasi onemli 6l¢iide gevsetilmistir. Korfez Krizi’nin bir
middet sonra sicak catismaya doniismesi ile birlikte Irak’a uygulanan ambargo,
Tiirkiye Ekonomisi {izerinde olduk¢a derin etkiler birakmistir. Ambargonun
yansimalar1 olarak petrol boru hattinin devre dist birakilmasi ve Tirkiye’nin sz
konusu bolgeye yapmakta oldugu ihracatin kesintiye ugramasi, dogrudan ya da dolayl
bircok maliyeti beraberinde getirmistir (Kiigiikaksoy, 2006:190). Ambargodan
kaynaklanan bu maliyetlerin yani sira, artmakta olan kamu harcamalari, kamu
kesiminin gelir gider dengesini ciddi bir bicimde bozmustur. Ote yandan aym yil
yapilan erken genel se¢ime yonelik olarak izlenen se¢im ekonomisi temelinde tarimsal
triinlere uygulanan destekleme alimlar1 genisletilmis, kamu calisanlarinin {icretleri
artirllmis ve enflasyon yeniden tirmanma egilimine girmistir. Bu donemde isbasinda
olan hiikiimetler biitge dengesini diizeltecek sekilde diizenli vergi gelirleri
saglayamamigtir. Artan dis borglarin dogurdugu baskiyr hafifletmek i¢in bor¢lanma
stratejisi degistirilmis ve dis borglanmadan i¢ bor¢lanmaya dogru bir kayma giindeme
gelmistir (Ongun, 2002). Bir bagska ifade ile hiikiimet bir taraftan kamu aciklarini
finanse etmek icin igeriden bor¢lanma yoluna, diger taraftan da ihracat kesintiye
ugradigl icin sikintiya giren {retici birimleri rahatlatmak ic¢in kamu isletmeleri
tarafindan iiretilen girdilerin fiyatlarini diisiik tutma yoluna gitmistir. Biiylik 6l¢iide bu
tercihten Otiirii, 1988 yilinda gayrisafi milli hasilanin yiizde 4.8’1 diizeyinde olan kamu
kesimi bor¢lanma geregi, 1991 yilinda ylizde 10.2 diizeyine, 1993 yilinda yiizde 12.0
diizeyine yiikselmistir (Tablo 1 ve 2). 1993 yilina gelindiginde ise hiikiimet, biitge

dengesi lizerinde ciddi baskilar yaratan faizleri diisiirmeyi, kisa vadeli ekonomik
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hedeflerden biri olarak agiklamistir. 1989 yilindan itibaren, kisa vadeli ve spekiilatif
amagli sermaye (sicak para) girislerinin bir yansimasi olarak, ulusal paranin deger
kazanmakta oldugu dikkate alinir ise, bu yeni hedef ile birlikte siirdiiriilmesi zor ve
maliyeti yiiksek bir siirece girildigi anlagilmaktadir. 1993 yil1 sonu itibariyle, zaten ¢ok
fazla gelismemis ve yeterli ol¢lide derinlik kazanmamis olan yurti¢i finans piyasasinda
sikintilar ortaya c¢ikmustir. Hilkiimetin, hizla artmakta olan kamu agiklarini finanse
etmek icin asir1 Olgiilerde fon talep etmesi, gerek toplam bor¢ stokunu gerekse faiz
yiikiinii artirmaktadir (Yentiirk, 2003:112). Nitekim toplam i¢ bor¢ stokunun gayrisafi
milli hasilaya orant 1990 yilinda yilizde 14.4 diizeyinde iken, 1993 yilinda yiizde 17.9
diizeyine yiikselmistir. Diger taraftan ayn1 zaman diliminde faiz 6demelerinin toplam
biitge harcamalar1 i¢indeki pay1 da artmistir. S6z konusu pay 1990 yilinda yiizde 20.4
iken 1993 yilinda yilizde 24.0 olmustur (Tablo 2).

Finansal serbestlesme uygulamalarinin kamu dengeleri tizerindeki etkisi, yukarida izah
edildigi gibi, biitce aciginin artmasi ve bu agiklar1 kapatmak i¢in igeriden kisa dénemli
bor¢lanmaya gidilmesi seklinde ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan s6z konusu kosullar
(yiiksek faiz karsiligi yurtiginden borglanma) altinda sekillenen arbitraj kazanglarinin
cazibesi, uluslararasi yatirimcilarin risk orani diisiik buna mukabil getiri oran1 yiiksek i¢
bor¢clanma senetlerine yonelik ilgisini biraz daha artirmis ve kisa vadeli sermaye
girigleri yogunluk kazanmistir. Dahasi iilkede yerlesik ticari bankalar ile 6zel sirketler
de ayni imkanlardan istifade edebilmek icin yurtdisindan (doviz cinsinden) finansman
temin ederek kamu kagitlarina yatirim yapmaktadir (Ongun, 2002). Sonug itibariyle

ortaya ¢ikan manzara pek i¢ agict degildir:

1. Kamu kesimi tam anlamiyla bir kisir dongii icine girmistir. Vadesi gelen borglar
Odeyebilmek i¢in yeniden daha agir kosullarda bor¢lanma, daha agik bir ifade ile
bor¢la borg 6deme kagmilmaz hale gelmistir. Toplam i¢ bor¢ stokunun gayrisafi
milli hasilaya oran1 1990 yilinda yiizde 14.1 diizeyinde iken 1993 yilinda yiizde
17.9 diizeyine yiikselmistir (Tablo 2).

2. Cari islemler ac1g1 biiyiidiigii (gayrisafi milli hasilaya nispetle 1990°da yiizde 1.7
iken 1993’de yiizde 3.5) icin, hem toplam dis bor¢ stoku artmis, hem de kisa
vadeli borglarin toplam borglar i¢cindeki payr ylikselmistir. 1990 yilina gére 1993
yilinda, toplam dis bor¢ stokunun gayrisafi milli héasilaya orani yilizde 32.6’dan
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yiizde 37.4’e, kisa vadeli borglarin toplam borglar i¢indeki payr yiizde 19.4’den
yiizde 27.5’e yiikselmistir (Tablo 2).

Kamu kesiminin yani sira, daha fazla arbitraj kazanci saglama hirs ile hareket eden
0zel kesim, bilhassa ticari bankalar hizla bor¢lanmistir. Nitekim 1989 yilindan itibaren
0zel kesim dis borg stokunun toplam dis borg stoku i¢indeki payr artmistir. Sirketleri ve
bankalar1 disaridan bor¢lanmaya yonelten temel sebep, yiiksek faiz ortaminda ulusal
paranin asirt degerlenmis (faiz-kur makasmin agilmis) olmasidir.’ Bu yonelim soz
konusu birimleri kur riskini artiran bir pozisyona (agik pozisyon) siiriiklemistir.? Agik
pozisyon 1990 yilinda 1.8 milyar dolar iken 1993 yilinda 4.8 milyar dolar diizeyine
yiikselmistir (Tablo 3). Bir bagka ifade ile bankalar, ulusal para cinsinden kamu
kagitlarina yapilan yatirnmin getirecegi kazang déviz cinsinden disaridan bor¢lanmanin
yiikleyecegi maliyetten yiiksek oldugu miiddetge, “acik pozisyon’da kalmanin riskini
lizerine almaktadir. Bankalarin “acik pozisyon”da olma egiliminin yayginligi, dogal
olarak, kredi genislemesi sonucunu dogurmustur. Daha acik bir ifade ile kredilerdeki
artis mevduatlardaki artistan ¢ok daha fazla olmustur. Kredi geniglemesi yurti¢i talebi
canlandirarak biiylime ivmesini yilikseltmis olmakla birlikte, kredilerin geri dontisiinde
ortaya c¢ikan birtakim sikintilar bankacilik kesiminin kirilganligini artirmistir (Yentiirk,
2003:114). Nitekim 1994 yili basindan itibaren dolar kurunun hizli bir bigcimde
yiikselmesi, “ac¢ik pozisyon”da bulunan bankacilik kesimini ciddi bir kaosa siiriikklemis
ve ¢ok sayida bankanin iflas etmesi sonucunu dogurmustur. Bankacilik sektoriiniin

1994 Krizi’'nden ciddi boyutta etkilenmesinin sebebi, 1989-1993 doéneminde izlenen

! i¢ dengesizligin bir yansimasi olarak agir bir dis borg yiikii altina giren ekonomiler, ticari ve finansal
serbestlesme ortaminda sermaye giriglerini 6zendirmek igin faizleri yiiksek tutmak zorunda kalmaktadir.
Aksi takdirde ortaya ¢ikabilecek bir devaliiasyon beklentisi, dovize yonelimi (para ikamesi) hizlandirarak
faiz ile kur arasindaki makasin kapanmasina ve iilkeden sermaye ¢ikisi olmasina yol acabilmektedir.
Bununla birlikte yiiksek faizlerden kaynaklanan 6demeler, biitce dengesizligine derinlik kazandirmaktadir. Faiz
oranlarini, kamunun borglanma ihtiyacini azaltarak ve temel yapisal dengesizlikleri diizelterek diisiirmek
yerine, yapay ve kisa vadeli 6nlemlerle diisiirmeye ¢alismak giiven bunalimi ve krizin temel sebebidir.
Ani sermaye ¢ikislari, doviz kurunu asirt Olgiilerde yiikselterek krizi baglatmaktadir. Keza sermaye
cikislariin ilk etkisi mali piyasalarda ulusal paranin asir1 deger yitirmesi bigiminde ortaya ¢ikmaktadir.
Ardindan rezerv azalislari, para arzinin daralmasi, faizlerin firlamasi, borsadan kagis, dovize ve faize
hiicum ve son olarak Borsa’nin ¢okiisii (Kazgan, 2001:11).

2 Bir bankamn aktifindeki doviz kalemleriyle pasifindeki déviz kalemleri bir biitiin olarak bankamn
doviz pozisyonunu verir. Bankanin aktifindeki doviz hesaplarinin toplami, pasifindeki doviz hesaplarmin
toplamini karsilamiyor ise, banka “agik pozisyon”dadir. Bankalarin finansman dengelerindeki zayifligin
gostergesi olan bu yiikselisin ardinda yatan neden sermaye girisindeki artigtir (Yentiirk, 2003:106).
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diisiik doviz kuru ve yiiksek faiz politikalarinin sona ermesi ile kar oranlarinin hizli bir

bicimde diismesidir.

Yukarida belirtildigi gibi, 1993 yilinda cari islemler agiginin gayrisafi milli hasilaya
orani rekor diizeye (ylizde 3.5) yiikselmistir. Buna bagli olarak rezervlerin erimeye
baslamas1 devaliiasyon beklentilerini artirmistir. Bu noktada faizleri diisiirmeye doniik
girisimlerin giindeme gelmesi, bir taraftan dovize yonelimi hizlandirmis diger taraftan
da tilkeden sermaye ¢ikislarina yol agmistir. Merkez Bankasi’nin buna ragmen faizleri
yiikseltmekten imtina etmesi, krizi derinlestirmis ve ulusal paranin deger kaybi1 devam
etmistir. Oyle ki, 1994 Ocak-Nisan déneminde Tiirk Lirasi, Amerikan Dolar1 karsisinda
yaklasik yiizde 172 oraninda deger yitirmistir (Ozatay, 1996). Ayn1 zamanda bu durum
tahvillere olan talebi azaltmis ve yon arayan sicak parayi dovize yonlendirmistir. Sonug
olarak faiz ile kur arasindaki makas kapanmis ve bankalar “acik pozisyon’larini
kapatmak icin dovize yonelmistir. Bu da Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesine
neden olmustur. Ekonomik kosullarin da dis bor¢lanmaya elverisli olmayis1 nedeniyle
hazine agiklari Merkez Bankasi’ndan karsilanmaya calisilmigtir. Dolayisiyla Merkez
Bankasi’nin acik piyasa islemleri yoluyla, gerek doviz, gerek TL piyasalarina yaptigi
miidahalelerin, kur ve faiz hareketlerinin istikrara kavusturmakta tek basina yeterli
olmayist ayn1 zamanda doviz rezervlerinin hizla erimesi; 1994 yilinin ilk ¢eyreginde

Tiirkiye ekonomisini finansal bir krizin esigine getirmisti.

Tablo 3: Bankalarin Durumu: 1989-1995

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Reel Kur Degisimi (Yiizde) -25.8 -17.6 11.5 4.7 25 29.5 -13.5
Doéviz Pozisyonu (Milyar USD) -0.7 -1.8 -1.9 -2.7 -4.8 -1.2 -4.9
I¢ Borglanma Faiz Orani 59.8 54.0 80.5 87.7 87.6 164.4 121.9
@) 34.1 36.5 44.6 72.1 57.5 50.5
Kredi Artis1 / Mevduat Artisi 1.04 1.45 0.71 1.04 1.13 0.57 1.14

Notlar: (1) Doviz Cinsinden Yiikiimliiliikler / Oz Kaynaklar (Yiizde)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Finans piyasalarinda ortaya ¢ikan bu kriz, reel sektorii de hizla etkilemis ve 1994 yilinda
yiizde 6.1°lik bir kiiglilme yasanmustir. Diger taraftan 1993 yilindan 1994 yilina faiz
oranlar1 (yilizde 74.7°den yiizde 95.6’ya) ve enflasyon (yilizde 66.1°den yiizde 106.3’¢) da
hizla yiikselmistir (Tablo 2). 1994 yili basinda yasanan ekonomik kriz neticesinde reel
faiz oranlarinda yasanan artigin yani sira gergeklestirilen devaliiasyon sonucu bor¢ 6deme
giicli onemli 6l¢iide bozulan reel sektoriin kredi geri 6demelerini gergeklestirememeleri
nedeniyle, 1993 yilinda reel olarak yiizde 5.6 oraninda artan takipteki alacaklar 1994
yilinda reel olarak ise yiizde 6.3 oraninda artis gostermistir. Bu arada reel licretler de
yeniden gerileme siirecine girmistir. Ardindan {ilkenin kredi notu diisiiriilmiis ve sermaye
cikist hizlanmistir. 1995 yiliyla birlikte baslayan ekonomik canlanmaya paralel olarak
O0deme kabiliyetine kavusan reel sektdriin bankalara olan bor¢larin1 6demeye baslamalart

neticesinde takipli alacaklardaki artis hiz kesmistir (Kayarkaya, 2006:112).
2.2.2. 5 Nisan istikrar Program ve Uygulama Sonuglari

1994 Krizi’'ni asmak igin alinan “5 Nisan Ekonomik Istikrar Kararlari”nm baslangig
boliimiinde siire¢ su sekilde anlatilmaktadir (aktaran Karluk, 2006:66): “Tiirkiye
ekonomisinde temel yapisal degisiklikler yaratan 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar
Onlemleri’nden sonra, 6zellikle 1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarinin hizla
artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi, devletin nakit agigini i¢
bor¢lanma ile finanse eder duruma diismesi, bu acig1 kapatmak i¢in dis borca ve
Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmesi ile doviz rezervlerinin hizla erimesi, yeni bir
istikrar programinin  yiiriirliige konulmasini zorunlu kilmistir. Bu baglamda
stirdiiriilebilir bir ekonomik ve toplumsal gelisme siireci elde etme amaci dogrultusunda
kisa vadeli istikrar tedbirleri ve orta vadeli yapisal diizenlemelerden olusan 5 Nisan
Ekonomik Istikrar Programi hazirlanmistir.” Bu Kararlar, IMF ile isbirligi yapilarak
hazirlanmis, Tiirkiye IMF Programi’na benzer bir programi kendiliginden ytirtirliige

koymus, birkag ay sonra ise IMF ile stand-by anlagmasi yapﬂmls,tlr.1

! 5 Nisan Kararlari’nin ardindan imzalanan stand-by anlasmasi kapsaminda hiikiimetin IMF’ye verdigi
niyet mektubunda (27 Mayis 1994) yer alan makro hedefler sunlardir: Y1l sonu itibariyle enflasyon
yiizde 111, dolar 38 bin TL, ihracat 17.5 milyar dolar olacak, cari islemler 300 bin dolar fazla verecek,
doviz rezervi 1 milyar dolar artacak, biitge ag1g1 103 trilyon TL olacak, KiT lere verilecek destek 20
trilyon TL diizeyine inecek, KIT agiklar1 55 trilyon TL diizeyine gekilecek, dis borglar 6.5 milyar dolar
diizeyinde kalacak sinirlanacak, memur ve isci licretlerindeki artig kisitlanacak.
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5 Nisan Kararlari, piyasalarda ortaya ¢ikan dengesizlikleri gidermek ve kroniklesme
egilimi tasiyan enflasyonun {i¢ haneli rakamlara ulagsmasini Onlemek amaciyla
alinmistir (Parasiz, 1996:219). Bu Kararlar ile birlikte iki temel strateji belirlemistir.
Birinci strateji, kisa vadeli olup, makroekonomik dengeler kurularak yeniden kalic1 bir
istikrar ortaminin olusturulmasina yoneliktir. Bu baglamda enflasyonun diisiirtilmesi,
ulusal paraya olan giivenin artirilmasi, ihracat performansinin yiikseltilmesi, kamu
dengesinin kurulmasi ve 6demeler dengesi agiklarin azaltilmasi ve amaglanmaktadir.
Ikinci strateji ise daha cok orta vadeli yapisal diizenlemeler' icermektedir (Sahin,
2002:224). 5 Nisan Kararlari’nin 6ngoérdiigii bazi politikalar basarili bir bicimde hayata
gecirilerek pozitif sonuglar alinmistir. Buna mukabil, bazi politikalardan amaca doniik

pozitif sonuglar alindig1 sdylenemez. Soyle ki:

1. Enflasyon orani belli dlglilerde asagiya ¢ekilmistir. S6z konusu oran kriz yilinda
yiizde 106.3 gibi rekor bir diizeyde gerceklesmis iken, 1995 yilinda yiizde
88.0’a, 1996 yilinda yiizde 80.4’¢ diisiiriilmiistiir.> Benzer sekilde biiylime hiz1
1995 ve 1996 yillarinda sirast yiizde 8.0 ve ylizde 7.1 olarak gergeklesmistir.
Diger taraftan yapilan devaliiasyon ihracata yonelimi 6zendirmis ve 1994 yili
sonu itibariyle cari islemler hesabinin gayrisafi milli hasilaya nispetle yiizde 2.0

fazla vermesini miimkiin kilmistir (Tablo 2 ve 5).

2. Yasanan krizin temel sebeplerinden biri olarak goriilen kamu kesimi finansman
aciklar1 ongoriilen Olgiide azaltilamamistir. Kamu kesimi borglanma gereginin
gayrisafi milli hasilaya orani, 1993 yilinda yiizde 12.0 diizeyinde iken, 1994
yilinda ylizde 7.9’a, 1995 yilinda yiizde 5.0’e diisiiriilmiis, ancak 1996 yilindan

! Bu yapisal diizenlemeler zetle sunlardir (Parasiz, 1996:225-69): (1) Ozellestirme, KIT Diizeni’nin
iyilestirilmesi ve piyasa kosullar1 dikkate alinarak KIT iiriinlerine zam yapilmasi. (2) Kamu kesiminin
ekonomideki rolii yeniden tanimlanarak rekabet agik ve dig talebe dayali siirdiiriilebilir bir biiyiime
ikliminin olugturulmasi. (3) Kamu harcamalarinda kisinti ve etkin bir vergilendirme temelinde biitce
disiplininin saglanmasi, bu baglamda tarimsal desteklemenin kapsam itibariyle daraltilmasi. (4) Yurtici
talep daraltilarak ihracata doniik bir bliyime ortamimin hazirlanmasi. (5) Yerel yonetimlerin ve sosyal
giivenlik kuruluslarinin yeniden yapilandirilmasi. (6) Merkez Bankasinin 6zerk bir yapiya kavusturulmasi
ve bankacilik kesiminin finansman yapisinin iyilestirilmesi.

2 1994 yili enflasyonunun bu kadar yiiksek ¢ikmasinin temel sebebi, devaliiasyondan &tiirii i¢ pazarin
daralmis olmasidir. Devaliiasyonun enflasyon iizerindeki ilk etkisi, firmalarin yeniden ihracata yonelmesi
ile ilgilidir. Thracata yonelme, yurtigine arz edilen mal miktarin1 azaltmis ve fiyatlari yiikseltmistir. Ikinci
etki, iiretimde kullanilan ithal girdilerin devaliiasyondan 6tiirii pahalilagmis olmasidir. Firmalar giindeme

gelen maliyet artigini fiyatlara yansitmigtir.
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itibaren yeniden yiikselme egilimine girmistir: 1996, 1997, 1998 ve 1999
yillarinda sirasi ile yiizde 8.6, 7.7, 9.4 ve 15.6 (Tablo 2 ve 5).

