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1990’lı yılların başında (finansal serbestleşme dönemi), uluslararası 

sermayenin spekülatif amaçlara yönelik olarak dünya çapında serbest dolaşım 

imkanını bulması ve ülkeden ülkeye hızla yer değiştirebilmesi, özellikle 

gelişmekte olan ülke ekonomileri açısından ciddi bir istikrarsızlık kaynağı 

olmaktadır. Nitekim çok sayıda gelişmekte olan ülkenin, gerekli yapısal 

reformları gerçekleştirmeksizin, hızlı bir biçimde uluslararası finansal 

piyasalara eklemlenmesi, peş peşe ağır finansal krizler yaşanmasına neden 

olmuştur. Bu nedenle finansal krizler, üzerinde sıklıkla durulan konulardan 

birisi olmuştur. 

Türkiye’nin finansal serbestleşme politikasına geçişini mümkün kılan 1989 

Dönüşümü’nün ardından 1994, 2000 ve 2001 yıllarında maruz kaldığı krizler  de 

bu bağlam içinde değerlendirilmektedir. Nitekim bu çalışmanın amacı da, 

yaşanan bu krizlerin genel bir değerlendirmesini yapmak ve son olarak ülkenin 

2008 Küresel Finans Krizi’nden hangi ölçüde etkilendiğini ortaya koymaktır.  

Öncelikle ekonomik kriz kavramı tanımlanmıştır. Bu çerçeve içinde geliştirilmiş 

teorik yaklaşımlar, ekonomik kriz çeşitleri ve finansal kriz modelleri incelenmiştir. 

Daha sonra Türkiye Ekonomisi üzerinde derin izler bırakmış olan 1994, 2000 ve 

2001 krizlerinin nedenleri, sonuçları ve kriz sonrası yaşanan gelişmeler, seçilmiş 

bazı temel makroekonomik göstergeler çerçevesinde analiz edilmiştir. Son olarak da 

bütün dünyayı etkisi altına alan 2008 Finans Krizi’nin genel bir değerlendirmesi 

yapılmış ve Türkiye’ye yansımaları incelenmiştir.  
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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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GİRİŞ 

1980‟lerden itibaren yaĢanan küreselleĢme süreci ile eĢ zamanlı olarak dünyanın çeĢitli 

bölgelerinde finansal krizler ortaya çıktığı gözlenmektedir. Bunun bir yansıması olarak 

kriz kavramı iktisat çalıĢmalarına daha yoğun bir biçimde girmiĢtir. Bu kavram hemen 

hemen gündemden hiç düĢmemiĢtir. Henüz kesin bir tanımı olmamakla birlikte, farklı 

bakıĢ açıları üzerinden kriz olgusuna dönük çok sayıda çalıĢma yapılmıĢtır.  

Kriz olgusu, biri ekonomik diğeri siyasi olmak üzere iki farklı biçimde tezahür 

etmektedir. Siyasi krizler, ekonomi alanının dıĢında fakat genellikle ekonomik alanda 

ortaya çıkan sıkıntıların doğurduğu belirsizliklerdir. Ekonomik krizler ise, piyasalarda 

oluĢan belirsizliklerin sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. Diğer taraftan ekonomik 

krizler, ortaya çıktıkları piyasalara göre tasnif edilmiĢtir. Bir baĢka ifade ile ekonomik 

krizler reel sektör krizleri ve finansal krizler Ģeklinde ikili bir ayrıma tabi tutulabilir. Ne 

var ki ekonomik iliĢkiler sıkı sıkıya birbirine eklemlendiği için, finansal sektörde 

baĢlayan bir kriz, bir süre sonra reel sektöre sirayet etmektedir. Bu yüzden finansal kriz 

ile reel krizi birbirinden ayırmak zorlaĢmaktadır.  

Ekonomik krizlerin nedenlerini ve sonuçlarını izah etmeye dönük olarak farklı ekoller 

tarafından farklı yaklaĢımlar geliĢtirilmiĢtir. Ġktisadi düĢünce alanında ilk ekol olarak 

nitelendirebileceğimiz klasik yaklaĢım, ekonomik krizi gelip geçici bir dengesizlik 

durumu olarak tanımlamaktadır. Bu yaklaĢıma göre ekonomi, her koĢul altında, 

yeniden denge durumuna kavuĢacaktır. Çözüm amacı ile devletin müdahale etmesi, 

dengesizlik durumuna derinlik kazandırmaktan baĢka bir sonuç doğurmayacaktır. 

Marksist ekol ise kriz olgusunun, sanayi devrimi ile geliĢme kaydeden liberal kapitalist 

sistemin doğasında var olduğunu ileri sürmektedir. Kaçınılmaz olarak ortaya çıkan aĢırı 

üretim olgusu ya da sistemin iĢleyiĢinden kaynaklanan eksik tüketim olgusu, bu ekol 

nezdinde krizin temel nedenidir.  

1929 Büyük Bunalımı ile birlikte klasik ekolün doğal denge teorisi alt üst olmuĢtur. 

Keynes, ekonominin talep cephesine vurgu yaparak 1929 Bunalımı‟nı izah edemeyen 

klasik ekolün temel varsayımlarına karĢı çıkmıĢtır; krizin aĢılabilmesi için devletin 

etkin iktisat politikaları izlemesi gerektiğini ileri sürmüĢtür. Daha sonraları yaĢanan her 

kriz, farklı yaklaĢımlar geliĢtirilmesi için vesile olmuĢtur.  
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1980 sonrasında küreselleĢme sürecinin ivme kazanması, ekonomik krizlerin daha çok 

finansal boyutu ile ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Bir taraftan ulusal düzeyde piyasa 

ekonomisine geçiĢ hızlanırken, diğer taraftan da ticaretin ve finansın önündeki 

engellerin azaltılması krizlerin bir anlamda altyapısını hazırlamıĢtır. ġöyle de ifade 

edilebilir: Finansal serbestleĢme sayesinde uluslararası sermayenin spekülatif amaçlara 

yönelik olarak bir ülkeden diğerine serbestçe dolaĢım imkanını bulması, gerek geliĢmiĢ 

gerekse geliĢmekte olan ekonomiler açısından ciddi istikrarsızlık kaynağı haline 

gelmiĢtir. Özellikle yoğun döviz gereksinimi içinde olan geliĢmekte olan ülkeler, 

makroekonomik reformları gerçekleĢtirmeksizin sermaye hesaplarını serbestleĢtirmiĢ 

ve finansal krizlerle karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bu durum “finansal kriz”i, kavramsal ve 

tarihsel olarak incelenmesi gereken bir olgu haline getirmiĢtir. 

Ekonominin genel dengesini bozan finansal krizlerin oluĢum nedenlerini tespit etmek 

ve çözüm önerileri geliĢtirmek amacıyla modeller kurulmuĢtur. Finansal kriz modelleri 

birinci nesil, ikinci nesil ve üçüncü nesil modeller olarak tasnif edilmektedir. Birinci 

nesil modellere göre finansal krizler, makroekonomik yapıları zayıf olan ülkelerin, 

bütçe açıklarını para basarak finanse etmesinin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. 

Ġkinci nesil modeller, uluslararası rezervler yeterli düzeyde değilken sabit döviz kuru 

altında geniĢletici para politikaları izlenmesinin finansal krize neden olduğunu ileri 

sürmektedir. Asya krizi sonrası geliĢtirilen üçüncü nesil modeller ise, finansal krizlerin 

tezahürleri olan bankacılık ve para krizleri üzerinde durmakta ve bu iki krizi birbirini 

besleyen süreçler olarak ele almaktadır.  

Türkiye 1980 ve ardından 1989 yılında gerçekleĢtirdiği dönüĢümler ile uluslararası 

ekonomiye hem ticari hem de finansal düzeyde entegre olmaya çalıĢmaktadır. 1980 

DönüĢümü (24 Ocak Kararları), neo-liberal politikaların önerdiği yeni bir sermaye 

birikim modelinin (ihracata dönük büyüme) benimsenmesi ve ticari serbestleĢmenin 

hızlandırılması temelinde gerçekleĢmiĢtir. Ardından 1989 DönüĢümü gerçekleĢtirilerek 

sermaye hareketleri serbestleĢtirmiĢtir. Ancak finansal derinliğin yetersizliğinden ve 

politik/ekonomik belirsizliklerin yoğunluğundan ötürü, finansal serbestleĢme sürecinde 

Türkiye Ekonomisin kırılganlığı artmıĢtır. Ödemeler dengesinin sürdürebilirliğini 

sağlamak ve kamu açıklarını kapatmak için, faiz oranları yüksek tutularak ülkeye kısa 

vadeli ve spekülatif amaçlı fonlar (sıcak para) çekilmiĢtir. Bu sayede geçici bir süre için 
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büyüme performansı artırılmıĢ olmakla birlikte, fonların ülkeden çıkması ile birlikte 

krizler yaĢanmıĢtır. 1994, 2000 ve 2001 yıllarında olduğu gibi. 

 Türkiye ekonomisinin 1990-2001 döneminde maruz kaldığı finansal krizlerin altında 

yatan sebepler, baĢta yüksek enflasyon ve faiz oranları olmak üzere, cari iĢlemler açığı, 

yüksek kamu borçları, kırılgan finans piyasası, yüklü miktarda pozisyon açığı bulunan 

bankacılık sektörüdür. Uzun süre yüksek kamu açıkları ve enflasyon ortamında faaliyet 

gösterdiği için bankacılık sektörü asli fonksiyonlarını yerine getirmek yerine, kamu 

sektörünü fonlamayı tercih etmiĢtir. Yeterince denetlenmeyen bu sektör, finansal 

açıdan kırılgan hale gelmiĢ her ekonomik krizden fazlası ile etkilenmiĢtir.  