. KIT diizeninin, sosyal giivenlik sisteminin ve tarimin yeniden yapilandiriimasi
gibi orta vadeli hedefler, hem politik konjonktiir miisait olmadig1 i¢in hem de
uygulamada karsilagilan birtakim aksakliklardan otiirii akamete ugramistir

(Bahgeci, 1997:131). Sadece siirh diizeyde 6zellestirme yapilabilmistir.

Kriz yilinda kesintiye ugrayan kisa vadeli sermaye girisleri (portfoy yatirimlari),
izleyen yillarda devam etmistir. 1994 sonrasinda faiz ile kur arasindaki makasin
yeniden agilmasi, cari islemler agiklarina siireklilik kazandirmistir. 1992 yilinda
cari iglemler dengesinin gayrisafi milli hasilaya olan orani yiizde -0.6 iken,
krizden bir 6nceki yil olan 1993 yilinda bu oran yiizde -3.5’e ylikselmistir. 1994
yilinda ise cari islemler gayrisafi milli hasilaya nispetle yiizde 2.0 fazla vermistir
(Tablo 4). Uzun vadeli bir gelirler politikasinin olmayisi, hiikkiimeti sermaye
girislerini kullanarak bor¢ ddemeye yoneltmistir (Yentiirk, 2002:119). Cari
islemlerin daha ¢ok portfdy yatirimlari ve diger yatirimlarla finanse edildigini
dogrudan yatirimlarin ise bu finansman igerisinde paymin son derece diisiik
oldugunu gérmekteyiz. Nitekim bu durumun kriz yaratma etkisinin 1994 yilinda
yaklasik 5.6 milyon dolar diger yatirimlarin ve 2.8 milyon dolar da portfoy
yatirimlari ¢ikist olmustur (Tablo 4).

. Bu esnada ekonomik dengesizlikleri diizeltmeksizin faizleri diistirme cabalari,
faiz oranlarinda sigrama ve rezervlerde azalma ile sonuglanmistir. Bu ¢abaya
yonelik dis tepki tilkenin kredi notunun diisiiriilmesi, i¢ tepki ise dévize olan
talebin artmasi bi¢ciminde ortaya c¢ikmistir. Sonug, daha yiliksek bir faiz orani,
tirmanan enflasyon, iiretimde daralma, reel iicretlerde gerileme ve issizlikte

artistir (Yentiirk, 2002:126).

5 Nisan Kararlari, uzun dénemli bir hedef olarak ortaya konan yapisal doniisiimii

gerceklestirmede, yeterli ve kararli adim atilamadigi i¢in, basarili olamamustir. Bir

baska ifade ile kriz dncesinde var olan ve 5 Nisan Kararlari’nin alinmasina yol acan

bircok dengesizlik devam etmistir. Kisa donemli hedeflere ulagilmis (1994 yili sonu

itibariyle doviz piyasasindaki dalgalanmalarin bertaraf edilmis ve cari islemler aciginin

kapatilmis) olmasi, bu basarisizligin {istiinii 6rtememektedir. Zira uzun dénemli
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hedefler agisindan, yukarida da belirtildigi gibi, tam bir basarisizlik s6z konusudur. Siki

para politikasindan vazgecilmis ve mali disiplin ihlal edilerek kamu harcamalari

artirtlmistir. Hukuki alt yapi eksikliginden otiirti 6zellestirme ¢alismalart akamete

ugramistir. Esasen basarisizlik, uzun dénemli bu hedeflerin tasidigi siyasi risklerin

kaginilmaz sonucudur. Siyasi Onceliklerin belirledigi kaygilar, 1994 Krizi'nin temel

sebebi oldugu kadar, bu krizin neden asilmadigint ve 1990’11 yillarin sonunda yeniden

ag1r bir krize girildigini de yeterince izah etmektedir.

Grafik 2: Biiyiime Hiz1 (Yiizde, 1989-1995)
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Kaynak: Tablo 2’deki verilerden istifade edilerek hazirlanmustir.

Tablo 4: Odemeler Dengesi: 1989-1995

(Milyon USD) 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Cari islemler Dengesi 938 -2625 250 -974 6433 2631 -2339
Sermaye ve Finans Dengesi -1932 3093 -1198 2164 8595 -4463 -93
Dogrudan Yatirimlar (Net) 663 700 783 779 622 559 772
Portfoy Yatirimlar: (Net) 1386 547 623 2411 3917 1158 237
Diger Yatirimlar (Net) -1509 2742 -3803 458 4364 -5634 3903
Rezerv Varliklar -2472 -896 1199 -1484 -308 -546  -5005
Net Hata ve Noksan 994 -468 948 -1190 -2162 1832 2432
Cari Islemler Dengesi / GSMH -0.9 -1.7 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -14

Kaynak: TCMB (http://tcmb.gov.tr)
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Tablo 5: Temel Ekonomik Biiyiikliikler: 1996-2002

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Reel Biiyiime Hizi1 (Yiizde) 7.1 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.9
Issizlik Orani (Yiizde) 6.5 6.7 7.0 7.7 6.6 8.4 10.3
Enflasyon Oram (TUFE) * 80.4 85.7 84.7 64.9 54.9 54.4 45.0
Ortalama Dolar Kuru (Bin TL) 81.1 1514 260.0 4176 623.7 12229 15059
Tasarruflar / GSMH (Yiizde) 19.8 214 22.7 21.2 18.1 17.4 16.5
Yatirimlar / GSMH (Yiizde) 25.1 26.3 24.3 22.1 22.6 19.0 17.2
Harcamalar / GSMH (Yiizde) 26.3 27.2 29.1 35.9 37.4 46.0 42.6
Gelirler / GSMH (Yiizde) 18.0 19.5 21.8 24.0 26.5 29.1 2715
Biit¢e Dengesi / GSMH -8.3 -1.7 7.3  -119 -109 -160 -143
Faiz Dis1 Biitge Fazlasi/GSMH 1.7 0.1 4.6 2.1 5.3 6.4 4.4
Kamu Bor¢lanma Geregi / GSMH 8.6 7.7 9.4 15.6 12.5 15.9 8.2
Vergi Yiikii 2 18.6 20.3 21.8 235 25.8 27.9 24.5
Para Arz1 (M2) / GSMH 19.5 19.3 21.3 28.6 254 26.8 22.5
Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH 37.7 35.3 36.3 44.4 51.0 90.5 78.5
Toplam i¢ Borg Stoku / GSMH 21.0 214 21.7 29.3 29.0 69.2 54.5
Toplam Dis Bor¢ / GSMH 32.6 335 35.5 41.7 447 571.7 56.2
Kamu Dig Bor¢ / GSMH 16.5 154 15.3 17.8 18.9 23.9 28.0
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / TDB 25.7 21.0 215 22.2 23.8 24.4 12.6
Kisa Vadeli Dis Borg / Rezervler 104.2 95.1 1054 98.9 127.6 85.9 60.7
Nominal Faiz Oranlari * 93.8 96.6 955 46.7 45.6 62.5 48.2
Faiz Odemeleri / Harcamalar 38.0 28.5 40.0 38.2 44.2 51.4 45.3
Faiz Odemeleri / GSMH 10.0 7.7 115 13.7 16.3 23.3 18.9
Dis ticaret Hacmi / GSMH 36.4 34.7 36.2 39.3 33.6 49.8 38.0
Dis ticaret Dengesi / GSMH -5.7 -7.9 -6.9 56  -111 -2.6 -4.0
Karsilama Orani (Yiizde) 53.2 54.1 58.7 65.4 51.0 75.7 69.9
Cari Islemler Dengesi / GSMH -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.9 2.3 -0.8

Notlar: (1) Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi. (2) Sosyal Giivenlik Kesintileri Hari¢. (3) Tasarruf mevduati bir

yil vadeli faiz orant

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; Hazine Miistesarlig1, 2008; TUIK, 2009
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2.3.1996-2002 Donemi

1994 Krizi’ni takip eden yillarda, uzun dénemli bir perspektif i¢cinde iilkenin yapisal
sorunlarini giderecek adimlarin atilmamasi ve geleneksel politikalarin (genisletici para
ve maliye politikalar1) siirdiiriilmesi, ¢ok kisa bir siire i¢inde makroekonomik

dengelerin bozulmasina ve yeni bir kriz siirecine girilmesine neden olmustur.
2.3.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye’nin Kasim 2000 ve Subat 2001°de pes pese yasadigi finansal krizler, birbirinin
devami niteligindedir. Bu krizler, 1994 istikrar Programina ragmen yapisal sorunlarin
giderilemediginin bir kanit1 olarak, finansal piyasalarin kirilganlastigi bir ortamda sabit
kur politikasinin tahammiil edilemez diizeye tasidigi cari islemler agig1, banka panikleri
ve siyasi istikrarsizligin st iiste gelmesiyle patlak vermistir. Likidite ve doviz talebinde
yogun artis bi¢iminde tezahiir eden bu iki kriz, daha 6nceki krizlerden farkli olarak,

kapsamli bir istikrar programinin uygulandig bir donemde yasanmustir.

Grafik 3: Biiyiime Hiz1 (Yiizde, 1996-2002)
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Kaynak: Tablo 5’deki verilerden istifade edilerek hazirlanmstir.

2.3.1.1. Kasim 2000 Krizi

Yukarida ifade edildigi gibi, 1989 Doniisiimii temelinde Tiirkiye’nin hizli bir bi¢imde

finansal serbestlesme politikalarina yonelmesinin bir sonucu olarak bir kriz yasanmig
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ve 5 Nisan 1994 Kararlar1 alinmistir. Bu kararlarin 6ngordiigi istikrar tedbirleri, yapisal
sorunlarin ¢oziimiine fazlaca bir katki yapmis degildir. Daha agik bir ifade ile alinan
istikrar tedbirlerine ragmen, yapisal sorunlar giincelligini korumaktadir. Dolayisiyla
makroekonomik dengesizlikler artmaya ve krizi hazirlayan kosullar yeniden olusmaya
baslamistir. 1995-1999 doneminde bu dengesizlikler, yapay tedbirlerle bastirilarak

krize yol agmadan gegistirilmeye, yani olas1 bir kriz ertelenmeye ¢alisilmistir.

1994 sonras1 donem artan biitge agiklarinin agirlikli olarak dis borg ile kapatildigi,
finansal sistemin bankacilik islevlerini yitirerek biiylik 6l¢iide kamu kesimine borg veren
kirilgan bir kimlige biirtindiigli ve makroekonomik belirsizliklerin arttigi bir dénem
olmustur. Yillar i¢inde olusmus bulunan i¢ bor¢ stoku ve basta kamu bankalar1 olmak
tizere finansal sistemin tiimiine hakim olan hastalikli yapinin yani sira diger yapisal
sorunlarin gilincelligini koruyor olmasi, makroekonomik belirsizlikleri artiran temel
olgulardir. Bu baglamda 6zellikle bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu durum kaygi
vericidir. 1990’11 yillarda bankacilik sistemi, temel islevi olan kredi vermeyi geri plana
atarak, kamu sektoriine bor¢ vermeyi tercih etmis ve bu sayede elde ettigi yiiksek faiz

gelirleriyle, fazla risk almaksizin, hizli bir bi¢imde biiyiimiistiir (Kayarkaya, 2006:91).

Bu tercihin makroekonomik dengelere yansimasi son derece olumsuz olmustur. flk
olarak, kalkinmanin finansman1 sorunu derinlik kazanmistir. Diger taraftan siirekli artan
reel faizler, kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacin1 daha da artirmis ve bir kisir dongii
(bor¢ sarmali) ortaya ¢ikmugtir. 1997 yilinda kamu kesimi borg¢lanma gereginin gayrisafi
milli hasilaya orani yiizde 7.7 iken bu oran bu yildan sonra stirekli artis gostererek 1998
yilinda yilizde 9.4, 1999 yilinda yiizde 15.6 ve kriz yilli olan 2000°de ise diislise gecmis
ve ylizde 12.5 olarak gergeklesmistir (Tablo 5). Kamu net bor¢ stokunun gayrisafi milli
hasilaya orani da 1996-2002 donemleri arasinda artis egiliminde olup 1996 yilinda yiizde
37.7 olan bu oranin 2000 yilina gelindiginde yilizde 51.0 diizeyinde rekor bir artisla
2001°de yiizde 90.5 seklinde gerceklesmistir (Tablo 5).

Ote yandan kamu bankalarinin gorev zararlari nedeniyle bozulan mali yapilar1 ve artan
finansman ihtiyaglar1 faiz oranlarini artirmig ve piyasa tizerinde baski olusturmustur.
Gorev zararlarmi karsilamak i¢in, kamu bankalar1 daha yiiksek faiz oranlari {izerinden
bor¢lanmak zorunda kalmistir. Yiiksek maliyetli i¢ borglanma, faiz giderlerinin biitge

icersindeki paymi hizla arttirmistir. 1996 yilinda faiz 6demelerinin harcamalara olan
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orani yiizde 38.0 iken bu oran 2000 yilinda ylizde 44.2ye, 2001 yilinda ise yiizde
51.4’¢ yiikselmistir (Tablo 5). Ayni sekilde faiz 6demelerinin gayrisafi milli hasilaya
olan oranlar1 da yilikselme egilimi gostermis, 1996 yilinda yiizde 10.0 olan oran 1999
yilinda ylizde 13.7, 2000 yilinda yiizde 16.3 ve 2001 yilinda 23.3 diizeyinde
gerceklesmistir (Tablo 5).

Ulkelerin finansal krize duyarliliklarini 6lgen bir baska gosterge de kisa vadeli
borglarin toplam borg stoku igindeki payidir. Bu anlamda kisa vadeli borglarin toplam
bor¢ stoku igindeki payinin kriz Oncesinde (2000 yili) yiikselmis olmasi dikkat
¢cekmektedir. Yiizde 24’lere varan bu pay, sonug¢ olarak hem ddviz piyasalarinda baski
olusturmus hem de spekiilatif ataklara zemin hazirlayarak finansal krizin davetgisi
olmustur (Conkar ve Ata, 2005). Kriz sonrast donemde ise faiz oranlarinda goriilen
diismeye paralel olarak kisa vadeli bor¢larin toplam bor¢ stoku igerisindeki payi
azalmgtir. Ulkenin kisa vadeli borglarini deyebilme yetenegi agisindan bakildiginda
da benzer bir tablo ile karsilasilmaktadir. Kisa vadeli bor¢larin uluslararasi rezervlere
orani, 2000 yilinda ylizde 127.6 diizeyinde iken, 2001 yilinda yiizde 85.9 diizeyine,
2002 yilinda yilizde 66.0 diizeyine diismiistiir (Tablo 5).

Enflasyonu Diisiirme Program

1990’11 yillarda, 6zellikle faiz 6demelerinde ve sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan
finansman aktarimlarinda ortaya ¢ikan ylikselmeden 6tiirli 6nemli dl¢lide artan kamu
aciklari, yasanmakta kronik yiiksek enflasyonun da temel belirleyicisi olmustur. Borg
sarmal1 enflasyona ivme kazandirmaktadir. Enflasyonun en 6nemli sonuglarindan biri
dovize yonelim (para ikamesi) olmustur. 1999 yili sonu itibariyle, yasanan Marmara
Depremi’nin de etkisi ile manzara son derece kotii bir durumdadir. Ekonomi yiizde 6.1
kiiciilmiis, buna mukabil enflasyon yiizde 65’ler diizeyine ulagsmistir. Biitce agiklarinin
gayrisafi milli hasilaya orani ylizde 11.9 olarak, faiz 6demelerinin biitce harcamalari

i¢cindeki pay1 yiizde 38.2 olarak gerceklesmistir (Tablo 5).

Makroekonomik istikrar1 yeniden saglayip biiylimenin Oniinii agma amacina doniik
olarak (22 Aralik 1999 tarihinde yiiriirliige giren Stand-By Anlagmasi kapsaminda) bir
“Enflasyonu Diigiirme Programi” hazirlanmistir. 2002 yili sonu itibariyle enflasyonu
tek haneli rakamlara indirmeyi ve yiikselen reel faizlerin etkisiyle hizla bozulan kamu

maliyesini saglikli bir yapiya kavusturmayir amaglayan (Kadioglu ve dig., 2001) bu
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program su unsurlar {izerine insa edilmistir (Ergel, 1999; Giiloglu, 2001): (1) Faiz dis1
biitce dengesinin fazla vermesi. (2) Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden
belirlenmesi. (3) Sosyal giivenlik, Ozellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal

reformlarin gergeklestirilmesi.

Programi desteklemek i¢in Merkez Bankasi, bazi amaglara doniik olarak, doviz
kurlarin1 6nceden ilan edecektir (6rnegin 2000 yilinda Tiirk Lirasi enflasyon hedefi ile
uyumlu bir bigimde yiizde 20 deger yitirecektir). Bu amaglar 6zetle sunlardir (Ergel,
1999): enflasyonist bekleyisleri azaltmak; olusturulan giivenin yiiksekligi, siirekliligi ve
benimsenmesi ile dogru baglantili olarak, ge¢misteki enflasyonun gelecekteki
enflasyonu belirlemesinin oniine ge¢mek; risk priminin doviz kuru belirsizliginden

kaynaklanan bolimiinii ortadan kaldirarak sermaye girislerini artirmak.

Merkez Bankasi, ancak doviz alimi veya satimi yaparak piyasaya miidahale edebilecektir.
Daha 6nce de ifade edildigi gibi, parasal genisleme ancak sermaye girisleri oldugunda s6z
konusu olabilecektir. Faizlerde ortaya ¢ikan bir artis sermaye giriglerine ivme kazandiracak
ve Merkez Bankasi, giren doviz 6lgiisiinde likiditeyi artiracaktir. Bir bagka ifade ile doviz
kuru kontrol altinda tutulacak, buna mukabil faizler serbest birakilacaktir. Temel amag, kur
artts oraninin enflasyon oranmin altinda kalmasini saglamaktir. Doviz kurunda saglanan
istikrar, bir taraftan iilkeye sermaye girisini hizlandirirken, diger taraftan da enflasyonun

asag1 cekilmesine katki yapacaktir (Kazgan, 2005:239).

Programi gelirler politikasina gore, reel sektordeki ticretler hedeflenen enflasyon oranina
(TUFE artis orani1) endekslenmistir. Ote yandan kapsaml dzellestirmeler yapilarak, hem
genel verimlilik diizeyi yiikseltilecek hem de (KIT diizeninden kaynaklanan borg yiikii
hafifleyecegi i¢in) faiz oranlar diisiiriilecektir. Programin bir diger kosulu da gayrisafi milli
hasilanin yiizde 6.5°1 oraminda faiz dis1 fazla (birincil fazla) saglamak igin, bir taraftan
harcamalarda kisintiya gidilirken diger taraftan gelirlerin artirilmasidir (Kazgan, 2005:239).
Bu baglamda 2000 yilinda 7.6 milyar USD civarinda bir 6zellestirme geliri (bilhassa
Telekom ve enerji alaninda) hedeflenmektedir (Yentiirk, 2003:61).

Yapisal reformlar: tarim sektoriine doniik olarak dogrudan gelir destegi sistemine
gecilmesi, 2000 yili destekleme alim fiyatlarinin diinya fiyatlar1 ve hedeflenen

enflasyona gore belirlenmesi, girdi ve kredi desteklerinin azaltilmasi; sosyal giivenlik
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reformunun yapilmasi; fonlarin kaldirilmasi; mali yonetimde seffaflik; vergi reformu;

Ozellestirme; kamu bankalarinin yeniden yapilandiriimast.
izleyen dénemde IMF nin talepleri dogrultusunda yapilanlar sunlardir (Kumcu, 2001):

e SSK Kanunu’'nda yapilan degisiklikler ile sisteme yeni girecekler i¢in emekli

olma yas1 ylikseltilmis ve katki payi arttirtlmistir.

¢ Bankalar Kanunu degistirilerek mali durumu bozulan bankalara devlet tarafindan
el konulmasi kolaylastirilmistir. Bankalarin gozetiminden/denetiminden sorumlu
bagimsiz bir kurum olusturulmustur. Bu baglamda mali biinyesi zayif birtakim

bankalar devlet kontroliine alinmustir.

e imtiyaz devri sézlesmelerinde uluslararasi tahkimin kabul edilmesini éngdren bir
Anayasal degisiklik yapilmigtir. Bu degisikligin yabanci yatirimcilarin imtiyaz
devri gerektiren kamu iktisadi tesebbiislerine ilgi duymasini saglamak ve bu

sayede 6zellestirme siirecini hizlandirmaktir.

e Merkez Bankasi 2000 yilinin basina kadar uygulayacagi kurlar1 giinliik olarak
aciklamaya baglamistir. Bunun amaci, Merkez Bankasi’ni aktif para politikasi
izlemekten alikoymak ve sadece doviz alimlar1 yoluyla Tiirk Lirasi yaratabilir bir

konuma ¢ekmektir.*

e Enflasyonda ve faiz hedeflerinin tutturulabilmesi i¢in, 2000 yilindan itibaren itfa
edilecek i¢ bor¢clanma senetlerinden kazanilacak faizlerin iizerine geriye doniik

vergi konulmustur.

e Depremin devlet biitgesine getirdigi agir yiikk gerekce gosterilerek, dolaylh
vergiler artirilmistir. Diger taraftan hem vergi oranlar ytikseltilmis hem de “pesin

vergi” uygulamasi ticer aylik donemlere indirilmistir.

! Likidite artisgmin tamamuyla dis varhik (déviz) girisine dayandirildigi bu programlarda bankacilik
sektoriiniin yapist dnemlidir. Bankalar agirlikli olarak devlet kagitlarina yatirim yapmus, kur riski tagiyan
ve doviz fazlasi olmayan bir konumda ise, iilkeden herhangi bir nedenle sermaye ¢ikist yasanmasi, ciddi
bir likidite sikisikligina ve para ikamesine (dovize hiicum) neden olabilmektedir. Program yiiriirliige
konmadan 6nce bankacilik sektdriiniin boylesi bir kirilganlik iginde oldugu, hem hiikiimet hem de IMF
yetkilileri tarafindan bilinmektedir. Bu kirllganlig1 azaltacak bir bankacilik reformu ile para politikasina
esneklik kazandiracak bir diizenlemeye yapilmaksizin, programin devreye sokulmasi dnemli bir hata
olarak kabul edilebilir (Yentiirk, 2003:72).
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e 2000 Yih Biitcesine disiplin getirilerek biit¢e agiklarinin gayrisafi milli hasilaya

oraninin daha fazla ylikselmesi engellenmeye caligilmistir.
Programin Sonuclari ve Kriz

Tiirkiye, cok sayida istikrar programi uygulamis ve IMF fonlar1 kullanmis bir iilkedir.
1999 Aralik’inda imzaladig1 dahil, bir diizineden fazla istikrar programi s6z konusu
olmustur. Buna ragmen temel sorunlar (enflasyon ve 6demeler dengesizligi) asilabilmis
degildir. Bunun iki nedene baglayabiliriz: Birincisi, IMF’nin 6nerdigi bu programlarin
bir boliimiiniin tam olarak uygulanmamis olmasidir. Ikinci olarak, bu programlarmn

birtakim zafiyetler icerdigi sdylenebilir.

Daha oncekiler gibi 1999 Stand-by Anlagmasi kapsaminda yiiriirliige giren “Enflasyonu
Diistirme Programi1” da basarili sonuglar vermemistir. Aciklandig1 giinlerde ileri
siriilen olumsuz goriisler, uygulamada ortaya ¢ikan birtakim zayifliklardan ve
aksamalardan beslenerek programa duyulan giiveni biiylik Olglide azaltmis ve bir

anlamda bu basarisizlig1 doguran bir etken olmustur. Soyle ki (Uygur, 2001:7-12):

1. Tirkiye daha onceki yillarda IMF ile 16 anlagsma yaparak istikrar programlari
uygulamis olmasina ragmen enflasyonu indirememistir. Ustelik bu programlarin
bir boliimiinii de yarim birakilmistir. Gegmisteki basarisiz uygulamalar bu yeni
programin basaris1 konusunda da birtakim stipheler uyandirmistir. Siyasi iradenin
zayifligindan otiirti, 6ngoriilen yapisal reformlarin gergeklestirilememis olmasi,

programa olan giivenin sarsilmasinin en temel nedenidir.

2. S6z konusu programa elestirel yaklagilmasinin ve daha baglangicta bir giliven
eksikligi olugsmasinin bir diger nedeni, benzer programlarin 1990’11 yillarda bir¢cok
iilkede basarisiz sonuglar vermesinden (cari islemler dengesizliginin artmast)
kaynaklanmaktadir. Bu bilindigi halde, siirecin basinda, zaten fazlasiyla degerli

olan TL’nin diizeltici bir devaliiasyona tabi tutulmanus olmas1 bir hatadir.*

bastirmada basarilt olmustur. Fakat uygulama son bulduktan sonra ulusal para hizla deger kaybetmeye
baglamistir. Eszamanli olarak faiz oranlarimin da diismesi, ciddi bir tiikketim patlamasina neden olmus ve

cari islemler acigin1 biiytitmiistiir.
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3. Program, daha once de belirtildigi gibi, parasal tabani tamamen doviz giris ve
cikislarina baglamistir. Bu durumda, kaginilmaz olarak, parasal genisleme, kisa
donemli sermaye girislerine bagimli hale gelmistir. Bu bagimlilik, kriz riskini
artirmaktadir. Bu perspektiften bakilarak, uzun dénemli sermaye girislerini
Ozendirecek agilimlar tagimiyor olmasi, programin o6nemli kusurlarindan biri

olarak gosterilebilir.

4. Program, hedeflendigi gibi enflasyon diisiiriiliirken paralel olarak biiylime hizinin
artacagl beklentisine dayanmaktadir. Bununla birlikte, faizlerin hizla diismesinden
kaynakli olarak, yurti¢i talepte (6zellikle dayanikli tiiketim mallar talebinde)
ongoriilenin cok lizerinde bir genisleme meydana gelmistir. Bu genislemenin

ithalat1 uyarmasi ise cari islemler a¢igini biiyiiten unsurlardan biri olmustur.

5. 2000 yilmin Subat ayinda, (6zellikle hisse senedi piyasasina yonelmis olan)
portfoy yatirimlarinda bir azalma yasanmistir. Bir bagka ifade ile kisa vadeli
sermaye ¢ikislari olmustur. Bunun bir yansimasi olarak borsa endeksi diismiis ve

programa duyulan kugkular derinlik kazanmistir.

6. Kamu kesimi agiklari, bilyiikk 6lciide kamu bankalarinin ve KiT’lerin icinde
bulundugu durumdan 6tiirii hedeflenen diizeye diisiiriilememistir. Kamu bankalari
artan oranlarda gérev zarar1 vermeye devam etmektedir. Ote yandan iirettikleri mal
ve hizmetlerin fiyatlari ¢apa olarak kullanildigi igin, KiT’lerin agiklari da
bliylimektedir. Bu durum, 2000 yil1 enflasyonunun 6ngoriilen diizeye ¢ekilmesinin

(ylizde 20), yani programin basarili olmasinin zor oldugunu gostermektedir.

7. Programin odaklandig1 diger bir hedef olan “faiz dis1 fazla” politikasinin da sdyle
bir sakincasi bulunmaktadir: Faiz 6demelerinin kesintisiz bir bigcimde yapilmasini
ongoren bu politika, 6zel kesimin tiiketim talebini ve dolayisiyla ithalati uyarici

etki yaparak cari iglemler acigini biiylitmektedir.

8. Programin, temel hedeflere ulasmay1 saglayacak bicimde onemli katkilar
yapmasini bekledigi araglardan biri olan 6zellestirme de basarili olmamistir. 2000

yili ortalarina gelindiginde 6zellestirme hedefinin tutturulamayacagi anlasilmistir.

9. Aslinda biitiin bunlardan O6nemli olan, ciddi bir bi¢cimde zayiflamis olan

bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasidir. Kamu bankalar1 dahil sistem
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cok zor durumda ve batik banka sayisi ¢ok oldugu icin yeniden yapilandirma

girisimleri akamete ugramistir.

Sonug olarak 2000 Kasim’inda dovize talebinde aniden ortaya ¢ikan yogun bir artis
krize neden olmustur. Bir baska ifade ile bu kriz, doviz kuru ¢apa olarak kullanildig:
icin, cari islemler agiginda meydana gelen biiylimenin harekete gegirdigi panik ortami
icinde doviz talebinin keskin bir bigimde artmasindan kaynaklanmistir (Isik ve dig.,
2006). Eszamanl olarak devaliiasyon beklentisinin artmasi, bankalari, acik pozisyonu
kapatma arayisina itmistir. Nitekim dolar fiyatinin bir gecede 658 bin TL’den, 1.3
milyona firlamas1 bankacilik sektoriindeki yiiksek miktarli agik pozisyon nedeniyle
sistemi sarsmistif. Bankalar bu baglamda doviz satin almak icin ulusal para talep
etmeye baslamistir (Eren ve Siislii, 2001). Bu durumda ciddi bir likidite sikisikligi
giindeme gelmistir. Merkez Bankasi piyasaya likidite vermekten imtina ettigi i¢in kriz
derinlegmistir. Ote yandan, yapisal reformlarin gecikmesinden &tiirii programa duyulan
giivenin azalmasi ile birlikte, lilkeden kisa vadeli sermaye ¢ikislart olmustur. Kasim
krizi ile birlikte faizlerin artmasi sonucu bankacilik sektorii ciddi oranda zarar etmistir.
Kasim ve Subat krizlerinde bankacilik sektdriiniin zararinin 25 milyar dolar civarinda

oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo 6: Bankalarin Durumu: 1996-2002

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Do6viz Pozisyonu (Milyar USD) -2.5 -4.9 -8.3 -13.2 -17.3 -19.1

Ozkaynak Reel Degisim (Yiizde) 18.0 19.7 16.7 -20.9 35.9 -0.9 21.7
" 3.0 2.8 6.1 6.2 7.2 9.6 11.0
Sermaye Yeterlilik (Yiizde) 10.0 10.0 10.0 6.0 7.0 11.0 14.0
Kredi Artis1 / Mevduat Artigi 0.97 1.27 0.60 0.46 141 1.06 1.07

Notlar: (1) Bankalarin Takipteki Alacaklar1 / Bankalarin Toplam Kredileri (Yiizde)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Krizin bir sonucu olarak, bankacilik sisteminin kredi hacminin daralmis ve “kotii kredi”
olarak adlandirilan geri donmeyen kredilerin yani takipteki alacaklarin dagitilan toplam
kredilere orani artmis bulunmaktadir. Takipteki alacaklarin toplam kredilere orani,

1996 yilinda yiizde 3 civarinda iken, 1998 yilinda yasanan Asya Krizi ile birlikte yilizde
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6.1’e ylikselmistir. S6z konusu oran, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerden otiiri,
sirastyla ylizde 7.2 ve 9.6 olarak gerceklesmistir (Tablo 6). Kriz donemlerinde bu
oranmin artmasi, bankalarin gilivenirliligi acisindan olumsuz bir gosterge olarak

degerlendirilmektedir (Conkar ve Ata, 2003).

Bankalarin alacaklari ile borglar1 arasindaki vade uyumsuzlugu, yabanci yatirimcilarin
devaliiasyon beklentisi iginde {ilkeden ¢ikmaya baslamasi ile birlikte Krizi tetiklemistir.
IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda rezerv kolayligi saglamasi ve Merkez Bankasi’nin
rezervlerden 5.5 milyar dolar satis yapmasi, kurun yiikselme egilimini frenleyici bir
etki yapmistir. Bununla birlikte piyasalarin Tiirk Lirasina olan ihtiyacinin Merkez
Bankas1 tarafindan karsilanmiyor olmasi, bir baska ifade ile yasanmakta “likidite
sikigiklig1”  bankalar1 derinden sarsmaktadir (Kazgan, 2006:241). 2000 yili
sonbaharinda, gerek kamu bankalarinin gerekse -biiyiik Olclide hazine kagitlarina
yapmis olan- bazi 6zel bankalarin, acik pozisyon kapatmak icin i¢ piyasadan kisa vadeli
borglanma telagina girmesi, krizi ateslemistir. Bu esnada Tiirkiye’nin dis piyasalardan
borglanma faizi tizerindeki risk primi yiikselmeye baslamis ve kriz ortamina girilmis
bulunmaktadir (Uygur, 2001:11). Merkez Bankasi, uygulanmakta olan program izin
vermedigi i¢in, piyasaya likidite aktarmamis ve Aralik 2000°de faiz oranlari asiri
Slgiilerde yiikselerek devaliiasyon beklentisini artirmustir (Yentiirk, 2003:69).! 22
Kasim 2000 tarihinde bankacilik kesiminin yasadig likidite krizine paralel olarak kisa
vadeli fonlarn tilkeyi bilyiik 6lciide terk etmesi ile birlikte Merkez Bankasi, programda
ongoriilen hedeflerden sapmamak igin piyasaya doviz satmis 7.5 milyar dolar
diizeyinde rezerv kaybina ugramls‘ur.2 Doviz rezervindeki bu hizli erime, finansal

piyasalar tizerindeki baskinin ve gerilimin derecesini yansitmaktadir (Uygur, 2001:4).

! Sabit kur rejiminde déviz talebinde meydana gelen bir degisiklik faiz oranlar1 araciligiyla ekonomik
aktiviteyi etkilemektedir. Ulusal paranin degerlenmesi durumunda ithalat artarken ihracat azalmaktadir.
Bunun sonucunda bozulan cari iglemler dengesi dovize olan talebi arttiracaktir. Gorevi sabit kuru
savunmak olan Merkez Bankasi artan doviz talebini, piyasaya doviz satarak karsilayacak ve bu arada
piyasadan yerli para ¢ekmis olacaktir. Bu politika sonucu daralan para arzi faiz oranlarini arttirici etki
yapacak ve bdylece ekonomik aktivite de yavaslayacaktir (Kadioglu ve dig., 2001:12).

2 Kasim Krizi'nde yaklasik 1,5 milyar dolarlik sicak para hemen yurtdisina ¢ikmus, krizi takip eden
giinlerde de bu ¢ikis devam etmistir. 6 Aralik tarihi itibariyle yurtdisina ¢ikan yabanci sermaye miktar1 7
milyar dolar seviyesine ulagmustir. Sicak paranin yurtdigina ¢ikig istegi ise hem doviz talebi ve
dolayisiyla doviz fiyat: lizerinde baski olusturmus, hem de likidite talebini asir1 artirarak faiz oranlarmin

olaganiistii yiikselmesine sebep olmus bulunmaktadir.
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Bankalarin kriz riskini artiran 6nemli unsurlardan bir digeri de bankalarin “sermaye
yeterlilikleri”dir." 1999 yillina kadar yiizde 10 seviyelerinde olan bu oran 1999 yilinda
yiizde 6’ya ve 2000 yilinda ytizde 7’ye diismiistiir (Tablo 6). Nitekim 2000 y1l1 sonunda
baslayan bankacilik krizi 2001 yili basinda ¢ok daha biiyiik bir krizin yaganmasina
sebep olmus ve tiim finansal sektorii etkilemistir. Bankalarin sermaye yeterliliklerinin
azalmasi finansal kriz riskini arttirmakla birlikte, bankacilik kesiminde baslayacak olan
bir dalgalanmanin tiim sisteme kisa siirede yayilacagi goz oniine alindiginda bu oran

daha da fazla 6nem kazanmaktadir (Conkar ve Ata, 2003).

1999 yilinda o6zkaynaklarin reel degisiminde Onemli Olgiide daralmasi karsimiza
cikmaktadir. Yilizde 21 oraninda azalan 6zkaynaklardaki daralmanin nedeni; 1999
yilinda fona devredilen bankalarla birlikte sayist 7°ye ulasan fon bankalarinin yiiksek
miktardaki zararlart olmustur. 2000 yilinda ise fona devredilen bankalarin 6zkaynaklar1
lizerinde olumsuz etkilerin devam etmesine karsin TUFE oranindaki azalma nedeniyle
O0zkaynaklar yaklasik ylizde 36 oraninda artis gostermistir. 2001 yilinda toplam
Ozkaynaklar bir onceki yila gore reel olarak yaklasik ylizde 0,9 oraninda azalirken,
kamu bankalarina devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve nakit biciminde sermaye destegi
yapilmasindan dolayr bu bankalarin 6zkaynaklari reel olarak yiizde 119 oraninda
artmistir. Ozel ve yabanci bankalarin 6zkaynaklari ise 2000 yili Kasim ve 2001 yili
Subat aylarinda yasanan krizin yaratti1 etkiler nedeniyle reel olarak gerilemistir. Bu
sebeple giicsiiz diisen bankalarimiz zorunlu olarak konsolidasyonlara gitme yolunu

aramaya baglamislardir (Kayarkaya, 2006:120).

“Enflasyonu Diislirme Programi”nin uygulamaya konulmasi ile birlikte, ilk sekiz aylik
stirenin sonunda, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren goriilen durgunluk (daralma)
doneminin agilarak yeniden istikrar ve biiylime donemine girildigi gozlenmektedir.
Uygulamaya konulan program ile birlikte kisa vadeli sermaye girisleri ve bankacilik
kesimi dis kredileri artmistir. 2000 yil1 sonu itibariyle {ilkeye yaklasik 1 milyar dolar
diizeyinde net kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Bankacilik kesiminin temin ettigi dis
kaynakli kredileri de kapsayan diger yatirim girisleri (net) 11.8 milyar dolar diizeyine
yiikselmistir (Tablo 7). Ote yandan 2000 yilinda enflasyon orami yaklasik 10 puan

! Sermaye Yeterlilik Orani: Bankalarm ozkaynaklarmm risklerine gore agirlik verilmis varliklarina
bolimiidiir. Bu oran, risklerin gergeklesmesi halinde, bankanin ortaya ¢ikan kayiplari hangi dlciide
karsilayabilecegini gostermektedir.
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gerilerken (yiizde 64.9’dan yiizde 54.9’a), biiyime beklentilerin ¢ok {izerinde
gerceklesmis (ylizde 6.3) ve biiyiik Olglide bununla baglantili olarak cari islemler
acigmin gayrisafi milli hasilaya orani asir1 bir bi¢imde artmis (yiizde 0.7’den ylizde
4.9’a) bulunmaktadir (Tablo 7).

Doviz kurunu ¢apa olarak kullanan program, ulusal paranin degerli hale gelmesinin bir
yansimasi olarak, cari islemler agiginin biiylimesinden ve hizli bir bigimde disaridan
borglanmakta olan bankacilik sektoriiniin kur riski altina girmesinden (agik pozisyon)
kaynaklanacak sorunlar1 hesaba katmamistir (Kazgan, 2005:240). Nitekim 2000 yilinda
bir taraftan cari islemler acig1 biiylirken diger taraftan bankalarin agik pozisyonlari
tehlikeli boyutlara varmaktadir. 1999 yilinda sadece 1.3 milyar dolar olan cari iglemler
acig1r 2000 yili sonu itibariyle 9.8 milyar dolara ulagmistir (Tablo 7). Ayni sekilde
bankalarin agik pozisyonu, 1999 yilinda 13.2 milyar dolar iken 2000 yilinda 17.3
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (Tablo 6). Dahas1 agik pozisyon tutar1 2000 yilinin
Ekim ay1 sonu itibariyle (Kasim Krizi’nin hemen 6ncesinde) 20 milyar dolar diizeyine
yiikselmistir. Bu veriler, bankacilik sisteminin kriz dncesi donemde ne kadar kirillgan
ve hassas bir durumda oldugunu gostermektedir (Eren ve Sislii, 2001). Ekonominin
kirilganlhiginin/hassasiyetinin artmakta oldugunu ortaya koyan bir diger gosterge, cari
islemler agigmimn finanse edilme bigimidir." Dogrudan yatirim girislerinin sermaye ve
finans hesabi i¢indeki paymin azaliyor olmasi, iilkenin “sicak para”ya bagimliligimnin
artmakta ve krizin yaklagmakta oldugunu gostermektedir. 1999 ve 2000 yillarinda cari
islemler agiginin, agirlikli olarak, kisa vadeli sermaye girisleri (portfoy yatirimlari) ile
finanse edilmis olmasi (Tablo 7), ekonominin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine

gidisini hizlandirmustir.