Türkiye, yaĢadığı her krizin ardından yeniden toparlanabilmek için IMF destekli 

istikrar programlarını uygulamaya koymuĢtur. Özellikle 2001 ġubat Krizi sonrası 

Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) sayesinde Türkiye ekonomisinde 2003 

yılından itibaren ciddi bir toparlanma söz konusu olmuĢtur. Enflasyon tek haneli 

rakamlara inmiĢ, mali disiplin sağlanmıĢ ve büyüme hızlanmıĢtır. Dört yıl boyunca 

kesintisiz olarak yüksek bir büyüme performansı ortaya konmuĢtur. Ġstikrar ortamının 

yakalanması ve 2005 yılında Avrupa Birliği ile müzakerelere baĢlanması sayesinde 

ülkeye alıĢılmıĢın çok üzerinde doğrudan yabancı sermaye girmeye baĢlamıĢtır. Cari 

iĢlemler açığının finansmanın kalitesini yükselten bu geliĢme, ülkeyi kısa vadeli 

sermaye giriĢlerine bağımlı olmaktan kurtarmıĢtır. Öte yandan bankacılık kesiminde 

gerçekleĢtirilen reformlar sayesinde, bankalar krizlere karĢı daha dirençli bir yapıya 

kavuĢturulmuĢtur. 

Türkiye Ekonomisi, yaĢanan bu olumlu geliĢmelere rağmen, 2007 yazında ABD‟de 

düĢük gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine kullandırılan riskli konut kredilerinin geri 

ödemelerinde ortaya çıkan güçlüklerden ötürü finans piyasalarında baĢlayan 

dalgalanmalardan etkilenmiĢtir. 2008 küresel finans krizi, günümüze kadar yaĢanmıĢ 

olan krizlerden “küresel olma” özelliği ile ayrılmaktadır. Türkiye‟nin bu krizden Ģu ana 

kadar, iĢsizlik oranındaki artıĢ istisna, çok fazla etkilenmediğini göreceğiz. Örneğin 

2001 Krizi‟nin ardından gerçekleĢtirilen reformlar sayesinde,  bankacılık sistemi krize 

rağmen dengesini muhafaza etmiĢtir. Türkiye Ekonomisinin 2008 Krizi‟nden 

etkilenmesi, küresel piyasalardan finansman temin etme imkânlarının azalması ve 

ihracattaki daralmadan ötürü imalat sanayi üretiminin düĢmesi biçiminde tezahür 
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etmiĢtir. Bir baĢka ifade ile küresel finans krizi, üretimin/ihracatın düĢmesi ve bununla 

bağlantılı olarak hem ithalatın finansmanında sıkıntılar ortaya çıkması hem de iĢsizliğin 

artması gibi Türkiye‟de finansal sektöründen ziyade, reel sektörü olumsuz yönde 

etkilemiĢ bulunmaktadır. 

Çalışmanın Amacı 

Bu çalıĢmanın amacı, Türkiye‟nin 1990 sonrasında yaĢadığı ve gerek ekonomik 

gerekse sosyal maliyeti itibariyle son derece ağır sonuçlar doğuran finansal krizleri 

incelemektir. Bir baĢka ifade ile söz konusu krizlerin ortaya çıkıĢ nedenlerini ve 

doğurduğu sonuçları, yaĢandığı dönemin makroekonomik göstergeleri üzerinden izah 

etmektir.  

Çalışmanın Önemi 

Finansal liberalleĢme süreci, özellikle geliĢmekte olan ekonomilerin birtakım sorunlar, 

daha doğrusu krizler yaĢamasına neden olmaktadır. GeliĢmekte olan birçok ülke, hem 

ekonomik hem de finansal yapı itibariyle bu açılıma uygun olmadığı için, son derece 

ağır maliyetler yükleyen finansal krizlerle karĢı karĢıya kalmıĢtır. 1994, 2000 ve 2001 

yıllarında maruz kaldığı finansal krizlerden ötürü ciddi anlamda kaynak ve zaman 

kaybetmiĢ bir ülke olarak, Türkiye de bu ülkelerden biridir. Bu çalıĢmanın önemi de 

söz konusu krizlerin nedenlerini ve sonuçlarını incelemeye odaklanmıĢ olmasıdır. 

Çalışmanın Yöntemi 

Bu kapsamda birinci bölümde sosyal bilimlerde henüz ortak bir tanımlamaya tabi 

tutulamamıĢ olan ekonomik kriz kavramına yer verilmiĢ ve krizler üzerine geliĢtirilmiĢ 

farklı iktisadi yaklaĢımlar ele alınmıĢtır. Daha sonra ortaya çıktıkları piyasalara göre 

ekonomik kriz çeĢitleri, özellikleri ve son olarak da finansal krizleri açıklamaya yönelik 

modeller teorik olarak anlatılmıĢtır. Ardından ikinci bölümde 1989 dönüĢümü 

neticesinde değiĢen ekonomi politikalarının ekonomiye yansımaları olan ve 

Türkiye‟nin ekonomik ve sosyal maliyetleri son derece yüksek olan 1994, 2000 Kasım 

ve 2001 ġubat Finansal Krizleri‟nin temel makroekonomik göstergeler üzerindeki 

etkileri incelenmiĢtir. 1980 sonrası Türkiye ekonomisinin tüm makro değiĢkenleri 

TUĠK, Devlet Planlama TeĢkilatı (DPT), Hazine MüsteĢarlığı (HM), Türkiye 

Cumhuriyeti Merkez Bankası (TCMB) verileri kullanılarak tablolar oluĢturulmuĢtur. 
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Son olarak üçüncü bölümde ABD konut piyasasındaki finansal sorunlar ile baĢlayan 

2008 Küresel Finans Krizinin Türkiye ekonomisi üzerine yansımaları incelenmiĢtir. 
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BÖLÜM 1: EKONOMİK KRİZ KAVRAMI VE EKONOMİK 

KRİZLERİ AÇIKLAMAYA YÖNELİK YAKLAŞIMLAR 

ÇalıĢmamızın bu bölümünde öncelikle ekonomik kriz kavramının tanımı yapılarak, 

ekonomik krizlerin özellikleri ve çeĢitleri tarihsel bir perspektif içinde açıklanmaya 

çalıĢılmıĢtır. Bu bağlamda farklı teorik yaklaĢımlar ele alınmıĢtır. 

1.1. Ekonomik Kriz Nedir?  

Sosyal bilimlere giriĢi 17. ve 18. yüzyıllarda olan “kriz” sözcüğü etimolojik köken 

itibariyle Latinceye ve Yunancaya dayanmakta olup, “karar verme” anlamına 

gelmektedir. Kriz; ekonomik, politik ve sosyal hayatta sürekli tekrarlanan bir yıkım ve 

yeniden onarım sorunu olmanın yanı sıra, toplumsal belirsizlik ve bu belirsizliğin 

giderilmesi için karar verilmesi gereken bir andır (Karaçor, 2002:379). Gelecekte ne 

olacağı, nasıl olacağı, verilecek karara bağlıdır. Karar anı, en geniĢ anlamıyla yeni bir 

döneme geçiĢin sancılarını bünyesinde barındırmaktadır (Kazgan, 1985:78). 

Kriz kuramlarına iliĢkin çalıĢmaların kökeni, her ne kadar 1800‟lü yıllara dayanıyor 

olsa da, bugün bildiğimiz anlamda finansal krizlerden söz edilmesi çok daha yenidir. 

19. Yüzyıl‟ın ilk yarısında, iktisadi düĢünceyi geliĢtiren klasik iktisatçıların gözünde 

krizler (sanayinin ilk krizleri), sermaye birikimi sürecinde rastlantısal olarak ortaya 

çıkan “kaza”lardır. Nitekim David Ricardo, iktisat tarihçilerinin “ilk kriz” olarak kabul 

ettiği 1816 Krizi‟ni “rastlantısal bir olay” olarak tanımlamaktadır. Ricardo bu krizi 

incelerken Say‟ın “mahreçler yasası”na atıf yapmaktadır. Bilindiği gibi “mahreçler 

yasası”, “her arzın kendi talebini doğurduğu” ve üretimin değerinin kazanılan gelire 

(satın alma gücüne) eĢit olduğu varsayımı üzerine inĢa edilmiĢtir. Üretildiği halde 

tüketilmeyen herhangi bir mal söz konusu olamayacağı için, yaĢanan 1816 Krizi, 

rastlantısal ve geçici bir olgudur (Yılmaz ve diğ., 2005). 

1929 Ekonomik Buhranı‟nın uzun süreli olması ve liberal kapitalist sistemin tamamını 

etkisi altına alması üzerine, “kriz” kavramı iktisat biliminde önemli bir yer tutmaya 

baĢlamıĢtır (Eroğlu ve Albeni, 2002:90). Bu kavram, 1929 Bunalımı‟ndan edinilen 

tecrübeler temelinde, “birdenbire ortaya çıkan kötü gidiĢ yönünde geliĢme”, “büyük 

sıkıntı”, “buhran” ve “bunalım” gibi kavramlar ile aynı anlama gelecek biçimde kullanılır 

olmuĢtur (ġahin, 2003:336). Bununla birlikte ekonomik yapının maruz kaldığı her 
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olumsuz geliĢmeyi ya da her “dengesizlik durumu”nu kriz olarak algılamak doğru 

değildir. Fiyatlar genel seviyesinde aniden ve beklenmedik bir biçimde ortaya çıkan hızlı 

yükselme eğilimi (hiperenflasyon) bir krizdir. Buna mukabil fiyatlar genel seviyesinin 

azalıyor olması (deflasyon), kriz olarak görülemez. Bu anlamda kriz, 1929-1933 

döneminde yaĢandığı gibi, fiyatlar genel seviyesinin, belli bir konjonktürde, beklenmedik 

bir biçimde ve aniden düĢmüĢ olması (depresyon) durumudur (Kök, 2001). 

Öte yandan üzerinde mutabakat sağlanmıĢ bir kriz tanımı olduğu da söylenemez. Farklı 

açılardan yaklaĢılarak geliĢtirilen tanımlardan hareketle, krizin ortak özellikleri Ģu 

Ģekilde sıralanabilir (Aktan ve ġen, 2002): 

1. Kriz, beklenmedik ve öngörülemeyen bir anda ortaya çıkmaktadır.  

2. Yaptığı tahribata ve ortaya koyduğu tehditlere rağmen, diğer taraftan da birtakım 

fırsatlar/imkânlar yaratıyor olduğu için, kriz yeni bir baĢlangıç durumu olarak 

değerlendirilmektedir. Bir baĢka ifade ile ekonomik kriz, tamamen negatif 

anlamlar yükleyeceğimiz bir olgu değildir.  