1998 yilinda 1.9 milyar dolar fazla vermis olan cari islemler hesabinin, 1999 yilinda 1.3
milyar dolar ve 2000 yilinda 9.8 milyar dolar agik vermesi, bir dl¢iide 1999 yilindan

itibaren faiz oranlarinin diismiis olmasi ile baglantilidir (Tablo 7). Tasarruf mevduatina

! Cari islemler agiginin finansman kaynaklari sunlardir: (1) Dogrudan sermaye yatirimlari yoluyla gelen
fonlar. Bu tiir yatinm fonlan kalicidir. Cikmaya kalksa bile, bu uzun siire alir. (2) Portfdy yatirimi
yoluyla gelen fonlar. Bu tlir yatinm fonlar1 kalict degildir. Genellikle hisse senetlerine ya da Hazine
kagitlarina veya bunlara benzer portfoy kalemlerine yatirim yaparak kisa siirede faiz geliri elde edip
¢ikmay1 hedefler. (3) Borg olarak gelen fonlar. Bunlar da ihtiya¢ sahibi kurumlara verilen borglardan
olusur ve vadesi geldiginde, ekonominin o sirada iginde bulundugu duruma gore, ya yenilenir ya da
cikar. 2 ve 3. gruptaki kaynaklara “sicak para” ad1 da veriliyor (Egilmez, 2005).
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uygulanan yillik nominal faiz oranlari 1998 yilinda yiizde 95.5 diizeyinde iken, 1999
yilinda yiizde 46.7 diizeyine ve 2000 yilinda yiizde 45.6 diizeyine diigmiistiir (Tablo 5).
Ithalatin artmasina neden olan bu gelismenin yani sira, (programim temel politikasi
cercevesinde) doviz kurunu sabit tutma 1srarindan 6tiirii ulusal paranin asir1 degerli hale
gelmesi, cari islemler agigint biiyiitmistir (Istk ve dig., 2006). S6z konusu agigin
gayrisafi milli hasilaya oran1 1999 yilinda ylizde 0.7 seviyesinde iken, 2000 yilinda
yiizde 4.9 seviyesine yiikselmistir (Tablo 5).

Tablo 7: Odemeler Dengesi: 1996-2002

(Milyon USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cari islemler Dengesi -2437 -2638 1984 -1344 -9819 3390 -1524
Sermaye ve Finans Dengesi 938 3625 -1287 -377 12581 -1719 1372
Dogrudan Yatirimlar (Net) 612 554 573 138 112 2769 824
Portfoy Yatirimlar1 (Net) 570 1634 -6711 3429 1022 -4515 -593
Diger Yatirimlar (Net) 4 301 4753 5067 1782 11801 -2667 7294
Rezerv Varliklar -4545 -3316 -216 -5726 -354 2694 -6153
Net Hata ve Noksan 1499 -987 -697 1721 -2762 -1671 152
Cari Islemler Dengesi / GSMH -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.9 2.3 -0.8

Kaynak: TCMB. (http://tcmb.gov.tr); DPT, 2003.

Grafik 4: Cari Islemler Dengesi / GSMH (Yiizde, 1996-2002)
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Kaynak: Tablo 7’deki verilerden istifade edilerek hazirlanmistir.
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Cari islemler agigindaki artisin yani sira, Ozellestirmenin ve yapisal reformlarin
gecikmesi, Ozellikle 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren, i¢ ve dis piyasalarda
tedirginligi artirarak kisa vadeli sermaye hareketlerini ve Tiirk Lirasina olan talebi
olumsuz etkilemektedir. Daha acik bir ifade ile devaliiasyon beklentisi igine giren
yabancilar dovize yonelerek iilkeden fon ¢ikarmaya baslamistir (Kazgan, 2005:240).
Ciinkii bir taraftan faiz oranlarmin diisiiyor, diger taraftan ulusal paranin deger
kazanmaya devam ediyor olmasi, “sicak para”nin getirisini (arbitraj kazanci)
azaltmaktadir. Bu olumsuz tabloya (kur ¢apasi politikasinin diger bir dezavantaji
olarak) uygulanmakta olan programin Merkez Bankasmin “son bor¢ para verme”
gorevini yerine getirme imkanini ortadan kaldirmis olmasi eklenince, kriz derinlesmeye

baslamistir (Eren ve Siislii, 2001).
2.3.1.2. Subat 2001 Krizi

22 Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan dengesizlik, 19 Subat
2001 tarihinde “doviz krizi”ne doniiserek “ikiz kriz” halini almistir. Kasim 2000°de
dovize yonelik spekiilatif saldirilar, faizler yiikseltilerek, rezervler eritilerek ve
IMF’den alinan 7.5 milyar dolarlik ek kredi kullanilarak geri piiskiirtiilebilmistir. Bir
baska ifade ile Merkez Bankasi, doviz kurunu, ulusal ekonomiye ¢ok yiiksek bir
maliyet yiikleyerek savunabilmistir. Ancak bu arada ulusal ekonominin, daha sonra
giindeme gelebilecek benzer bir saldiriya karsi direnme giicii biiyiik 6l¢iide azalmistir
(Uygur, 2001). Keza gii¢ bela atlatilan Kasim Krizi’nden sonra, sikintilar igerik
itibariyle pek fazla degismis degildir: (a) Cari islemler agigi kritik sinirmin tizerinde
seyretmektedir. (b) Mali sektdor sermayeden yoksundur. (c) Bankalarin agik
pozisyonlari, kamu finansman agiklar1 ve kamu bankalarinin gorev zararlar1 devam
etmektedir. (d) Biitiin bunlarin sonucu olarak, bilhassa mali sektoriin tasidigi kur ve

faiz riski artmaktadir (Karagor, 2006).

2001 Ocak’inda faizlerin diismesi ve dis kredilerin kesilmesi ile baglayan tedirginlik,
sermaye ¢ikislarina ivme kazandirmis ve kuru savunmayi imkansiz hale getirmistir.*
Subat ayinda 2.7 milyar dolarlik net sermaye c¢ikis1 (bunun 2.5 milyar dolarlik boliimii

portfoy yatirnmidir) olmustur; net hata ve noksan kalemi ise 1.3 milyar dolarlik kayit dist

! Daha 6nce belirtildigi gibi, dévize olan yogun talebe ragmen, Kasim Krizi’nin ardindan IMF tarafindan
verilen kredi destegi sayesinde Merkez Bankasi1 kuru sabit tutmay1 bagarmuisti.
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sermaye ¢ikis1 gostermektedir (Kazgan, 2005:244). 2001 yilinin tamaminda ise iilkeden
cikan sermayenin miktar1 8.9 milyar dolar1 (portfdy yatirimlari: 4.5 milyar dolar, diger

yatirimlar: 2.7 milyar dolar ve kayit dist: 1.7 milyar dolar) bulmustur (Tablo 7).

Ote yandan i¢ ve dis borg stokunun yiikseliyor, enflasyonun direniyor ve Tiirk Lirasmin
deger kazanmaya devam etmesi, “kur g¢apasi” odakli programin siirdiiriilebilirligine
yonelik kuskular1 artirmaktadir (Istk ve dig., 2006). 19 Subat 2001 tarihinde
Cumhurbagkan: ile Bagbakan arasinda (Milli Giivenlik Kurulu’nda) yasanan siyasi
gerginlikten otiirii -Kasim Krizi’nin yaralar1 heniiz saritlmamis iken- finansal piyasalar
bir kez daha karismis ve “doviz krizi” baslamistir. Subat Krizi’nde Kasim Krizi’nden
farkli olarak, yerli yatirimcilar ile kiigiik tasarruf sahipleri de dovize hiicum etmistir.
Dovize hiicum bu defa geri piiskiirtiilememis ve 21 Subat 2001 tarihinde kur ¢apasina
dayali (IMF destekli) istikrar programi iptal edilerek Tirk Lirasi dalgalanmaya
birakilmistir (Alp, 2001). Bu durumda uzun miiddet baski altinda tutulmus bulunan kur
hizl1 bir bi¢cimde yiikselmeye baglamstir.t

Subat 2001 Kriz’inde likidite talebi, daha ¢ok “agik pozisyon” kapatma geregi duyan
bankalardan gelmistir. Bankalarin “agik pozisyon” kapatma arayisinin bir yansimasi
olarak artan doviz talebi ve likidite sikisikligi, 2000 yilinda 6nemli Ol¢lide diigmiis
bulunan faiz oranlarini yeniden yiikseltmistir (Yentiirk, 2003:70). Bu arada Merkez
Bankasi da 6 milyar dolar rezerv kaybina ugramistir (Karacor, 2006). Bir taraftan doviz
kuru yiikselirken diger taraftan faiz oranlarinin artmasi, Kasim Krizi’ne gore Subat
Krizi’nin daha siddetli oldugunu gostermektedir (Kazgan, 2005:244). Nitekim 2001
yilinda Tiirkiye Ekonomisi yiizde 9.5 oraninda kiigiilmiistiir. 2000 yilinda yiizde 6.6
olan issizlik oran1 ylizde 8.4 olarak gerceklesmistir. Gayrisafi milli hasilaya nispetle, i¢
borg stoku yiizde 29.0°dan yiizde 69.2’ye, dis bor¢ stoku ylizde 44.7’den yiizde 57.7’ye
yiikselmistir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayrisafi milli hasilaya oranit 2000

yilinda yiizde 12.5 iken 2001 yilinda artarak yiizde 15.9 olmustur (Tablo 5).2

! Ortalama dolar kuru, 2000 yilinda 623.7 iken, 2001 yilinda yaklasik yiizde 96 oraninda artarak 1222.9
olmustur (Tablo 5)

2 Kamu kesimi borglanma gereginin bu kadar fazla olmasi, yiiksek reel faizler, KIT zararlari, sosyal
giivenlik kuruluslarimin agiklari, gérev zararlari, verimsiz kamu yatirimlari, yaygin kayit disi ekonomi ve
etkin olmayan vergi diizeni gibi yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir (Yigitoglu, 2005:120).
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Biitiin bu degerlendirmeler, 2001 yili basinda finansal krizin kosullarinin olustugunu,
daha dogrusu oncii gostergelerin kendini acik¢a ifade ettigini ortaya koymaktadir.
Kurun capa olarak kullanildig1 ve spekiilatif amacli sermaye girislerine dayandirilmis
birikim modeli ya da program artik siirdiiriilemez hale gelmistir. Programinin iptal
edilmesinin ardindan kurun asir1 yiikselmesine (bir bagka ifade ile ulusal paranin asir1
deger kaybetmesine) ragmen, ihracat artis1 beklentilerin ¢ok altinda olmustur. Bunun en
temel sebebi, yasanan finansal ¢Okiintiiniin imalat sanayi iizerinde biraktigi olumsuz
etkilerdir. Bu baglamda ihracata doniik iiretim yapan firmalarin doviz kurundaki sert
dalgalanmalara uyum saglamada yasadigi sorun 6nem arz etmektedir (Ongun, 2002).
Diger taraftan kur yiikseldigi icin ithalatta 6nemli sayilabilecek bir azalma meydana
gelmistir." Sonug olarak disticaret agigmnin gayrisafi milli hasilaya oram yiizde 11.1°den
yiizde 2.6’ya diiserken, daha Once acik veren cari islemler hesabi, gayrisafi milli

hasilaya oranla ylizde 2.3 fazla vermistir (Tablo 5).

Ortaya koydugu bu sonuglar biitiinciil bir bakis agisi1 ile degerlendirilir ise, Subat 2001
Krizi’nin, uygulanmakta olan bir ekonomik programin degistirilmesine neden olmanin
Otesinde, hemen hemen tiim makroekonomik dengeleri bozarak Cumhuriyet Tarihi’nin
en agir hasarini olusturdugu sdylenebilir. Nitekim hizli bir bi¢cimde, krizin etkilerini en
kisa siirede gidermek ve (krize zemin hazirlayan faktorler olarak tanimlanan) yapisal
sorunlara ¢are bulmak i¢in, IMF’ye bir “niyet mektubu” verilmis ve yeni bir ekonomik

program (Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, 14 Nisan 2001) benimsenmistir.
2001 Giicliit Ekonomiye Gecis Programi

2000 y1l1 boyunca uygulanan kur ¢apasina dayali enflasyonu diisirme programi ard arda
yasanan iki krizle ¢oktiigli i¢in, piyasalarin giivenini kazanma amacina doniik olarak
ekonominin basina Kemal Dervis getirilmistir. 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde
(IMF ve Diinya Bankasi ek destegiyle) iki asamal1 olarak, once “Ulusal Program”, daha
sonra Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) adi altinda yeni bir program devreye
sokulmustur (Uygur, 2001:36). Bu programin temel amaci, bir taraftan (kur rejiminden
vazgecildigi i¢in ortaya c¢ikan) gliven bunalimmi ve bu bunalimdan beslenen

istikrarsizligr siiratle ortadan kaldirmak, diger taraftan da bu duruma bir daha geri

! ithalattaki hizli daralma ve ihracat ile turizm gelirlerindeki artis nedeniyle, net mal ve hizmet
ihracatinin biiyiimeye katkisi pozitif olmustur.
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doniilmeyecek sekilde eszamanli olarak basta kamu yonetimi olmak {izere ekonomiyi
yeniden yapilandirmaya yonelik altyapiyr olusturmaktir (Hazine Miistesarligi, 2001:5).
Asli amaci Subat 2001 Krizi’nin tahrip ettigi ekonomik yapiy1 onarmak olan “Gtigli
Ekonomiye Gegis Programi”, bu baglamda birtakim tali amaclar icermektedir (Celebi,
2001): (1) Dalgali kur sistemi iginde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bicimde siirdiirmek. (2) Kamuya ait ve TMSF biinyesinde olanlar basta olmak iizere,
bankalar1 hizli ve kapsamli bir bigimde yeniden yapilandirmak ve bdylece bankacilik
kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak. (3) Kamunun finansman
dengesini, bir daha bozulmayacak bir bicimde giiclendirmek. (4) Dogrudan yabanci
sermaye girislerini hizlandirmak, (5) Faiz orani ile doviz kurunun istikrar kazanmasini
saglamak ve makroekonomik dengeleri kurarak, yilin ikinci yarisindan itibaren
istikrarl1 bir bilyiime ortami saglamak. (6) Ozellestirme baglaminda 2000 yilinda
yapilan calismalar1 kararlilikla siirdiirmek ve THY, Tekel Idaresi, Seker Fabrikalari,
Tiirk Telekom basta olmak iizere Ozellestirme Idaresi Baskanligi’nin portfoyiinde
bulunan kuruluslarin 6zellestirilmesi siirecini tamamlamak. (7) Enerji alaninda devam
etmekte olan serbestlesme siirecini kararli bir bicimde yliriitmek. (8) Meclis’ten yeni
bir Merkez Bankasi yasasi ¢ikartmak. (9) Dalgali kur sistemi temelinde Merkez
Bankast’nin (uzun donem denge degerini etkileyecek icerik ve boyutta olmaksizin)
doviz kurunda kisa donemde olusacak asir1 dalgalanmalari Onleyecek bigimde,
piyasalarina miidahale etmesini saglamak. (10) Istikrar programinin kararlilikla
uygulanmasini, giiven ortaminin yeniden kurulmasi temeline dayandirmak. (11) Kamu
sektorlinde yeni teskilat kurulmasi ve yeni kadro ihdas edilmesi dahil, kaynag: olmayan
harcama arttirici hi¢bir 6neri giindeme getirmemek. (12) Toplumsal uzlagsmaya dayali,
fedakarlig tim kesimlere adil bir bigimde paylastiran ve enflasyon hedefleri ile uyumlu
bir gelirler politikasi stirdiirmek. (13) Biitiin bunlarin etkin, esnek ve seffaf bir bicimde

yapilmasini saglamak i¢in, yapisal-yasal altyapiy1 olusturmak.

GEGP’nin reel ekonomiye yonelik politikalar1 ve beklentileri ise; bu politikalar, yurtici
talebin daraltilmasi ve ihracat i¢in bir fazla olusturulmasini amaglamaktadir. Bunu
gerceklestirmek i¢in bir yandan kamu kesimi harcamalarini kisarak ve emek ve kirsal
kesim gelirlerini bastirarak yurti¢i talebin azaltilmasi, 6te yandan kur makasi, {icret
maliyetlerinden ve tarimsal iirlin fiyatlarindan saglanacak tasarruflar araciligi ile

ihracatin tesvik edilmesi ongoriilmektedir. Bu amaglara ulasmanin temel kosulu, takdir
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edilecegi gibi, makroekonomik dengelerin kurulmasidir. Ne var ki, s6z konusu
dengeleri kurmaya doniik girisimler, kisa donemde ekonomiyi daraltmakta ve bunun bir
sonucu olarak toplumun bazi kesimlerinin daha fazla fedakarlik yapmasini gerekli
kilmaktadir. Ardi ardina yasanan iki kriz, bankacilik kesimini ciddi bir bi¢imde tahrip
etmis ve kamu maliyesi {izerine agir bir yiik getirmis bulunmaktadir. Faiz oranlarindaki
yikselme ve doviz kurlarindaki belirsizlik, ekonomik birimlerin gelecege iliskin

beklentilerini kotiilestirmis ve reel ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir.
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BOLUM 3: 2008 KURESEL FINANS KRiZi VE TURKIYE
EKONOMISi UZERINDEKIi ETKILERI

3.1. 2001 Krizi Sonras: Tiirkiye Ekonomisinin Genel Durumu

2000 sonu ve 2001 basinda pes pese yasanan finansal krizlerin ardindan uygulamaya
konan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) sayesinde 2003 yilindan itibaren ciddi
bir toparlanma s6z konusu olmustur. Programda ongoriildiigli gibi, rekabet giicii bir
miktar artirilarak, mali disiplin saglanarak ve uzlagsmaya dayali bir gelirler politikasi
izlenerek (Ay ve Karagor, 2006) biiyiime hizlandirilmis ve enflasyon denetim altina
alinmistir. Nitekim 2001’de maruz kalinan yiizde 9.5’lik kiigiilmenin ardindan, ekonomi
2002°de yiizde 7.9, 2003’de yiizde 5.9, 2004°de ylizde 9.9 ve 2005°de yiizde 7.6
biiytimiistiir (Tablo 5 ve 8). 2001 yilinda uygulamaya konan bu istikrar programi (GEGP)
sayesinde, bir taraftan dort y1l boyunca kesintisiz biiyiime saglanirken, diger taraftan da
yiiksek enflasyon denetim altina alinmistir (Karacor ve Alptekin, 2006). 2001°de yiizde
54.4 olan enflasyon orani, 2002’de ylizde 45.0, 2003’de yiizde 25.3, 2004’de yiizde 8.6
ve 2005°de ylizde 8.2, 2006°da ise ylizde 9.6 olarak ger¢eklesmistir (Tablo 5 ve 8).