3. Kriz, bulaĢıcı bir virüs gibi hem ulusal ekonomi içindeki diğer sektörlere hem de 

diğer ulusal ekonomilere kolayca sıçrayabilmektedir. Kriz uzun ya da kısa süreli 

olabilmektedir. Bu süre, siyasal otoritenin ya da politika yapıcıların zamanında 

tedbir alıp almamasına ve uygulama etkinliğine bağlı olarak değiĢmektedir.  

4. Kriz, bir firmada, bir sektörde ya da genel olarak ekonominin bütününde ortaya 

çıkan ciddi bir sorundur. 

Kriz, kapitalist/müteĢebbis sınıfın içinde bulunduğu duruma göre farklı biçimlerde 

tezahür etmektedir. Söz konusu sınıf “çok kuvvetli olduğu”, yani yüksek kârlar elde 

ettiği zaman, çalıĢanlar sınıfının tüketim hacmi daralmakta ve ekonomi, talep 

yetersizliğinden ötürü tam istihdam gelir seviyesinden uzaklaĢmaktadır. Krizin bu 

biçimi, liberal/piyasacı yaklaĢımın itibar kaybetmesine sebep olmaktadır. 1929 

Krizi‟nde olduğu gibi. Buna mukabil, kapitalist/müteĢebbis sınıf “çok zayıf kaldığı”, 

yani ortalama kâr hadleri düĢtüğü zaman, reel yatırımlar önemsizleĢmekte ve birikim 

fazlası ortaya çıkmaktadır (Aydın, 2004). Bu tür bir kriz, kapitalist/müteĢebbis sınıfı, 

baĢka coğrafyalarda “daha yeĢil otlaklar aramaya” sevk etmektedir (Bowles ve Ginits 
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1996:35). Bu arayıĢ esnasında, doğal olarak, liberal/piyasacı yaklaĢım yeniden ön plana 

çıkmaktadır. 1970‟li yılların ikinci yarısından itibaren yaĢanan krizler böyledir. 

Şekil 1: Ekonomik Krizlerin Oluşumu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Rosier (1991:20). 
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sermayenin karĢılığının alınamaması, kâr beklentilerini karamsarlaĢtırmakta ve finansal 

sistemi çökertmektedir. Kriz ya da kırılma tam bu aĢamada gündeme gelmekte ve dalga 

dalga yayılarak zincirleme etkiler ortaya koymaktadır (Rosier, 1991:21-22). Üretimde 

hızlı bir daralma, fiyatlar genel seviyesinde ani düĢme, yaygın iflaslar, iĢsizlik oranında 

ani bir artıĢ, ücretlerde gerileme, borsada çöküĢ ve benzeri olgular ekonomik krizlerin 

baĢlıca tezahürleridir (Aktan, 2004:213). Kriz, toplam arz toplam talebe eĢitleninceye 

kadar yaĢanmaktadır. 

Bütün bu değerlendirmeler ıĢığında ekonomik kriz kavramı, konjonktürde aniden ve 

beklenmedik bir biçimde ortaya çıkan daralmanın makro düzeyde ülke ekonomisini, 

mikro düzeyde ise üretici birimleri ciddi anlamda sarsıcı sonuçlar ortaya koyması 

olarak tanımlanabilir (Aktan ve ġen, 2001).  

Ekonomik kriz, her zaman iktisadi alanda yaĢanan bir dengesizliğin sonucu olarak 

ortaya çıkmayabilir. Diğer alanlarda (kültürel, siyasi, sosyal, hukuki) yaĢanan büyük 

dönüĢümlerin yanı sıra, yangın, sel, deprem, iklim değiĢikliliği gibi doğal afetler de 

ekonomik krizleri tetikleyici etkiler doğurabilmektedir. Bu bağlamda ekonomik krizler, 

ülkenin kendi yapısından/dinamiklerinden kaynaklanan “içsel faktörler”e ve 

uluslararası konjonktürden kaynaklanan “dıĢsal faktörler”e atıfla izah edilebilir. 

Ekonomik, politik ve sosyo-kültürel açılımları olan içsel faktörler, ayrılmaz bir bütün 

olarak etkileĢim halindedir. DıĢsal faktörler ise uluslararası düzeyde yaĢanan ekonomik, 

siyasi ve sosyo-kültürel dönüĢümlerin bir yansıması olarak ulusal ekonomi üzerinde 

etkili olabilmektedir. 

AzgeliĢmiĢ (çevre) olarak isimlendirilen ülkelerde ekonomik yapı sağlam temeller 

üzerine oturmuĢ değildir. Nitekim bu ülkelerde siyasi otoritenin, merkeziyetçi bir anlayıĢ 

içinde yaptığı müdahaleler, piyasa sisteminin etkin bir biçimde çalıĢmasını büyük ölçüde 

engellemektedir. Teorik olarak bağımsız olması gereken kurumlar üzerindeki siyasi 

baskılar bu ülkelerin temel sorunlarından biridir. Optimal büyüklükten uzaklaĢmıĢ, 

merkeziyetçi ve hiyerarĢik bir organizasyon yapısı, etkin olmayan liderlik ve mali 

yönetim, çağdaĢ yönetim tekniklerin uygulanmaması, ülkenin kriz koĢullarında direnme 

gücünü sınırlandırmaktadır (Aktan ve ġen, 2001). Krizlerin sıklığına, süresine ve 

Ģiddetine göre farklı biçimlerde uygulanan ekonomi politikalarının etkinliğini, ekonomik 
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yapının sağlamlığı kadar, bu yapı ile izlenen politikalar arasındaki uyum, siyasal iktidarın 

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

Kriz, bazen de siyasal alanda yaĢanan bir dengesizliğin/istikrarsızlığın sonucu olarak 

ortaya çıkabilmektedir. Bilhassa hükümet bunalımı ya da politik/ideolojik temsil 

sorunu biçiminde tezahür eden istikrarsızlıklar/dengesizlikler, ekonomik alana çok 

çabuk sirayet etmektedir. Durumun düzeltilmesi yani istikrar ortamının yeniden 

sağlanması için genellikle erken seçime gidilmektedir. Bu defa da kaçınılmaz olarak 

“seçim ekonomisi” uygulamaları gündeme gelmekte ve ekonomik kriz biraz daha 

derinlik kazanmaktadır (Kayarkaya, 2006:24). Bir baĢka ifade ile hükümetin, bir an 

evvel makroekonomik dengeleri kurmak için daraltıcı para ve maliye politikaları 

izlemek yerine, iktidar ömrünü uzatmaya dönük popülist politikalar izlemeyi tercih 

etmesi de krizi derinleĢtirici etkiler yapmaktadır (Aydın, 2003b:55). Nitekim popülist 

politikalar hükümetin eline, kendi politik geleceğine yönelik ciddi bir tehdit kaynağı 

olan ekonomik krizi erteleme (krizin etkilerini bir süreliğine hafifletme), daha açık bir 

ifade ile “günü kurtarma” imkânı vermektedir. Ne var ki krizin ertelenmesi, politik 

alandaki dengesizlik/istikrarsızlık dalgasını büyütmekte ve bir müddet sonrası daha 

büyük bir patlama yaĢanmasına neden olmaktadır.  

1.2. Krizler Üzerine Geliştirilmiş Farklı Yaklaşımlar 

1.2.1. Klasik Yaklaşım 

19. Yüzyıl‟ın ilk yarısına kadar iktisadi düĢünceye Ģekil veren klasik okula ait bir kriz 

kuramı olduğu söylenemez. Kriz ve konjonktür kuramları, klasik okula eleĢtirel 

yaklaĢan iktisatçılar tarafından oluĢturulmuĢtur (Yılmaz ve diğ., 2005). Klasik okul 

mensupları, ekonomik aktörler tarafından alınmıĢ yanlıĢ kararların bir yansıması olarak, 

zaman zaman konjonktürel dalgalanmaların söz konusu olabileceğini kabul etmektedir. 

Lakin bu dalgalanmalar/dengesizlikler geçicidir; bir kriz doğurmamaktadır. Çünkü 

piyasada tam rekabet koĢulları geçerlidir. Öte yandan ücretler ve faizler esnek olduğu 

için, bir süre sonra ekonomi kendiliğinden tam istihdam denge düzeyine ulaĢmaktadır. 

Para ve maliye politikası araçları ile ekonomiye müdahale etmek anlamsızdır. 

Klasik okulun kriz olgusunu yok sayması, dayandığı temel önermelerden biri olan 

“mahreçler yasası” ile ilintilidir. Yukarıda belirtildiği gibi, Say Yasası olarak da bilinen 
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bu önermeye göre, “her arz kendi talebini yaratmaktadır”; üretimin değeri dağıtılan 

gelirin değerine (satın alma gücüne) eĢittir. DıĢsal faktörlerden kaynaklanan bir 

dengesizlik kendiliğinden giderilmektedir. Bir baĢka ifade ile klasik yaklaĢım, krizi 

yapısal olmaktan çok, dıĢsal faktörlerden kaynaklanan bir olgu olarak görmektedir. 

Böyle de olmak zorundadır. Çünkü klasik yaklaĢım ekonomik faaliyetlerin, herhangi 

bir müdahale gerek duyulmaksızın, adeta “görünmez” bir elin (invisible hand) marifeti 

ile kendiliğinden (sorunsuz ve dengeli bir biçimde) yürüdüğü düĢüncesi üzerine 

oturmaktadır. Diğer taraftan klasik yaklaĢım, “kâr hadlerinde azalma” eğiliminin ortaya 

çıkabileceğini ve buradan bir kriz doğabileceğini öngörmektedir. Ne var ki bu kriz, 

teknolojik sıçramalar ile kolayca aĢılabilecektir.  