Bu oOnemli basari, programda oOngoriildiigii gibi, siki maliye ve para politikalar
uygulanmasinin bir sonucu olarak faiz oranlariin gerilemis olmast ile ilgilidir. 2001°de
yiizde 62.5 diizeyinde olan nominal faiz orani, 2002°de ylizde 48.2°ye, 2003’de ylizde
28.6’ya, 2004°de yiizde 22.0’ye ve 2005°de yiizde 20.4’e gerilemis, 2006’da tekrar
yiikselise ge¢mis ylizde 23.7°ye yiikselmistir (Tablo 5 ve 8). Enflasyonun asagi
¢ekilmesini miimkiin kilan bir diger dinamik de kriz siirecinde reel kurda ortaya ¢ikan
asirt degerlenmedir. Kurdaki degerlenme ithalati koriiklemis ve sonug itibariyle
tiiketilebilir mal miktarini artirmistir. Ne var ki kurun degerlenmesi rekabet giicliniin
azalmasina neden olarak istihdam iizerinde olumsuz etkiler birakmistir. Bir baska ifade
ile biiylimeye ragmen issizlikte herhangi bir azalma meydana gelmemistir. Donemin
basinda (2002) yiizde 10.3 olan issizlik orant donemin sonunda (2005) ylizde 10.6
olarak gerceklesmistir (Tablo 5 ve 8). Daha dogrusu 2002-2005 déneminde istihdam
yaratmayan bir biliylime s0z konusu olmustur. Bu verilerden hareketle sunu
sOyleyebiliriz: Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, artmakta olan igsizlik sorununa higbir

¢Oziim Onerisi getirmemistir.
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Tablo 8: Temel Ekonomik Biiyiikliikler: 2003-2009

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Reel Biiyiime Hiz1 (Yiizde) 5.9 9.9 7.6 6.0 4.7 0.9 -6.0
Issizlik Oran1 (Yiizde) 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3 11.0 14.8
Enflasyon Oran1 (TUFE) ! 25.3 8.6 8.2 9.6 8.8 10.4 5.9
Ortalama Dolar Kuru 1,493 1422 1340 1431 1165 1512 1.500
Tasarruflar / GSMH (Yiizde) 193 203 18.2 16.0 15.5 16.9 14.2
Yatirimlar / GSMH (Yiizde) 16.1 184 201 215 21.8  20.2 16.9
Harcamalar / GSMH (Yiizde) 49.9 46.2 43.6 334 33.8 34.7 40.1
Gelirler / GSMH (Yiizde) 399 409 439 348 336 331 335
Biitge Dengesi / GSMH -9.6 -5.3 4.4 1.4 -0.2 -1.6 -6.6
Faiz dis1 Fazla/ GSMH 5.2 8.1 9.8 7.5 5.7 3.9 -0.2
Kamu Bor¢lanma Geregi / GSMH 94 3.6 -0.1 -1.9 0.1 1.6 6.4
Vergi Yiikii 2 26.1 236 248 18.8 18.6 18.2 17.7
Para Arz1 (M2) / GSMH 232 253 491 517 409 456  --—---
Do6viz Mevduatt / Toplam Mevduat 476 433 353 256 256 256  -----
Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH 704 63.5 49.0 41.6 29.1 25.6 33.9
Toplam i¢ Borg Stoku / GSMH 545 523 503 437 303 289 @ ----
Toplam Dis Borg Stoku / GSMH 47.3 41.2 35.2 39.4 38.4 375 38.7
Kamu Dis Borg Stoku / GSMH 23.2 194 14.6 13.6 11.3 105 12.8
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / TDB 15.9 20.0 22.5 20.5 17.2 18.1 17.8
Kisa Vadeli Dis Bor¢/Rezervler 67.70 89.13 75.61 69.49 56.94 40.6 43.7
Nominal Faiz Oranlar1 ? 28.6 22.0 20.4 23.7 21.0 257 -
Faiz Odemeleri / Harcamalar 422 291 219 18.4 17.3 16.0 16.0
Faiz Odemeleri / GSMH 16.8 134 7.2 6.1 5.9 5.6 6.4
Faiz Harcamalar1/ Vergi gelirleri 71.0 563 382 334 319 301 309
Dis ticaret Hacmi / GSMH 38.2 411 39.5 42.7 42.7 45.7 38.2
Dis ticaret Dengesi / GSMH -9.1 -8.7 -89 -10.2 -9.6 -9.5 -5.8
Karsilama Orani (Yiizde) 682 648 629 610 63.1 653 735
Cari Islemler Dengesi / GSMH -3.3 -3.7 -4.6 -6.1 -5.9 -5.7 -1.8

Notlar: (1) Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi. (2) Sosyal Giivenlik Kesintileri Hari¢. (3) Tasarruf mevduati bir
yil vadeli faiz orani

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; TUIK, 2009

GEGP, i¢ bor¢ dinamigine iliskin olarak, “faiz dis1 biit¢e fazlasi”nin gayrisafi milli
hasilaya oranmi yiikseltmeyi hedeﬂemekteydi.1 Ancak bu hedefe ulasmak i¢in, daha

! Kamu maliyesi baglaminda tek politika araci haline gelen “faiz digi fazla”nin hedefi borcu
strdiirtilebilir kilmaktir. Bu politika araci, mali disiplini sikilagtirmak (kamu harcamalarini daraltmak)
suretiyle i¢ ve dis borg¢ ddemelerinin diizenli bir bigimde yapilmasim sagliyor olmakla birlikte, yurtici
tasarruflar stirekli olarak eritmektedir (Ekzen, 2007). Keza tasarruflarin gayrisafi milli hasilaya orani,
2003 yilinda yiizde 19.3 diizeyinde iken, 2005 yilinda yiizde 18.2 diizeyine diismiistiir (Tablo 8).

69



onceki donemlerde oldugu gibi, “servet vergisi” veya “net aktif vergisi” tlirlinden yeni
bir diizenleme yapilarak vergi gelirlerini artirma yoluna gidilmemistir. Faiz dis1 biitge
fazlas1 hedefinin Oncelikle kamu harcamalar1 azaltilarak tutturulacag diisiiniilmekteydi
(Yeldan, 2002). Sonug itibariyle programin yiiriirliige girdigi 2000 yilinda yiizde 5.3
olan bu oran (faiz dis1 biitce fazlasi / gayrisafi milli hasila), 2005 yilinda yiizde 9.8’¢
yiikselmistir. Eszamanli olarak, faiz oranlarimin diisiiyor olmasi da biitce dengeleri
tizerinde miispet etkisi birakmistir. Biitce a¢iginin gayrisafi milli hasilaya oran1 2001°de
yiizde 16.0 diizeyinde iken 2002’de yiizde 14.3’e, 2003’de yiizde 9.6’ya, 2004°de
yiizde 5.3’e ve 2005°de yiizde 4.4’e diismiistiir (Tablo 5 ve 8). Bu sayede “Maastricht

Kriterleri’nin kamu agiklarina iliskin olani tutturulmustur.

Grafik 5: Biiyiime Hiz1 (Yiizde, 2003-2009)

Buylime Hizi (%)

12 q

10 99

8 N B

6 54 \L\A o

A ’ T 47

g \0,9 |+ Blylime Hizi (%)|
-2 T2063—2604—2065—2006——2607—2068- 2609

-4

p AN

-8 -

Kaynak: Tablo 8’deki verilerden istifade edilerek hazirlanmstir.

Ekonomideki bu genel toparlanma ile birlikte, kamu kesiminin borglarinda da nispi olarak bir
azalma meydana gelmistir. Kamu net borg stoku, hem gayrisafi milli hasilaya nispetle, hem

de mutlak deger olarak diisiiriilmiistiir. Kamu net bor¢ stokunun gayrisafi milli hasilaya

! Maastricht Yakinlasma Kriterleri sunlardir (Acartiirk ve Arslaner, 2005:301): (1) Biitce agig1 gayrisafi
yurti¢i hasilanin yiizde 3’linii asmamalidir. (2) Kamu borglar1 gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizde 60’1
agmamalidir. (3) Enflasyon orani, AB i¢inde enflasyonun en diisiik oldugu ii¢ iilkenin ortalamasindan en
cok yiizde 1.5 oraninda fazla olabilir. (4) Uzun vadeli faiz orani, enflasyonun en diisiik oldugu iilkelerin
ortalamasini yiizde 2’den daha fazla gegmemelidir. (5) Uye iilkelerin paralari son iki yilda devaliie
edilmemis olacak ve Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmas: ig¢inde diger iiye devletler
paralarina (+,-) 2.25 dalgalanma marjiyla baglh bulunacaktir.
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orani, 2002°de yiizde 78.5 diizeyinde iken, 2003’de yiizde 70.4 diizeyine, 2004’de yiizde
63.5 diizeyine ve 2005°de yiizde 49.0 diizeyine gerilemis ve dolayisiyla Maastricht
Kfriterleri’nin ikincisi de saglanmis bulunmaktadir. Benzer sekilde dénemin basinda (2002)
yiizde 28.0 olan kamunun dis borg¢ stokunun gayrisafi milli hasilaya orani, donemin sonunda
(2005) ylizde 14.6’ya diismiistiir (Tablo 5 ve 8). Diger taraftan toplam dig borg stokunun
gayrisafi milli hasilaya oran1 da donem boyunca azalmistir. Bu oran, sirasi ile yiizde 56.2,
yiizde 47.3, yiizde 41.2, yiizde 35.2 ve ylizde 39.4 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte

s6z konusu oran 2006 yilindan itibaren yiikselme egilimine girmistir (Tablo 5 ve 8).

Genel anlamda dis bor¢ gostergeleri 2002 yilindan itibaren iyilesme i¢inde olmakla
birlikte, kisa vadeli borglarin toplam bor¢ stokuna orani artmaktadir. Bu oran, 2002
yilinda yiizde 12.4 iken, 2003 yilinda yiizde 15.9’a, 2004 yilinda yiizde 20.0’ye ve
2005 yilinda ise ylizde 22.5’e yiikselmistir. Buna paralel olarak kisa vadeli borcun
rezervlere orani da artmistir. 2002°de yiizde 60.7 olan bu oran, 2003°te yiizde 67.7,
2004’te ylizde 89.1°¢ yiikseldikten sonra diismeye baslamistir (2005°te yiizde 75.6’ya,
2006’da yiizde 69.5°e ve 2007’de yiizde 56.9’a). Kaldi ki 1995-2001 donemi ile
mukayese edilir ise, kisa vadeli borglarin rezervlere orani, en yiiksek seviye olan 2004
déneminde bile iyi durumdadir (Tablo 5 ve 8). Ote yandan 2005°den itibaren gdzlenen
diislis, bor¢lanmanin siirdiirtilebilirligi agisindan olumludur. Biitiin bunlara ragmen,

tilkenin halen daha agir bir borg yiikii altinda oldugu gézden kagirilmamalidir.

Grafik 6: Cari Islemler Dengesi / GSMH (Yiizde, 2003-2009)
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Kaynak: Tablo 8’deki verilerden istifade edilerek hazirlanmustir.
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Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin bir geregi olarak uygulanan parasal hedefleme
rejimi ve ardindan giindeme getirilen “enflasyon hedeflemesi” rejimi, ulusal paranin
asir1 degerlenmesine yol agmistir. 2001-2005 déneminde reel kur yiizde 42 civarinda
deger kazanmistir. Bu yiizden ithalat artis1 ihracat artisindan daha fazla gergeklesmis ve
disticaret a¢ig1 biiylimiistiir. Disticaret acigmin gayrisafi milli hasilaya orani, 2001
yilinda yilizde 2.6 iken 2005 yilinda yiizde 8.9’a yiikselmistir. Bununla baglantili olarak
kriz yil1 olan 2001°de yiizde 2.3 fazla veren cari islemler hesabi, 2005 yilinda ytlizde 4.6
acgik Vermistir.1 Bu arada ihracatin ithalat1 karsilama orani, 2001 yilinda yiizde 75.7

iken 2005 yilinda yiizde 62.9’a diismiistiir (Tablo 5 ve 8).

Cari islemler acigmnin nispi biiyiikliigli kadar, nasil finanse edildigi de dnemlidir. 2000’11
yillarin ortalarina kadar, cari islemler acig1, agirlikl olarak, “sicak para” olarak bilinen
“portfoy yatirimlarr” ile finanse edilmistir. 2005 yilindan itibaren, uygulanmakta olan
programin sagladigi istikrar ortaminin ve Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakerelerinin
baslamis olmasinin sonucu olarak, ¢ok keskin bir bicimde artmaya baslayan “dogrudan
yatirimlar” finansman kaynagi olarak one ¢ikmaya baslamistir. 2005 ve 2006 yillarinda
yapilan ozellestirmelerin yani sira, 6zel kesimin elindeki sirketleri satin alma ya da ortak
olma bigiminde tezahiir eden dogrudan yatirim girislerinin ivme kazanmasi ile birlikte,
cari iglemler agiginin finansmaninda “sicak para”ya (portfoy yatirimlarina) duyulan
ithtiya¢ azalmis hatta sifirlanmis bulunmaktadir (Aydin, 2007). Keza dogrudan yatirim
(net) girisleri, 2004 yilinda sadece 2.0 milyar dolar diizeyinde iken, 2005 yilinda 8.9
milyar dolar ve 2006 yilinda 19.0 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Tablo 9). Bu
durum, yani herhangi bir sikint1 ortaya ¢iktiginda tilkeyi hizla terk edecek olan portfoy
yatirimlarr ve diger yatirimlar yerine disari ¢ikmasi kolay olmayan dogrudan yatirim
girislerine yonelis, Tiirkiye’nin cari iglemler agi@inin finansman bigiminin kalitesi

acisindan ¢cok dnemli bir gelismedir (Egilmez, 2005).

Bu baglamda sunun da hatirlatilmas1 gerekmektedir. Bilindigi gibi, yurtici tasarruf diizeyi
ile cari islemler agi81 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yurtici tasarruflarin gayrisafi

milli hasilaya oraninin diistiigii yillarda cari islemler agiginin gayrisafi milli hasilaya

! Cari islemler agiginda kaydedilen bu artis, enerji ve emtia fiyatlarindaki artisin yani sira, yurtigi talepte
artigina bagl olarak ithalatta gozlenen artistan kaynaklanmistir. Sermaye girislerinin artiyor oldugu igin,
ulusal paranin deger kazanmasi ve bunun bir yansimasi olarak rekabet giicliniin zayiflamasi, cari agigin
diizeyini etkileyen diger bir 6nemli faktordiir.
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oran1 artmaktadir. 2004 yilindan itibaren 2008 Krizi’ne kadar, tasarruflarin gayrisafi milli
hasilaya orani ciddi bir bicimde diiserken (2004’de yiizde 20.3, 2005°de yilizde 18.2,
2006’da ylizde 16.0, 2007°de yiizde 15.5) cari islemler aciginin gayrisafi milli hasilaya
oraninin arttig1 (2004’de yiizde 3.7, 2005°de yiizde 4.6, 2006’da yiizde 6.1, 2007°de
yiizde 5.9) dikkat cekmektedir (Tablo 8). Diger taraftan aynmi donemde yurtigi
yatirimlarin gayrisafi milli hasilaya orani artmaktadir. Bu oran 2003’de yiizde 16.1 iken,
2004°de yiizde 18.4’e, 2005°de yiizde 20.1’e, 2006’da yiizde 21.5’e, 2007’de yiizde
21.8’e ylikselmistir (Tablo 8). Bu verilerden hareket edilerek, yatirim artisi, cari islemler
acigindaki biiyiimenin bir diger sebebi olarak gosterilebilir.' Cari islemler agigimun
stirdiirtilebilirligi acisindan -aslinda her ikisi de bu agig1 biiyiitiicii etkiler ortaya koyuyor

olmakla birlikte- yatirim artig1, tasarruf diisiisiine tercih edilebilir bir unsurdur.

Tablo 9: Odemeler Dengesi: 2003-2009

(Milyar USD) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cari islemler Dengesi -8.0 -15.6 -22.6 -32.9 -38.2 -41.7 -13.3
Sermaye ve Finans Dengesi 3.0 14.2 38.3 41.2 44.7 35.3 -4.0
Dogrudan Yatirimlar (Net) 1.2 2.0 8.9 19.0 19.9 15.8 10.0
Portfoy Yatirimlar: (Net) 25 8.0 134 7.4 0.7 -5.1 -4.5
Diger Yatirimlar (Net) 3.3 4.2 15.9 14.8 24.0 24.6 -9.4
Rezerv Varliklar -4.0 -0.8 -17.8 -6.1 -8.0 1.1 4.4
Net Hata ve Noksan 5.0 2.2 2.2 -2.3 1.6 5.3 12.9
Cari Islemler Dengesi / GSMH -3.3 -3.7 -4.6 -6.1 -5.9 -5.7 -1.8

Kaynak: TCMB (http://tcmb.gov.tr); DPT, 2003; DPT, 2007; DPT, 2008; DPT, 2009.

Bankacilik Kesiminin Durumu

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, en fazla bankacilik sektoriinii etkilemistir. Bankalar
ilk krizde “faiz riski’ne, ikinci krizde hem faiz hem de “kur risk”ine maruz kalarak
ciddi yaralar almistir. 2001 krizi 6ncesi Tiirkiye nin bankacilik sektdriine ait tizerinde
durulan 6nemli eksiklikler; sermaye yeterliliginin saglanamamasi, agik pozisyonlarin

limitlerin ¢ok iizerinde olmasi, 6zel sektorii fonlamak yerine hazine kagitlarina yatirim

! Tasarruflardaki diigmeye ragmen yatirimlarin artiyor olmasi, sermaye ve finans hesabindaki dogrudan
yatirimlarin ve/veya diger yatirimlarin arttigini gostermektedir. Keza 2005 yilindan itibaren her iki kalem
de artmaktadir (Tablo 9).
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yapilmasi ve denetim eksiklikleri olarak tespit etmistik. Bu baglamda 2002 sonrast
Tiirkiye bankacilik sektoriinde yapilan degisikliklerin iizerinde durularak finansal

sistemin kirilganliginin hangi 6l¢iilerde azaldigi iizerinde duracagiz.

2001 Mayis’inda hazirlanan “Bankacilik Sektoriinii Yeniden Yapilandirma Programi”,
sektoriin ayaga kaldirilabilmesi i¢in atilan adimlarin basinda gelmektedir. Bu
programin ana amaci “aracilik faaliyetlerine odaklanmus, i¢ ve dis soklara dayanikli ve
uluslararasi dlgekte rekabet edilebilir bir bankacilik sistemi” olusturmaktir. Nitekim
programin ongoriileri dogrultusunda, Oncelikli olarak kamuya ait bankalarin sermaye
yapilar1 giiclendirilmis, Hazine’den kaynak temin edilerek gorev zararlar1 kapatilmis ve
kisa vadeli yiikiimliiliikleri azaltilmistir. Ikinci olarak, “Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu”na (TMSF) devredilen 6zel bankalar da, benzer sekilde Hazine’den aktarilan
kaynaklar kullanilarak yeniden yapilandirmaya tabi tutulmustur. Bu bankalarin bir
boliimii yerli-yabanci yatirimcilara satilmig, bir bolimii de birlesme ya da tasfiye
yontemi ile ortadan kaldirilmistir. ilaveten bankalarin pozisyonunu kuvvetlendirmek
amaci ile Hazineden belirli donemlerde ozel tertipli tahvil ihra¢ edilmistir. TMSF
bankalar1 aldiklar1 bu tahvilleri kisa vadeli borg¢lart karsiliginda Merkez Bankasina
vermis ve bor¢larini sifirlamistir. Bankalarin agik pozisyonlarinda iyilestirilmeler
yapilarak bankalarin yapisi daha giiclii bir hale gelmistir (Coskun ve Balatan, 2009:24).
Ugiincii olarak krizden zarar goren diger 6zel bankalar biiyiik dlgiide kendi kaynaklari
ile yeniden yapilandirilmistir (Bumin, 2009). Son olarak da, gézetim ve denetim
cercevesinin giliclendirilmesine ve uluslararasit standartlara uyumun saglanmasina
doniik birgok diizenleme yapilmigtir. Bankalarin herhangi bir siyasi etkiye maruz
kalmadan gdzetim ve denetiminin yapilabilmesi i¢in kamu tiizel kisiligine sahip 6zerk
idari ve mali yapilanmasi olan “Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu” (BDDK)
31 Agustos 2000 tarihinde kurulmustur. BDDK, Bankalar Kanunu ilgili mevzuatin ve
Kanunda gosterilen yetkiler ¢ercevesinde diizenlemeler de yapmak suretiyle bunlarin
uygulanmasini saglamak, uygulamay1 denetlemek ve sonuglandirmak, tasarruflarin
giivence altina alinmasini temin etmek ve Kanunla verilen diger gorevleri yapmak ve
yetkileri kullanmak {izere gorevlendirilmistir. T.C. Merkez Bankasi, Hazine
Miistesarlig1 ve Bankalar Yeminli Murakiplart Kurulu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’nun (TMSF) yetkileri BDDK na devredilmistir (Kadioglu ve dig., 2001:9).
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Program biiyiik 6lgiide basarili sonuglar vermistir. Bankalar seffaflasmis ve sermaye
yapilarint giiclendirmistir. Kredi ve mevduat hacminde artislar meydana gelmis ve
bankalarin aktifleri biiylimiistiir. Buna paralel olarak, sektoriin karliliginda da 6nemli
artiglar ortaya ¢ikmistir. Aslinda biitiin bunlar, bankacilik sektoriiniin 2008°den itibaren

yasanmakta olan kiiresel krizden nigin ¢ok fazla etkilenmedigini de izah etmektedir.

1. Bankacilik sektoriinlin “sermaye yeterlilik oran1” 2005 yilindan itibaren diisiiyor
olmakla birlikte, halen daha BASEL Il * standardinin (yiizde 8) ve BDDK’nin
belirledigi minimum diizeyin (yiizde 12) bir hayli iizerindedir. Ornegin s6z konusu
oran 2005 yilinda ylizde 23.7 olarak gergeklesmistir (Tablo 10). Her ne kadar bu
oran 2007 ve 2008 yillarinda kiiresel ¢apta yasanan krizin etkisiyle yiizde 18’lere
diisse de yapilan senaryo analizleri, bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin digsal

soklarin doguracag zararlari karsilayabilecek diizeyde oldugunu gostermektedir.

2. Bankalarin serbest sermayelerinin 6zkaynaklara orani, 2002’den bu yana siirekli
artig gostermistir. 2002 yilinda yiizde 36.3 olan bu oran, 2008 yilinda yiizde
77’ye yiikselmistir (Tablo 10). Bu durum, herhangi bir kriz esnasinda bankalarin
elini kuvvetlendirmektedir. Ciinkii vade uyumsuzlugunda kaynaklanan sorunlar
hafifletilmis olmaktadir (Aysan, 2009).

3. 2003-2005 doneminde ortalama degerleri itibariyle, AB-10 i¢indeki bankalarin
“aktif karhilik” oran1 yiizde 1.11 diizeyinde iken (Atasoy, 2007:28), Tiirkiye’deki
bankalarin “aktif karlilik” orani yiizde 1.83 (Tablo 10) olarak gerceklesmistir. Bir
baska ifade ile bankalarin aktif karlilik oran1 baglaminda Tiirkiye Avrupa’nin en
iyi lilkesi konumuna gelmistir. Bankalarin aktif karlilik orani, 2005 yilindaki
diististin (ylizde 1.41) ardindan 2006 yilinda yiizde 2.21°e ve 2007 yilinda yiizde
2.55’e yiikselmis, 2008 yilinda ise yasanan krizinde etkisiyle yiizde 1.83’e
gerilemistir (Tablo 10).

! 2007-2008 déneminde Tiirkiye dahil pek cok iilkenin kabul ettigi Basel II, bankalarin sermaye
yeterliliklerinin 6l¢iilmesine ve degerlendirilmesine iligkin olarak, “Basel Bankacilik Komitesi” (BCBS)
tarafindan yayinlanan bir bankacilik sistemi standardidir. Basel Il standardina gecisle birlikte, finans
kurumlar1 iizerinde ulusal ve uluslararasi denetim gii¢lendirilecek ve piyasa disiplini siirekli kilinacaktir.
Bu durum ise bankalarin ve reel sektdr kuruluslarinin Avrupa Birligi standartlarina uygun olmalarini
saglayacaktir (http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/02020501/9791).
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4. Bankacilik sektdriiniin 6zkaynak® karliligi, 2002-2008 déneminde dalgal bir seyir
izlemistir. 2002 yilinda yiizde 11.3 olan 6zkaynak karliligi, 2003 yilinda yiizde
18.2’ye yiikseldikten sonra 2005 yilinda 12.1°e gerilemis, 2006 ve 2007 yillarinda
yeniden artmus (siras1 ile yiizde 21.0 ve 24.8) ve 2008 yilinda yiizde 18.7’ye
diismiistiir (Tablo 10). Karliligin diismesi esas itibariyle, kur ve faizlerdeki yukar
yonlii hareketler nedeniyle finansman maliyetlerin yiikselmesinden ve takipteki

alacaklardaki artistan kaynaklanmistir (TCMB, 2009).

5. 2002 yilinda 549 milyon dolar olan “agik pozisyon”, 2003 yilinda kapatilmis (187
milyon dolar fazla), 2004 ve 2005 yillarinda ciizi miktarlarda olmustur (siras1 ile
7.1 ve 63 milyon dolar). 2008 yilinda bankalarin 16 milyon dolar doviz fazlasi
bulunmaktadir (Tablo 10).

6. Diger taraftan takipteki alacaklarin toplam kredilere orani istikrarli bir bicimde
diismektedir. 2002 yilinda yiizde 7.6 olan bu oran, 2008 yilinda yiizde 0.8’e
diigmiistiir (Tablo 10).

Biitiin bu diizenlemeler sayesindedir ki, 2008 Krizi’'ne ragmen Tiirkiye’de bankacilik
sistemine yonelik olarak bir nakit onlem paketine ihtiya¢ duyulmamistir. Nitekim bugiin
bir¢ok iilkenin finans piyasalarini kurtarmak i¢in hayata gec¢irdigi dnlem paketlerinin ve
diizenlemelerin bir¢ogu, 2001 Krizi’nin ardindan -kamu biit¢cesine agir bir yiik getirme
pahasina- zaten hayata gecirilmistir (Yoriikoglu, 2009:4). Bir bagka ifade ile s6z konusu
diizenlemeler, 2001 Krizi’ni takip eden yillarda tavizsiz bir sekilde uygulandigi igin,
Tiirkiye bankacilik sektoriiniin finansal krizlere olan direnci artmistir (Yilmaz, 2008).2
Sermaye yeterliligi agisindan oldukga gii¢lii bir yapiya sahip olan Tiirkiye bankacilik
sektorii, 2008 Krizi'nden ABD ve Avrupa bankalar1 kadar etkilenmemistir. Tiirkiye nin

bir diger avantaji, Amerika’daki gibi isleyen bir “mortgage” sektoriiniin bulunmamasidir.

! Bankanin aktifler toplamindan yiikiimliiliikler toplanu diisiildiikten sonra kalan kisim 6zkaynaklari
vermektedir. Ozkaynaklar, denmis sermaye, yedek akge, dagitilmayan karlar ve varliklarm (menkul,
gayrimenkul) toplamindan olusmaktadir. Ozkaynaklar1 giiglii olan bankani risklere kars1 direnci de
yiiksek olmaktadir (Toprak ve Demir, 2002).

2 Sermaye yeterlilik rasyolarinin gii¢lii olmasi, mevduatin krediye doniisme oraninin ve kaldirag oranlarinin
gelismig {iilke Orneklerine gore daha makul diizeylerde bulunmasi, bilangolarda toksik varliklar
bulunmamasi ve agik pozisyonlariin ¢ok diisiik diizeyde olmasi bankalarin direncini artiran unsurlardir.
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Boyle bir sektdr bulunmadigi igin bu sektdrdeki tiirev iriinlere bankalar tarafindan

yatirim yapilmamis, yani risk altina girilmemistir.

Tablo 10: Bankalarin Durumu (2002-2008)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sermaye Yeterlilik Orani (%) 251 309 288 237 219 189 1838
Serbest Sermaye () / Ozkaynak 363 510 560 657 726 753 770
Aktif Karlilig1 (%) 195 215 195 141 221 255 183
Ozkaynak Karliligi (%) 11.3 182 158 121 210 248 187
Krediler / Toplam Varliklar (%) 230 265 324 378 438 491 50.2
Déviz Pozisyonu (Milyon USD) -549 187 -7.1 -63 141 -217 16

Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler (%) 7.6 15 0.8 0.6 0.4 0.5 0.8

Notlar: (*) Serbest Sermaye = Toplam Sermaye - (Sabit Varliklar + Istirakler, Bagh Ortakliklar ve Ortak Tesebbiis)

Kaynak: BDDK

3.2. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Diinyaya ve Tiirkiye’ye Intikali

Diinya ekonomisi 2005 yilindan itibaren hizli bir bicimde biiylimiistiir. Biiylimenin yan1
sira, ticaret hacmi genislemis, enflasyon tarihsel olarak en diisiik diizeylere inmis, faiz
oranlar1 diigmiis ve likidite imkanlar1 artmistir. Bununla birlikte, ABD’de 2007 yil1 yaz
aylarinda disiik gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine kullandirilan riskli konut
kredilerinin geri 6demelerinde ortaya ¢ikan giigliiklerden &tiirii finans piyasalarinda
baglayan dalgalanmalar, 2008 Kasim’indan itibaren derinlik kazanarak kiiresel bir
finans krizine doniismiistiir. Bir baska ifade ile ABD’de finans kesiminde yaratilan bir
balonun patlamasiyla baslayan kriz, hem uluslararasi finansal sistemi hem de reel

ekonomik biiylimeyi 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
3.2.1. Kiiresel Finans Krizinin Nedenleri

Kiiresel kriz, Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinin Kasim ay1 basinda finansal
kurumlarda, yani sermaye piyasasi kurumlari olan yatirim bankalarinda ve para
piyasasi kurumlari olan ticari bankalarda ortaya ¢ikan bir mali kriz ile baglamistir. 2008
yil1 ikinci yarisindan itibaren liberal kapitalist sistemin diger 6nemli iilkelerini de etkisi
altina almaya baslayan finansal krizin kaynagi, yukarida da bahsedildigi gibi, ABD’de

finans kesiminin 2007 yilinin ilk yarisinda yasadigi sorunlardir. Aslinda krizin kokleri
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daha derine gitmektedir. 2000 yilinda biiylimenin yavaslamasi ile birlikte, basta ABD
olmak tiizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari, para politikalarini énemli 6l¢iide
gevseterek faiz oranlarini distrmiistiir. Gevsek para politikasi, bir yandan varlik
fiyatlarinda “sisme” ya da “balon” etkisi yaratirken, diger yandan da bankalarin kisa
vadeli ve diisiik faizli borglanarak -basta konut kredisi olmak tizere- uzun vadeli kredi

yatirimi yapmalarint 6zendirmistir (Y1lmaz, 2008:1).

Bilhassa Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan izlenen gevsek para politikasi,
2000-2006 doneminde kiiresel likiditenin artmasina neden olmustur. Kriz dncesinde
bollasan likiditenin karli yatirimlara doniistiiriilmesi, bankacilik sisteminin en 6nemli
sorunlarindan birisi olmustur. 2002 yilinda ABD’de ingaat sektorii iizerinden
ekonomiyi canlandirmak ve bu vesile ile diisiik gelirlilerin konut sahibi olmalarini
kolaylastirmak amacina donilk olarak yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu
diizenlemelerin basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi, geliri
veya varligi olmayan kisilere bile konut kredisi vermeye baslamistir. Kamuoyunda
“NINJA Krediler” (No income, no job, no asset) olarak bilenen bu uygulama, varlik
fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasina yol agmustir.
2002 sonunda FED’in kisa vadeli faiz oranin yiizde 1’e ¢ekmesi iizerine, ABD’nin iki
dev kamu destekli mortgage® kurulusu olan Fannie Mae ile Freddie Mac?, bu diisiik
faiz oranina gilivenerek diisiik gelirli ABD vatandaslarina ipotekli subprime mor‘[gage3
ev kredisi agmustir. Kredi verilirken faiz oraninin degisebilecegi bilgisi verilmedigi
icin, kredi talebi stirekli artmistir. ABD’deki mortgage piyasasinda verilen kredilerin
yaklasik tigcte birinin degisken faizli olmasi mali piyasalari zor duruma sokmustur.
Diger taraftan basta Almanya ve Ingiltere olmak iizere Avrupa iilkelerindeki finansman

kuruluglarinin ve bankalarin ABD’nin hizli ekonomik biiytimesini esas alarak bu

! Mortgage sistemi, gelismis iilkelerde, konut finansman sistemi olarak yillardir uygulanmaktadir. Kira
Oder gibi konut sahibi olmayr miimkiin kilan bu sistem, belli bir gayrimenkuliin ipotek gosterilmesi
suretiyle kredi alinmasi yontemidir. Sistem, talep edenlerin uzun vadeli ve diisiik faizli krediler aracilig
ile konut sahibi olmasini amaglamaktadir. Gayrimenkuliine ipotek konulmak suretiyle borglanan taraf
borcunu dnceden belirlenen vadelerde 6demeyi taahhiit etmektedir (Coskun ve Balatan, 2009:15).

2 Fannie Mae ve Freddie Mac’in faaliyetleri “ahlaki tehlike” dogurmustur. Hiikiimet desteginin biliniyor
olmasi, risk algisini zayiflatirken ahlaki tehlikeyi artirmigtir. Agik veya iistli kapali hiikiimet garantileri
finansal sistemi ahlaki tehlikeye yonlendirmistir (Varderi ve Dursun, 2009).

® Esikalti Mortgage (Subprime Mortgage) kredisi, normal mortgage (prime mortgage) kredisi alanlara
gore, daha zayif kredi profiline sahip, diisiik gelirli, gegmisinde kredi 6deme problemi olan kisilere
verilmektedir (Coskun ve Balatan, 2009:16).
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tilkedeki konut sektoriine, risk analizleri yapmaksizin, biiyiik miktarda kredi vermeleri,
“balon”u biraz daha biiyltmistiir. Nitekim ABD’deki ipotekli konut kredisinin yiizde
50’si Avrupa kaynaklidir (Morgil, 2008).

Kisacasi, finansal piyasalar denetimsiz birakildigr i¢in, konut kredileri ¢ok riskli bir
sekilde genislemistir. Bu genislemeye baglh olarak gayrimenkul fiyatlar1 yiikselmistir.
Yiikselen gayrimenkul fiyatlari ise, ipotekli konut kredisi kullanicilarinin yeni teminat
gosterme imkanlart bulmalarina ve yeni ihtiyaglar i¢in yeni krediler almalarina neden
olmustur. Ozellikle, yatirim bankalarmin daha fazla kredi verebilmek icin, mevcut
kredi alacaklarimi satarak (menkul klymetlestirme)1 yeni kaynaklar elde etme ¢abasi,
cokiisii hizlandirmistir. Cokiise derinlik kazandiran, mortgage’a dayalt menkul
kiymetlestirme ile olusturulan tiirev {iriinlerin dogurdugu riskin ve zararin 6l¢iilmesinin
zor olmasidir. Zira ilk mortgage kredisinden sonra buna dayanilarak olusturulan tiirev
iriinler o kadar fazla bicimlendirilip, karmasik hale getirilip, tiim diinyaya
pazarlanmistir ki, sorunun boyutunu tespit etmek imkéansiz hale gelmistir. Buna ek
olarak, kullandirilmig krediler teminat gosterilerek piyasaya yapilan tahvil satiglari,
yatinm bankalari, hedge fonlar® ve cesitli finans kuruluslar tarafindan kullamlarak
tiretilen yeni tilirev iirlinlerin yardimi ile kredi riskleri biitiin mali kesime yayilmistir. Bu
varliklar, menkul kiymet haline getirilip tekrar pazarlanarak kiiresel finans sistemi
icinde yaygin olarak islem goérmeye baslamis ve tiirev iirlinlerin islem hacmi hizla
artarak astronomik seviyelere ulasmistir. Ancak, bu tir menkul kiymetlerin likit bir
ikincil piyasaya sahip olmamasi ve yeterince denetlenememesi, risklerin dogru olarak

fiyatlanmasini engellemistir (Varderi ve Dursun, 2009:14).

Finans sektoriinde denetim, diizenleme ve bilgilendirme faaliyetlerindeki eksikliklerin

yant sira 6zel sektoriin risk yonetiminin is diinyasindaki hizli degisimin ¢ok gerisinde

! Menkul Kiymetlestirme: Nakit akislarinin bir havuzda toplanmasi ve yatirrmeilara satilmak iizere mali
birer varlik olarak menkul kiymetler tiretilmesidir (Varderi ve Dursun, 2009:14).

2 Hedge Fon: Varlikli kisilerden ve biiyiik kuruluslardan toplanan fonlarin, getiri saglama ve sermayeyi
degerlendirme amacina yonelik olarak olusturulmus finansal varliklarin aliminda kullanildig1 6zel bir yatirim
fonudur. Diger yatirim araglarnin tersine hedge fonlar, bir gosterge endeksle karsilastirilan getiri saglamak
yerine, kesin ve stirekli getiri saglamaya odaklanmistir. Bagka bir ifadeyle hedge fonlar, sektor gostergelerine
veya endeksin performansina bakmaksizin kesin getiri arayist igindedir. Kesin getiriyi saglayabilmek i¢in de
atilgan stratejiler uygulamaktadir. Risk/getiri profilini yiikseltmek i¢in agiga satis, tiirev tiriinlerin alim satimi
ve kaldirag (bor¢lanma) kullanmak gibi pozisyonlar alirlar. Bu 6zelliklerine bakilarak hedge fonlar “oldukg¢a

5100

o0zel, degisken ve agik uclu bir yatirim ortakligr” olarak da tanimlanabilmektedir (Chambers, 2008).
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kalmasi, asirt risk alma, vade uyumsuzluklar1 ve varlik fiyatlar1 enflasyonu gibi
sorunlara zemin hazirlamistir. Bu noktada, FED ve SEC (ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu) gibi diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gorevlerini gerektigi gibi
yapmamasi ve rating Kuruluslarmin kredi notu verirken riskleri dikkate almamasi,
krizin derinligini gérme imkanlarin1 azaltmaktadir (Alantar, 2009). Ne var ki 2004 yil1
sonunda FED enflasyonla miicadele etmek i¢in faiz haddini yiikseltmeye baslaymnca
krizin derinligi algilanir hale gelmistir. Faizlerin hizli bir sekilde artmasi, bir taraftan
degisken faizli mortgage kredilerinin geriye donmesinde sorunlar ¢ikmasina neden
olurken, diger taraftan da yiiksek faiz sebebiyle konut fiyatlar1 hizla diismeye
baslamistir. Bu diisiis konut kredisi piyasasinda sikintilarin daha da artmasini

beraberinde getirmistir (Unal ve Kaya, 2009:5).

2006 sonunda, ana aktdrleri biiylik 6lgekli yatirim bankalari, bu bankalarin ihrag ettigi
tahvilleri sigortalayan sirketler ve bu iliskilere en iist diizeyde giivence veren rating
kurumlari olan finansal kriz nihayet patlak vermistir. “Toksik kagitlar” diye tanimlanan
tahvillere (seffaf olmayan, degeri belirsiz “karanlik” ama AAA rating ile pazarlanan
tahviller) yatirim yapan uluslararasi bankalarin (basta Batt Avrupa bankalari) varliklart
erimistir. Krizin tohumlarim1 atmis olan Fannie Mae ve Freddie Mac, ipotekli konut
kredilerinin geri ddemelerinde yasanan sorunlar ve sermaye yetersizligi nedeniyle
devlet kontroliine alinmistir. Ardindan Lehman Brothers’in (Amerika nin ikinci biiytlik
yatirim sirketi) batisi, pek ¢ok uluslararasi yatirimciyr iflasa siiriiklemistir. Daha sonra
dev bir sigorta sirketi olan American International Group batmis ve sistemin ¢arklari
tamamen durmustur. Takip eden aylarda ise bir¢ok finansal kurulus, yliksek miktarda
“esikaltt mortgage kredisi” nedeniyle zarar ettigini agiklamistir. ABD disinda krizin ilk
etkileri, Ingiltere ve Isvicre gibi iilkelerde faaliyet gosteren ve ABD orijinli “toksik”
kagitlara yatirnm yapmis bulunan bankalarda gorilmistiir. Bir baska ifade ile finansal
krizi diger tilkelere tasiyan bu “toksik” kagitlar olmustur. Bu kagitlara yatirim
yapmadig1 i¢in kendini koruyan bankalar ise, sarsintinin yarattig1 belirsizlik ve gliven
eksikligi ortaminda kredi vermeyi durdurmus ve bekleyise ge¢meyi tercih etmistir.
Finans kesiminin diger bir boliimii ise, yabanci mali piyasalara (basta borsalar olmak
tizere) yaptiklart portfdy yatirimlarini, hatta dogrudan yatirimlar: geri ¢ekmistir. Finans
sektoriindeki bu genel daralma, dogal olarak reel sektorii de etkilemistir (Kazgan, 2010;

Cetinkaya ve dig., 2008).
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3.2.2. Kiiresel Finans Krizinin Gelismekte Olan Ulkelere Yansimasi

ABD f{izerinden diger sanayilesmis iilkelere sirayet eden finansal kriz, 2008 Kasimi
ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkeleri de etkisi altina almaya baslamistir.
Gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kisminda borsa endeksi diismiis, ulusal para deger
yitirmis, tahvillerin ve ticari bonolarin risk primleri artmis, yabanci sermaye girisleri
azalmistir (Coskun ve Balatan, 2009:16). Finansal sistemdeki sorunlardan kaynaklanan
belirsizlik giiven ortamini kétiilestirerek yatirimer ve tiiketici davranislarini olumsuz
yonde etkilemistir. Bir taraftan i¢ ve dis talebin daralmasi, diger taraftan kredi
imkanlarinin azalmasi, bir¢ok tilkede onemli tretim diistisleri meydana gelmesine
sebep olmustur. Diinya ekonomisinin biiyiime hizi, 2007 yilinda yiizde 5.2 diizeyinde
iken, kiiresel krizden o6tiirii 2008 yilinda yiizde 3.2 diizeyine diigmiistiir. Paralel olarak
uluslararasi ticaret hacmi de ciddi bir bigimde daralmistir. Uluslararas: ticaret hacmi
artis hizi, 2007 yilina gore 4 puan azalarak, 2008 yilinda ylizde 2 olarak gerceklesmistir
(TCMB, Mayzis 2009).