1.2.2. Keynezyen Yaklaşım 

1930‟lu yıllarda dünyayı kasıp kavuran Büyük Bunalım, klasik okulun krize iliĢkin 

düĢüncelerinin doğru olmadığını göstermiĢtir. Nitekim J. M. Keynes (1936/2008), 

ücretler ile fiyatların esnek olduğu bir ortamda tam istihdamın kendiliğinden 

oluĢacağını öngören klasik yaklaĢıma önemli eleĢtiriler getirmiĢtir. Keynes‟e göre 

yaĢanan krizin (iĢsizlik ve durgunluğun) temel nedeni “efektif talep” yetersizliğidir. 

Daha doğrusu klasik okulun söylediği gibi, her arz kendi talebini doğurmamıĢtır. 

Yapılması gereken uygun para ve maliye politikaları ile talebi canlandırmaktır. Bir 

baĢka ifade ile Keynes, klasik okulun “mahreçler yasası”na karĢılık “her talep kendi 

arzını yaratır” ilkesini ön plana çıkarmaktadır (Aydın, 1999; Aktan, 1991). 

Keynes‟e göre sistemin tam istihdam dengesini güvence altına alan (kriz önleyici) bir 

mekanizması yoktur. Kaldı ki piyasalarda genellikle eksik istihdam dengesi söz konusu 

olmaktadır. Kriz, eksik bilginin bir sonucu olarak, tasarruflar ile yatırımlar arasında 

oluĢan tutarsızlıklardan kaynaklanmaktadır (Yay, 1993:177). ġöyle ki: Beklentilerin 

kötüleĢmesi ile birlikte yükselen faiz oranları karĢısında “sermayenin marjinal 

etkinliği”nin düĢmesi, hızlı bir biçimde yatırım düzeyini geriletmektedir. Yatırım 

düzeyinde ortaya çıkan bu gerileme ise “çarpan etkisi” yaratarak üretim ve istihdam 

hacmini daraltmakta ve kriz doğurmaktadır (Keynes, 1936/2008:270). Kriz, devletin 

yapacağı müdahaleler ile kitlelerin satın alma gücü artırılarak, bir baĢka ifade ile 
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“efektif talep” canlandırılarak aĢılabilecektir.
1
 Bu bağlamda bilhassa maliye politikası 

önem taĢımaktadır: Krizin aĢılabilmesi için devletin kamu harcamalarını geniĢleterek 

“sosyalizasyona gitmesi” gerekmektedir (Aktan ve ġen, 2001). Para politikası ise 

destekleyici bir araç olarak görülmektedir. 

1.2.3. Monetarist Yaklaşım 

Keynes‟in önerileri doğrultusunda izlenen geniĢletici para ve maliye politikaları, 

1970‟li yılların ikinci yarısından itibaren enflasyon ile iĢsizliğin bir arada görüldüğü 

yeni bir krizi (stagflasyon) kapitalist sistemin gündemine taĢımıĢtır (Aydın, 2000). 

Monetarist yaklaĢım, Keynesçi yaklaĢımın esasen müsebbibi olduğu bu krizi ikna edici 

bir biçimde açıklayamamasının bir sonucu olarak, Milton Friedman tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Klasik teorinin ihyası anlamına gelen bu yaklaĢım, para arzının aĢırı 

ölçülerde geniĢletilmesini, krizin/istikrarsızlığın ana kaynağı olarak göstermektedir. 

Monetarist yaklaĢıma göre aĢırı parasal geniĢlemenin (para arzının büyüme hızından 

daha fazla artırılması) sonucu, kaçınılmaz olarak enflasyondur. Diğer taraftan parasal 

geniĢleme kısa dönemde reel faiz haddini düĢürmektedir. Bununla birlikte reel faiz 

haddi uzun dönemde baĢlangıç düzeyine geri dönmektedir (Yıldırım ve diğ., 2006:396). 

Maliye politikası ise, ortaya çıkan dıĢlama etkisi (crowding out) nedeniyle etkili bir 

araç değildir (BaĢoğlu ve diğ., 2004:49). 

1.2.4. Marksist Yaklaşım 

Geleneksel Marksist yaklaĢım, krizin kapitalist üretim tarzının doğasında var olduğu 

fikri üzerine oturmaktadır. Sermaye birikim süreci, her canlanma döneminin ardından 

mutlaka bir kriz ile karĢı karĢıya gelmekte ve kesintiye uğramaktadır.
2
 Krizin temel 

nedeni sistemin iĢleyiĢinden kaynaklanan eksik tüketim olgusudur. Bir baĢka ifade ile 

kapitalist sistemin kendi iç dinamikleri (kalıtımsal bir hastalık olarak aĢırı üretim ve kâr 