Tablo 11: Gelismekte Olan Ulkelerdeki Net Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

2002 2003 2004 2005 2006 2007  2008*  2009*

Ozel Sermaye Girisleri 771 1625 2365 248.7 2230 6328 5286 286.6
Ozel Dogrudan Yat. (net) 156.6 166.2 189.0 261.8 2460 379.0 4436 41.6
Ozel Porfoy Yatirimlari -919 -13.0 12.7 -204  -107.3 54.5 -6.6  -89.1
Resmi Sermaye Gir. (net) -10 -505 -71.1 -109.9 -158.0 -140.7 -158.6 -135.4

Rezervlerdeki Degismeler -195.1 -364.0 -508.4 -595.8 -754.3 -1256.1 -1270.1 -920.2

Not: * (2008 ve 2009 yillar1 tahmini verilerdir)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2008°den aktaran Cetinkaya ve dig., (2008:227).

Sanayilesmis iilkelerde yasanan durgunluk ve bununla baglantili olarak gelismekte olan
tilkelerin biiyiime oranlarinda goriilen sert diisiis, toplam dis talebin daralmasina, kiiresel
thracat artisinin 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren gerilemesine neden olmustur. Bu
stirecten en fazla gayrisafi yurtici hasila i¢inde ihracat pay: yiiksek olan ekonomiler
etkilenmistir. Ozellikle imalat sanayini ABD’ye ihracata doniik olarak yapilandirmus
tilkelerde (Almanya ve Japonya basta olmak iizere baz1 Asya ve Bati Avrupa iilkeleri)

yasanmakta olan krizden dolay1 ihracat biiyiik Ol¢iide azalmistir. Bir bagka ifade ile
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krizden otiirii talebin diismesi, ABD’ye ihracat yapan iilkelerin iiretici birimlerini (reel
kesim) olumsuz yonde etkilemistir. Ardindan, kriz 6ncesinde asiri artmig bulunan
petrol/dogalgaz, gida maddeleri ve diger hammaddelerin fiyatlarinin diismesi, bu mallar
ihrag eden tilkelerin gelirlerini de azaltmistir. Bu ¢cok yonlii etkiler diger iilkeleri de etkisi
altina almigtir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde daralma oram1 ABD’de yiizde 1.6, Euro
Bolgesi’nde ylizde 2.5, Japonya’da yilizde 4 diizeyindedir (Kazgan, 2010).

Tablo 12: Gelismekte Olan Ulkelerde Makro Ekonomik Gostergeler

Reel GSYIH Enflasyon Cari Denge/GSYIH
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008

Dogu ve Orta Avrupa 6.7 5.7 4.5 5.4 5.7 7.8 -60 66 -7.1
Tiirkiye 6.9 4.6 35 9.6 88 104 60 57 -65
Bulgaristan 6.3 6.2 6.3 7.4 76 122 -156 214 244
Hirvatistan 4.8 5.6 38 3.2 2.9 7.0 -79 86 -101
Romanya 7.9 6.0 8.6 6.6 4.8 82 -104 -140 -138
Latin Amerika Ulkeleri 54 5.6 4.6 5.2 5.3 7.6 1.8 0.8 -0.5
Arjantin 8.5 8.7 6.5 109 88 9.1 2.6 1.7 0.8

Brezilya 3.8 5.4 52 4.2 3.6 5.7 13 0.1 -1.8

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Ekim 2008’den aktaran Cetinkaya ve dig. (2008:228)

1999’1ar oncesinde doviz kurlan cari igslemler dengesine bagli olarak belirlenmektedir.
Cari iglemler agig1 verilmis ise kurlar yiikselir, buna bagli olarak bir taraftan ihracatin
artmast diger taraftan ithalatin daralmasi sonucunda s6z konusu agik kapanir. Buna
mukabil cari islemler hesabi fazla vermis ise, bu defa ulusal para deger kazanir ve bunun
bir yansimasi olarak ithalat artar ve fazla eritilir. Finansal serbestlesmeden sonra kurlar
fon giris ve ¢ikislart tarafindan belirlenmeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerin faiz
oranlar1 sanayilesmis lilkelere nazaran yiiksek oldugu i¢in yogun bir bi¢cimde giris yapan
yabanci sermaye, ulusal paranin deger yitirmesine ihtiya¢ duyulmaksizin cari agiklari

finanse etmektedir (Cetinkaya ve dig., 2008).

Kiiresel finans Krizi ilk &nce “gelismis G-7” (ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere,
Fransa, italya, Kanada, daha sonra Rusya’nin dahil edilmesiyle G-8 ismini almustir)
tilkelerinde ¢ikmis olmasina ragmen, bu iilkeler ile ticaret yapmakta olan “gelismekte

olan” iilkeleri etkilemekte ge¢ kalmamistir. Nitekim Tablo 12’den izlenebilecegi gibi,
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kiiresel finans krizi gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik gostergelerinde ciddi
bozulmalar meydana getirmis bulunmaktadir. “Yiikselen Avrupa Ekonomileri” olarak da
adlandirilan Dogu ve Orta Avrupa llkelerinde biiylime hizi 2006 yilinda yiizde 6.7
diizeyinde iken, 2007 yilinda yiizde 5.7 diizeyine ve 2008 yilinda yiizde 4.5 diizeyine
gerilemigtir. Bu iilkelerde cari iglemler agiginin gayrisafi yurtici hasilaya orani, 2006
yilinda yiizde 6.0 iken, 2007 yilinda yiizde 6.6’ya ve 2008 yilinda yiizde 7.1°e
yiikselmistir. Benzer sekilde enflasyon orami da yiikselme egilimine girmistir. Latin
Amerika tilkelerinde de durum farkli degildir. Biiyiime performansi diiserken (2006’da
yiizde 5.4, 2008’de 4.6), bir taraftan enflasyonda hareketlenme (2006’da yiizde 5.2,
2008’de 7.6) yasanmis diger taraftan da cari islemler dengesi bozulmustur (gayrisafi
yurti¢i hasilaya oranla 2006 yilinda yiizde 1.8 fazla veren cari islemler hesab1 2008
yilinda yiizde 0.5 a¢ik vermistir).

Tablo 13: Diinya Ekonomisinde Temel Gostergeler

2007 2008 2009
Biiyiime Hiz1 5.2 3.0 -11
Gelismis Ulkeler 2.7 0.6 -3.4
ABD 2.1 0.4 -2.7
Japonya 2.3 -0.7 -5.4
EURO Bolgesi 2.7 0.7 -4.2
Almanya 2.5 1.2 -5.3
Gelismekte Olan Ulkeler 8.3 6.0 1.7
Afrika Ulkeleri 6.3 5.2 1.7
Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri 55 3.0 -5.0
Bagimsiz Devletler Toplulugu 8.6 5.5 -6.7
Asya Ulkeleri 10.6 7.6 6.2
Latin Amerika Ulkeleri 5.7 4.2 -2.5
Ortadogu Ulkeleri 6.2 54 2.0
Ticaret Hacmi Bilyiime Hizi 7.3 3.0 -11.9
Gelismis Ulkeler ithalati Artis Hizi 4.7 0.5 -13.7
Gelismekte Olan Ulkeler ithalati Artis Hizi 13.8 94 -9.5
Enflasyon Oram
Gelismis Ulkeler 2.2 3.4 0.1
EURO Bolgesi 2.1 3.3 0.3
Gelismekte Olan Ulkeler 6.4 9.3 55
issizlik Oram
Gelismis Ulkeler 5.4 5.8 8.2
EURO Bolgesi 7.5 7.6 9.9

Kaynak: DPT, (2009: 9).
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Yukaridaki tabloda (13) goriildigii gibi, gelismekte olan ekonomiler, kiiresel finans
krizi kosullarinda dahi biiylimeye devam etmistir. 2009 yilinda gelismis tilkeler yiizde
3.4 kiigiiliirken gelismekte olan iilkeler yiizde 1.7 bliylimiistiir. Asya iilkelerinin krize
ragmen 2009 yilinda 6.2 biiyiimiis olmasi dikkat ¢ekicidir. Ote yandan 2007°de yiizde
7.3 ve 2008’de yilizde 3.0 genisleyen uluslararas: ticaret hacmi, 2009’da yiizde 11.9
daralmistir. Krizin derinlestigi 2009 yilinda gelismis iilkeler kaynakl ithalat yiizde 13.7
diizeyinde, gelismekte olan iilkeler kaynakl ithalat yiizde 9.5 diizeyinde daralmistir.

Krizin Tiirkiye Ekonomisine Aktarim Kanallar

Kiiresel finans krizinin Tiirkiye Ekonomisini dort ayri kanal iizerinden etkilemekte

oldugu ileri siiriilebilir (TEPAV, 2009:4):

e Kredi: Halihazirda yapisal birtakim sorunlar yasamiyor ve dolayisiyla krizden ¢ok
fazla etkilenmiyor olmalarina ragmen, bankalarin disaridan kaynak temin etme
(doviz cinsinden borg¢lanma) imkanlarin azalmasi, bir baska ifade ile dis kredi
kanalinin tikanmasi ihtimal dahilindedir. Kaldi ki kriz 6ncesinde bankalarin disinda
sitketler de dis kaynak kullanmistir. Bu kanalin tikanmasi, hem bankalari hem de

sirketleri kiiciilmeye zorlayacak ve bu kiiclilmenin ciddi yansimalar1 olacaktir.

e Portfoy Yatirnmlary: Son yillarda dogrudan yabanci sermaye girisleri hizlanmis
olmakla birlikte, hedge fonlari ve 0zel yatirim fonlari, Tirkiye’nin doviz
ihtiyacinin karsilanmasinda halen daha 6nemlidir. Kriz kosullarinda bu tiir fon
giriglerinin azalmasi, doviz arzini azaltarak ulusal paranin deger yitirmesine

neden olabilecektir.

e Dis Ticaret: Finans piyasalarindaki krizin reel sektore yansimasi sonucu, diinya
genelinde biiyiime performans: diismiis bulunmaktadir. Ozellikle gelismis
ekonomilerin 6nemli bir boliimiiniin resesyona girecegi neredeyse kesinlesmis

gibidir. Bu durum, dogal olarak, Tiirkiye’nin ihracat gelirlerini azaltacaktir.

e Artan Risk Algilamasi ve Azalan Giiven: Belirsizlik ortamindan 6ncelikle 6zel
yatirimlar etkilenecektir. Bunun yani sira hane halki diizeyinde dayanikli tiiketim

mallarina doniik harcamalarin azalmasi kaginilmaz goriilmektedir.
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3.3. Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

Tiirkiye Subat 2001°de tarihinin en biiylik ekonomik krizine siiriiklendikten hemen sonra
diinyadaki ekonomi-politik konjonktiiriin riizgarini1 da arkasina almak suretiyle oldukca
hizl1 bir toparlanma ve yapilanma siirecine girmis, basta finansal sektor olmak tizere bir
dizi makro 6lgekli reformlar gergeklestirerek kesintisiz biiyiimeyi basarabilmistir. Ancak
2007 yili ortalarinda ABD’de ortaya ¢ikan ve 15 Eylil 2008’de Lehman Brothers’in
batmasi ile kiiresel hale gelen kriz ile birlikte uluslararasi ekonomik atmosferin

degismesi, Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir.

Tiirkiye’de finans piyasalar, 2001 Krizi’nden farkli olarak, 2008 Krizi’nde ¢ilgin inis
cikiglar yagamamugtir. Finansal kriz, Tiirkiye’de yatirim bankaciligi olmadigi ve ticaret
bankalar1 “toksik kagit” denen tahvillere yatirim da yapmadig: icin, bankacilik sistemini
dogrudan etkilememistir. Mali piyasalardan ¢ok ani ve biiyiik 6lcekli fon cikislart
olmamustir. Faiz oranlar1 kabaca bes puan yiikselmistir. Dolar kurundaki yiikselis yavas
ve tlimh olmustur (Kazgan, 2010:27). 2001 Krizi’'nin hemen ardindan gergeklestirilen
yapisal reformlar ve odiin verilmeksizin siirdiiriilen siki maliye politikas1 sayesinde,
tilke ekonomisi kiiresel finans krizi ortaminda en azindan ayakta kalmayi basarmistir
(Unal ve Kaya, 2009). Bankacilik sektoriiniin kirlganhigini azaltilmis olmasi, bu
sektoriin krizden fazla bir hasar gérmesini engellemistir. Vadesi gelen dis borglarin geri

O0denmesinde bir sorun ¢ikmamastir.

1. Ne var ki, bir biitiin olarak Tiirkiye Ekonomisi’nin kiiresel 6l¢ekte yasanmakta olan
finans krizinden etkilenmedigi soylenemez. Diger {ilkeler ile ticaret ve finans
kanallar1 {izerinden irtibatlhi olan Tiirkiye, belli Olglilerde krizden etkilenmistir.
Nitekim kiiresel finans krizi, yukarida da belirtildigi gibi dort farkli kanaldan (kredi
portfoy yatirimlari, dis ticaret ve risk algilamasi) Tiirkiye ekonomisini ciddi
anlamda etkisi altina almustir. I¢ ve dis talepteki gerilemeye bagl olarak, {iretim
ve ihracat performansi diiserken, issizlik artmigtir. Soyle de sdylenebilir: Kiiresel
finans krizinin Tirkiye’ye yansimasi, yiikksek miktarda doviz borcuna sahip
olarak girmesi ve dis piyasalarda yasanan talep daralmasinin ihracat kapasitesini
olumsuz etkilemesinden dolay1 daha ¢ok reel sektor krizi biciminde olmustur.
Imalat sanayi, gerek yarattigi katma deger gerekse istihdama ve ihracata yaptigi

katki nedeniyle en 6nemli sektdr konumundadir (sektdrde yaklasik olarak 4.5
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milyon insan istihdam edilmektedir ve imalat sanayinin toplam ihracat i¢indeki
pay1 yiizde 95’ler diizeyindedir). Imalat sanayi iiretimi, kiiresel finans krizinin
siddetli bir bigimde hissedildigi 2009 Ocak’inda bir 6nceki yilin ayni ayina gore
yiizde 24.2 azalmustir. Imalat sanayi iiretiminde ve ihracatinda ortaya ¢ikan bu
daralmanin dogal sonucu, sektor bazinda igsizlik orani ylizde 9’lardan yiizde

17’1ere yiikselmistir (Cigcek ve Hatirli, 2009).

. Kiiresel finans krizinden 6tiirii, 2007 yilinda yiizde 4.7 olan biiyiime hiz1 2008
yilinda sadece yiizde 0.9 olarak gergeklesmistir (Tablo 8). Biiyiime
performansindaki bu diisiisiin temel sebebi, ihracata doniik liretim yapan imalat
sektoriinlin -yurtdis1 talep daraldigi igin- kiiclilmek zorunda kalmasidir. Kriz
kosullarinin agirlasmasina paralel olarak yurtici talebin de daralma egilimine
girmesi, 2009 yilinda ekonominin yiizde 6.0 kiigiilmesi sonucunu dogurmustur
(Tablo 8). Biitiin bunlar, dogal olarak, genel issizlik oranini artirmigtir. 2007
yilinda ylizde 10.3 diizeyinde olan issizlik orani, 2008 yilinda yiizde 11.0
diizeyine ve 2009 yilinda ylizde 14.8 diizeyine yiikselmistir (Tablo 8).

. 2009 Krizi, gerek kiiglilmenin siddeti gerekse etkili olan faktorler itibariyle, 2001
Krizi’nden farklidir. Uretimdeki daralma 2001 yilinda yiizde 9.5 iken, 2009
yilinda sadece yilizde 6.0 olmustur. 2009 yilinda meydana gelen daralma biiyiik
Ol¢iide Ozel yatirrm harcamalarindaki diisiisten kaynaklanmigtir. Oysa 2001°de
meydana gelen daralma {izerinde Ozel tiikketim harcamalar1 ile 6zel yatirim
harcamalar1 neredeyse ayni 6lgiide etkili olmustur. Ote yandan kriz baglaminda
kamu harcamalarinin etkisi de farklidir. Kamu harcamalari, 2001°de kiigiilmeyi
arttirict bir etki ortaya koyarken, 2009°da kii¢lilmeyi sinirlandirmistir. Kamu
bor¢lanma gereginin gayrisafi milli hasilaya oran1 2007°de yiizde 0.1 iken,
2008°de yiizde 1.6 ve 2009’da ylizde 6.4 olarak gerceklesmistir (Tablo 8).

Nitekim kamu harcamalarindaki bu artis, kiictilmeyi sinirlandirict etki yapmustir.

. Bir taraftan kiiresel finans krizinin olumsuz etkilerini hafifletmek i¢in yurtigi
talebi canlandirmaya doniik olarak kamu harcamalarinin artirilmasi, diger taraftan
da tiretim hacmindeki daralmanin sonucu olarak vergi gelirlerinin azalmasi, biitce
dengesini bozmustur. Gayrisafi milli hasilaya oranla 2005 yilinda yiizde 4.4,
2006 yilinda yiizde 1.4 biitce fazlasi verilmis, 2007 yilinda biitce dengesi
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kurulmus iken, 2008 yilinda yiizde 1.6, 2009 yilinda yiizde 6.6 biitge agig1
verilmistir. Bununla baglantili olarak faiz dis1 fazlanin gayrisafi milli hasilaya
orani, 2005 yilinda yiizde 9.8 iken, 2006 yilinda yiizde 7.5’e, 2007 yilinda 5.7’ye,
2008 yilinda yiizde 3.9’a diigmiistiir. Dahasi, 2009 yilinda faiz dis1 acik (ylizde
0.2) s6z konusu olmustur (Tablo 8).

. Kiiresel krizin derinlik kazanmasina bagli olarak emtia fiyatlarinin uluslararasi
Olgekte gerilemesi ve toplam talepteki sert daralma neticesinde enflasyonda
belirgin bir diisiis ortaya ¢ikmistir. Enflasyon, bilhassa gelismekte olan tilkelerde
hizl1 bir bigimde diismiistiir (Oztiirk ve Gévdere, 2010). Nitekim Tiirkiye’de 2009
yili enflasyonu bir 6nceki yila goére 4.5 puan diiserek yiizde 5.9 diizeyine
gerilemistir (Tablo 8).

. Kiiresel kriz kosullarinda ekonominin yiizde 6.0 kiiciilmesi, cari islemler agiginin
gayrisafi milli hasilaya oranini diisirmiistiir. Bu oran, 2008 yilinda yiizde 5.7
iken, petrol fiyatlarinda yasanan gerilemenin etkisi ile 2009 yilinda yiizde 1.8’e
gerilemistir. Cilinkii aynt zaman diliminde disticaret agiginin gayrisafi milli
hasilaya orani yilizde 9.5’den yiizde 5.8’e diismiistiir (Tablo 8). 2002 yilindan
itibaren kesintisiz biiyiiyen ihracat ve ithalat, ilk kez 2008 yilinda diigsmiistiir. Bu
diisiis 2009 yilinda da devam etmistir. Oysa 2001°de ise kriz yerel kaynakli
oldugu ve diinya ekonomisinde bir kiiciilme goriilmedigi i¢in ihracatta bir diisiis
yasanmamistir. Fakat ithalat her iki krizde de diigmiistiir. Ekonomideki daralma
sonucunda tiiketimle birlikte ithalat da azalmistir (Adalet ve Altug, 2010).
Disticaret a¢iginin ve bununla baglantili olarak cari islemler agiginin diismesinin
sebebi, ithalattaki azalmanin ihracattaki azalmadan daha fazla olmasidir (TCMB,
2009). Diger yandan Tirkiye’nin ihracatinda yasanan gerileme, dogrudan
ithracata yonelik liretim yapan sektorlerde isten ¢ikarmalarin yasanmas siirecini
de beraberinde getirmistir. Tiirkiye’nin en biiyiik dis ticaret pazarlar1 olan ABD
ve Avrupa Birligi iilkelerinin ekonomik durgunluk igerisinde olmasi 2009 yili
ihracatimizda ciddi bir gerileme siirecine girmis oldugunun gostergesidir. Kiiresel
kriz Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere dogru sicak para akisini ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini son derece sinirlamistir. Tablo 9’a bakacak olursak

2007 yilinda 19.9 milyar seviyesinde bulunan dogrudan yabanci sermaye girisi,
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2008 yilinda 15.8 milyar dolar, 2009 yilinda ise daha da diiserek 10.0 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Bu baglamda kiiresel likidite krizi olarak diinya da
baslayan ve global resesyona doniisen bu kriz Tiirkiye’yi en ¢ok yabanci kaynak
bulmak ve dis borglarin finansmani konularinda olumsuz etkilemis ve bor¢glanma

maliyetlerinin artmasina yol agmistir (Unal ve Kaya, 2009).
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SONUC

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlar ile birlikte yogun bir sekilde liberalizasyona
gitmistir. Bu dontisiim ile birlikte Tiirkiye ekonomisi ithal ikameci sanayilesme politikasi
yerine serbest piyasa mekanizmasina dayali ihracata yonelik sanayilesme politikasina
gecmistir. S6z konusu politika degisikliklerin en 6nemlisi 1989 6demeler dengesi
sermaye hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalari kaldirilarak kambiyo rejiminin
tamamiyla serbestlestirilmesi olmustur. Boylece Tiirkiye ekonomisi diinya pazarlariyla
eklemleme ve kiiresellesme siirecinde yeni bir donemeci gerceklestirerek, 1990’11 yillara

dogrudan dogruya “disa agik bir makroekonomi” gériinlimiinde girmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak Kararlar ile birlikte yapisal bir degisim siirecine girmis
olmasina ragmen, bu kararlarin makroekonomik istikrari saglamada tam anlamiyla
basarili sonuglar ortaya koyamadig: gibi, yiiksek dis kaynak ihtiyaci altinda gelisen bir
ekonomi olmasi sebebiyle kirllgan bir ekonomik yapiya biiriinmiistiir. Nitekim bu
kirtlganlik 1990’11 yillardan sonra kendisini finansal kesim basta olmak tizere sik sik
ekonomik krizlerle gostermistir. 1990 yillar Tiirkiye ekonomisinin deyim yerindeyse en
problemli yillaridir. Enflasyon oranlari yiizde 70’lere tirmanmig, kamu kesimi agiklar
yiiksek boyutlara ulagmis, maas ve lcretler yiikselmis, vergi gelirleri i¢ borca bile
yetemez duruma gelmis, dis ticaret agiklari giderek biiytimiis, cari islemler agigi ve
bankacilik kesimi acik pozisyonu artmistir. Diger yandan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin artmasiyla disg bor¢lanma
imkanlar1 da artmistir. Yiiksek faiz oranlarmin cazibesiyle artan kisa vadeli sermaye
girisleri TL’nin asir1 degerlenmesine yol agmistir. Hiikiimetin hizla artan kamu
aciklarini finanse etmek igin asir1 6l¢iilerde fon talep etmesi i¢ borglanma faizlerinin
yiikselmesine sebebiyet vermistir. Hiikiimetin kamu agigin1 kapatmak ve bankalarinda
acik pozisyonlarini kapatmak i¢in dis borca ve Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmesi
ile doviz rezervleri hizla erimistir. Bu durum ekonomik istikrara duyulan gilivenin
azalmasiyla birlesince doviz kurlar1 tizerindeki baski iyice artmig ve Merkez Bankasi
kuru savunmak i¢in yilizde yiizlik bir devaliiasyon gergeklestirmistir. Sabit kuru
koruma adina yapilan miidahaleler ve sermaye akimlarinin tersine dénmesi ile de doviz
kurunu korunmasinin imkansiz hale gelmesi gibi birbirini besleyen durumlar ortaya

cikmistir. Nitekim Tiirkiye’de o dénem uygulanan kur ve enflasyon gapasi, sermaye
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hareketlerinin belli kurallara tabi olmamasi neticesinde terk edilmek durumunda
kalmis, bu durum makroekonomik gostergelerin daha da bozulmasina neden olan 1994

Krizi’nin yasanmasiyla sonu¢lanmustir.

Kriz sonrasinda ekonomiyi toparlamak adina bir istikrar programinin yiriirliige
konulmasi zorunlu kilinmis ve 5 Nisan 1994 kararlar1 alinmistir. Kararlarin amaci
enflasyonu diisiirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak, kamu gelirlerini arttirirken
kamu giderlerini azaltmak olmustur. Fakat sermaye girigini hizlandirmak igin faizler
yiiksek tutulmustur. 1995-97 doneminde 6zel sektoriin hizli dis bor¢glanmasina dayali
bir biliylime izlendigi, reel kurda fazla degerlenmenin onlenmeye calisildigi, ancak reel
faizlerin yiikseldigi bir ortamda kamu kesiminin faiz-dis1 dengesinde yeterli fazlalar
yaratilamadig1 i¢in kamu i¢ borglart artmis ve enflasyonun daha yiiksek diizeylere
ulagmistir. Bununla birlikte devletin i¢ bor¢lanmasini siirdiirebilme kaygisinin 6n plana
ciktigt 1995 sonras1 donemde uygulan bir diger politika da banka mevduatlarina
getirilen devlet giivencesinin de etkisiyle, banka sisteminde risk unsurunu daha da
arttirmigtir. Hilkiimetin bu uygulamayla tasarruf sahiplerinin bankalara olan giiveninin
kazanilmasin1 amaglamisken uygulamadaki disiplinin zayif olusu bankalarin asir1 risk
almalar1 sonucu dogurmus ve bankacilik sistemini krizlere daha da acik hale
getirmistir. 5 Nisan Kararlari, uzun donemli bir hedef olarak ortaya konan yapisal
dontisiimii gergeklestirmede basarili olamamistir. Bir baska ifade ile kriz 6ncesinde var
olan ve 5 Nisan Kararlari’nin alinmasina yol acan bir¢cok dengesizlik kriz sonrasinda da
devam etmistir. Nitekim bu siire¢ iilkeyi 6nce Kasim 2000 ve daha sonra Subat 2001

Krizlerine siiriiklemistir.

1994 sonras1 donem artan biitge acgiklarimin agirlikli olarak dis borg ile kapatildigi, finansal
sistemin bankacilik islevlerini yitirerek biiyiik dl¢iide kamu kesimine borg veren kirilgan
bir kimlige biiriindiigii ve makroekonomik belirsizliklerin arttig1 bir dsnem olmustur. Ote
yandan diger lilkelerde gozlenen finansal krizlerin etkisiyle degisen risk algilamalari
sonucu, 1998°de tekrar mali sermaye kacist olmus, kamu bor¢ dinamigi bozulmus ve banka
sisteminin kirillganligr belirginlesmistir. 1999 yili sonuna dogru ekonomi yiizde 6.1
kiigiilmiis, TUFE yiizde 70’lere ulasmistir. Agir i¢ bor¢ gereksinimi ile yiikselen faiz
oranlari, dis bor¢ saglamada karsilagilan zorluklar sebebiyle IMF ile ii¢ yillik devreyi

kapsayan, para programi, doviz kuru ve maliye politikasi, performans kriterlerini igeren
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2000 Enflasyonu Diisiirme Program yiiriirliige konmustur. Ancak 2000 Kasim ayina kadar
tilketim, bilylime, enflasyon ve cari agiktaki sapmalar programa olan giiveni azaltmistir.
Bankalarn Tiirk Lirast likiditelerinin izin verdigi oOl¢iide doviz agik pozisyonlarmi
kapatmak i¢in TL’den kagisi, kisa vadeli faiz oranlarinda hizl bir yiikselisle birlikte likidite

krizinin yagsanmasina sebebiyet vermistir.

22 Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan dengesizlik, 19 Subat 2001
tarihinde “doviz krizi’ne doniiserek “ikiz kriz” halini almistir. Kasim 2000°de dovize
yonelik spekiilatif saldirilar, faizler yiikseltilerek, rezervler eritilerek ve IMF’den alman 7.5
milyar dolarlik ek kredi kullanmilarak geri piiskiirtiilebilmistir. S6z konusu bu durum
karsisinda Merkez Bankasi’nin d6viz kurunu savunabilmesi, ulusal ekonomiye ¢ok yiiksek
bir maliyet yiiklemistir. Ancak bu arada ulusal ekonominin, daha sonra giindeme
gelebilecek benzer bir saldiriya karsi direnme giicli biiyiik 6lglide azalmigtir. Nitekim
yaklagik {ic ay sonra Subat 2001 Krizi ortaya cikmustir. Yikselen i¢ borg stoku,
diismemekte olan enflasyon orani ve Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi “kur ¢apasi” odakl
Enflasyonu Diisiirme Programi’nin siirdiiriilebilirligini de kuskulu hale getirmistir. 19
Subat 2001°de yasanan siyasi gerginlikten otiirii finansal piyasalar bir kez daha alt {ist
olmus, faiz oranlan yiikselmistir. Gecelik faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi bile dovize
yonelmeyi durduramamis ve dovize hiicum bu defa geri piiskiirtiilememis ve 21 Subat’ta
kur capasina dayali (IMF destekli) istikrar programi iptal edilerek Tiirk Lirasi
dalgalanmaya birakilmistir. Bu gelismeleri izleyen Mayis 2001°de kur rejiminin terk
edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak, kamu
yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilanmasina yonelik alt yapiya olusturma amach

Giiclii Ekonomiye gecis Programu ilan edilmistir.

2001 Krizi sonrast donemde Giiglii Ekonomiye Gec¢is Programi ile alinan istikrar
Onlemleri ve bankacilik sisteminde baglatilan yeniden yapilandirma g¢alismalar
nedeniyle kriz rasyolarinda olumsuz bir gelisme goriilmemistir. Tiirkiye’de 2003 yil1
itibariyle belirlenen ekonomik programda, bazi yasal diizenlemeler yapilmis ve iilkede
ekonomik istikrar olusturulmasimna calhisilmistir. Bu kapsamda, 0Ozellestirme
caligmalarina hiz verilmis yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelmesi ve yatirim ortaminin
tyilestirilmesi i¢in O6n hazirliklar baslatilmis ve bankacilik sektoriiniin  sorunlari

giderilmeye calisilmistir. 2001 Mayis’inda hazirlanan “Bankacilik Sektoriini Yeniden
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Yapilandirma Programi”, sektoriin ayaga kaldirilabilmesi i¢in atilan adimlar biiytlik
Olciide basarili sonuglar vermistir. Bankalar seffaflagmig ve sermaye yapilarini
giiclendirmistir. Kredi ve mevduat hacminde artislar meydana gelmis ve bankalarin
aktifleri bliytimistiir. Buna paralel olarak, sektoriin karliiginda da Onemli artiglar
ortaya ¢cikmistir. Boylelikle Tiirk Bankacilik sektorii 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
iki kriz sonrasinda alinan tedbirler ile birlikte yeni bir yapiya kavusturulmustur. Diger
yandan, Avrupa Birligi konusunda atilan adimlar da son doneme damgasini vuran
yonelimlerden biri olmustur. 2001 yilinda uygulamaya konan bu istikrar programi
(GEGP) sayesinde, bir taraftan dort yil boyunca kesintisiz biiyiime saglanirken, diger
taraftan da yiiksek enflasyon denetim altina alinmistir. Ekonomideki bu genel
toparlanma ile birlikte, kamu kesiminin bor¢larinda da nispi olarak bir azalma meydana

gelmistir.

2001 sonrast donemde “kriz sonrast uyum” projesinin temel Ogelerinden biri olarak
ortaya cikan yiiksek faiz oranlari, bu donemde uluslararasi konjonktiiriin de “pozitif”
etkisi ile biliylik hacimli, spekiilatif nitelikli sermayeyi ekonomiye ¢ekmis, buna karsilik
ekonomide olusan doviz bollugu bir yandan TL’nin degerlenmesine yol acarak ithalat
patlamas1 ve cari acigin olaganiistii boyutlara ulasmasina (2008 yilinda 41 milyar dolar
dolayinda) yol agmistir. Tiirkiye’nin cari denge durumuna bakildiginda son 30 yillik
doneminde sadece 6 yil cari fazla verilmistir. Ama bu yillardaki biiylime orani da son
derece diisiik veya eksidedir. Soyle ki Tirkiye ekonomisinde biiylimenin hizlandig:
donemlerde cari acigin arttigini, cari acigin kiiciildiigii yillarsa biiyiime hizinin diistiigiini
gormekteyiz. Yeterli sermaye birikimi olmamasi ve devaml tasarruf agigi verilmesi
buradaki temel nedendir. Nitekim cari agigin siirdiiriilemez boyutlara geldigi yillarda,
ekonomi krize girmektedir; 1994 ve 2001’de oldugu gibi. Bugiin boyle bir tehlikenin
oldugu sdylenemez. Sdyle ki Tiirkiye nin cari a¢ig1 finansmaninda 2006 yilina kadar en
onemli kalem sicak para olarak adlandirilan “portfoy yatirimlar” olmustur. 2005 yilindan
bu yana uygulanmakta olan programin sagladig istikrar ortamu ile beraber Tiirkiye 2006
ve 2007 yillarinda yaklasik olarak toplam 40 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirim
girigi yasamistir. Bu gelisme dis agigin finansman kalitesini yiikseltmis ve cari islemler
aciginin finansmaninda ‘“sicak para” ya duyulan ihtiyact azaltmig durumdadir. Bu

baglamda dogrudan yabanci yatirimlarin dis bor¢ yaratmayan, ulusal ekonominin sabit
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sermaye stokunun genislemesine katkida bulunan ve kalici bir dis kaynak oldugu

diistiniiliirse ulusal ekonominin dis kirilganliginin azaldigini syleyebiliriz.

Tiirkiye boyle bir ekonomik yap1 igerisindeyken, 2007 yili ortalarinda ABD’de ortaya
cikan ve 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in batmasi ile kiiresel hale gelen kriz ile
birlikte uluslararasi ekonomik atmosferin degismesi, Tiirkiye ekonomisini de olumsuz
yonde etkilemistir. Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan kiiresel mali kriz, reel
sektore yayillmis ve ekonomik krize doniismiistiir. Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birligi ekonomileri durgunluga girmis ve issizlik artmistir. Yasanilan son
Mortgage Krizi 2008 yil1 i¢inde biiyiik para ve kur hareketliligine yol agarak pek c¢ok
iilke ekonomik biiyiime, enflasyon ve cari denge gibi makro ekonomik gostergelerinin
bozulmasina yol agmistir. Bir taraftan i¢ ve dis talebin daralmasi, diger taraftan kredi
imkanlarinin azalmasi, bir¢ok iilkede Onemli {iretim diislisleri meydana gelmistir.
Diinya ekonomisinin biiylime hizi, 2007 yilinda yiizde 5.2 diizeyinde iken, kiiresel
krizden o6tiirti 2008 yilinda yiizde 3.2 diizeyine diismiistiir. Gelismis ilkelerde yasanan
durgunluk ve gelismekte olan iilkelerin biiylime oranlarinda goriilen diisiis, toplam dis
talebin daralmasina, kiiresel ihracat artisinin 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren sert
bir sekilde gerilemesine neden olmustur. Ozellikle imalat sanayini ABD’ye ihracata
doniik olarak yapilandirmis iilkelerde (Almanya ve Japonya basta olmak ilizere bazi

Asya ve Bat1 Avrupa iilkeleri) yasanmakta olan krizden dolayi ihracat ¢cokmiistiir.

2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisine etkileri incelendiginde, bu krizin
Tiirkiye ekonomisi diginda etkisini hissettirmesi sebebiyle onceki krizlerden farkli bir
Ozellige sahip olmasina ragmen, ekonomide mali ve reel sektdr lizerinde yaratacagi
sorunlar acisindan dnceki krizlere benzer etkileri de olmustur. Ancak dis fon sikintisi
ve Ozellikle dig talebin daralmasinin ekonominin biiylimesi iizerinde dnemli daraltici
etkileri soz konusu olmustur. Kriz kosullarinin agirlasmasina paralel olarak yurtici
talebin de daralma egilimine girmesi, 2009 yilinda ekonominin yiizde 6.0 kiigiilmesi
sonucunu dogurmustur. Tirkiye’de finans piyasalar1, 2001 Krizi’nden farkli olarak, 2008
Krizi’nde ani inis ¢ikislar yasamamustir. Finansal kriz, Tiirkiye’de yatirim bankaciligi
olmadig1 ve ticaret bankalar1 “toksik kagit” denen tahvillere yatirnm da yapmadigi igin,

bankacilik sistemi dogrudan etkilenmemis ve mali piyasalardan ¢ok ani ve biiyiik 6lgekli
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fon cikislart olmamistir. Faiz oranlar ¢ok yiikselmemis yaklasik bes puan yiikselmistir.

Vadesi gelen dis borglarin geri 6denmesinde bir sorun ¢ikmamustir.

Sermaye yeterliligi agisindan oldukga gii¢lii bir yapiya sahip olan Tiirkiye bankacilik
sektorii, 2008 Krizi’'nden ABD ve Avrupa bankalar1 kadar etkilenmemistir. Tiirkiye nin
bir diger avantaji, Amerika’daki gibi isleyen bir “mortgage” sektoriiniin bulunmamasidir.
Boyle bir sektdr bulunmadigi igin bu sektérdeki tlirev iiriinlere bankalar tarafindan
yatirim yapilmamis, yani risk altma girilmemistir. Bankacilik sektoriiniin 2008’den
itibaren yasanmakta olan kiiresel krizden nicin ¢ok fazla etkilenmedigini de izah
etmektedir. Bu durum 2008 yilindaki yiizde 4.8’lik kiiclilmenin ardindan “gii¢lii
toparlanma” siirecine giren Tiirkiye’nin dis soklara karsi direncinin gelistigini ortaya
koymaktadir. Saglikli mali sektor krizden ¢ok az etkilenmis ve Tirk bankalari dig
kaynaga c¢ok fazla ihtiyag duymamustir.

Ne var ki, bir biitiin olarak Tiirkiye Ekonomisi’nin kiiresel dlgekte yasanmakta olan
finans krizinden etkilenmedigi sdylenemez. Kiiresel finans krizi, dort farkli kanaldan
(disticaret, kredi, yatirnm ve risk algilamasi) Tiirkiye ekonomisini ciddi anlamda etkisi
altma almistir. I¢ ve dis talepteki gerilemis, iiretim ve ihracat performans: diiserken,
igsizlik artmistir. Dolayisiyla kiiresel finans krizinin Tiirkiye’ye yansimasi, yliksek
miktarda doviz borcuna sahip olarak girmesi ve dis piyasalarda yasanan talep
daralmasinin ihracat kapasitesini olumsuz etkilemesinden dolay1 daha cok reel sektor
krizi bigiminde olmustur. Biitlin bunlar, dogal olarak, issizlik oranini artirmistir. 2007
yilinda yiizde 10.3 diizeyinde olan issizlik orani, 2008 yilinda yiizde 11.0 diizeyine ve
2009 yilinda yiizde 14.8 diizeyine yiikselmistir.

Sonug olarak; krizlerin etkisiyle ortaya ¢ikan faiz artiglarini ve cari aci1g1 sinirlamak i¢in
ozellikle mali disiplinin saglanmasina 6ncelik verilmelidir. Buna karsilik i¢ talep ve
kredi hacmini arttiracak belli Ol¢iide genisletici bir para politikast uygulanmasi
gereklidir. Ekonomide saglikli kaynak yaratilmasi ve ihracatin arttirilmas igin is¢i,
isveren ve devlet tarafindan verimlilik artigina gerekli 6zen gosterilmelidir. Ayrica
popiilist politikalardan ve harcamalardan kaginilmalidir. Tiirkiye’nin tek basina alacagi
tedbirlerle kiiresel krizlerin olumsuz etkisinden kurtulmasi miimkiin degildir. Kiiresel
krizler basta Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi, Japonya ve Cin olmak iizere

biitiin iilkelerin birlikte alacagi ve koordineli bir sekilde uygulayacagi tedbirlerle
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asilabilir. Orta donemde kiiresel finansman sisteminin yeniden diizenlenmesi, seffaf ve

denetime agik hale getirilmesi gelecekte finansal krizlerin 6nlenmesi igin gereklidir.
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