                                                 
1
 Krizi kötü yönetim veya ekonomi dıĢı nedenler üzerinden izah ettiği için, Keynes ısrarla devletin 

ekonomiye müdahalesinin altını çizmektedir. Keynes‟e göre içsel bir olgu olarak kapitalist sistemin 

bünyesinde var olan belirsizlik krizin temel nedenidir. Kendi haline bırakıldığında sistem, yoğun iĢsizlik 

biçiminde gösteren krizler üretmektedir (Yay, 1993:151).  
2
 Marks‟ın düĢünce dünyasında ekonomik kriz, “evreleri yıllar olan”, “daima genel bir buhranla 

sonuçlanan”, “birinin sonu bir yenisinin baĢlangıcı olan” ve “durmadan yenilenen” bir süreçtir. Kapitalist 

sistemin iç çeliĢkileri, kendilerini devresel krizler olarak dıĢa vurmaktadır. Bu nedenledir ki, kapitalist 

sistem kendini tekrar eden krizler yaĢamaya mahkûmdur (aktaran Yılmaz ve diğ., 2005).  
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oranlarının düĢmesi), kriz doğurmaktadır. ġöyle ki: Yegâne amacı kâr maksimizasyonu 

olan sermayedar sınıf, emek sahibinin gelirini (ücretleri) baskı altında tutarak üretimi 

artırmaktadır. Fakat bu üretim artıĢı, toplumun geniĢ bir kesiminin ihtiyaçlarında ya da 

talebinde ortaya çıkan bir artıĢın sonucu değildir (Yılmaz ve diğ., 2005). Öte yandan 

sermaye sınıfının toplam ürünün her defasında daha fazla bölümüne sahip olma hırsı 

içinde hareket etmesi, sermayenin bileĢimini değiĢtirmektedir: Sabit sermaye 

(makineleĢme ve otomasyon) yatırımı artarken, değiĢken sermaye (emek gücü) miktarı 

azalmaktadır. Halbuki mülkiyet gelirlerinin (kâr, faiz ve rant) kaynağı, emek sahibinin 

yarattığı değerden baĢka bir Ģey değildir. Daha doğrusu mülkiyet gelirleri, emek sahibi 

tarafından yaratılan değerin önemli bir bölümüne el konularak artırılmaktadır. DeğiĢir 

sermayenin (emek) bileĢim içindeki payının düĢmesi, doğal olarak kâr hadlerini (ve 

mülkiyet gelirlerini) azaltmaktadır. Bu durumda sermaye sınıfı (giriĢimciler) kârlılık 

düzeyini muhafaza edebilmek için, daha fazla üretmeye yönelecektir. AĢırı üretim ise, 

makineleĢmenin bir sonucu olarak iĢini kaybeden iĢçi sınıfının malul olduğu eksik 

tüketim ile bir araya gelince kriz kaçınılmaz olmaktadır (Marx, 1978:257-58).  

1.2.5. Rasyonel Beklentiler Yaklaşımı 

John F. Muth tarafından ortaya konan, daha sonra Robert Lucas ve Thomas Sargent 

tarafından geliĢtirilen “rasyonel beklentiler” yaklaĢımı, tıpkı monetarist yaklaĢım gibi, 

piyasa ekonomisi temellidir. Bu yaklaĢıma göre hükümetin para ve maliye politikaları 

üzerinden yaptığı müdahaleler, makroekonomik istikrarı sağlama amacına dönük olarak 

etkin sonuçlar doğurmamaktadır (Yıldırım ve diğ., 2006:11). Keynesçi makro modelin 

yerine yeni bir makro model geliĢtirme iddiası ortaya koyan bu yaklaĢım, esasen klasik 

okula geri dönme arayıĢıdır: “Birey maksimize eder, piyasa dengeye getirir” önermesi 

benimsenmekte ve müdahalenin gereksizliği savunulmaktadır (SavaĢ, 1998:167). 

Ġstikrarsızlıkların/dalgalanmaların önemli bir bölümü, makroekonomik değiĢkenlere 

iliĢkin olarak yapılan yanlıĢ tahminlerden kaynaklanmaktadır (Parasız, 2004:80). Öte 

yandan ekonomik aktörler, enflasyonist dönemlerde “uyumcu beklentiler”den ziyade 

“rasyonel beklentiler”e sahiptir (Aktan, 2000). ġöyle ki: Uyumcu beklentiler, daha çok 

geçmiĢten beslendiği için, kısa dönem politika değiĢiklikleri söz konusu olduğunda 

yanılmalara yol açmaktadır. Buna mukabil, rasyonel beklentiler kuramına göre bütün 

ekonomik aktörler tam bilgi sahibi olduğu için, geleceği en isabetli biçimde tahmin 
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edebilmektedir. Birey, sistematik veya tekrarlanan hatalar yapmaz. Fakat bu bireyin 

hiçbir zaman hata yapmayacağı anlamına gelmez. Bilgi eksik ya da yanlıĢ ise, 

beklentiler/tahminler tutmayacaktır.  

Rasyonel beklentiler yaklaĢımına göre devlet, kısa dönemde dahi, maliye ve para 

politikası araçlarını kullanarak makroekonomik değiĢkenleri etkileyememektedir 

(SavaĢ, 1998:167). Örneğin istihdamı artırma amacına dönük olarak geniĢletici para ve 

maliye politikaları izlenir ise, ekonomik aktörler enflasyonist bir beklenti içine 

girecektir. Sonuçta politika hedefine ulaĢılamayacağı gibi, uygulamada ısrar etmek, 

krizi biraz daha derinleĢtirecektir. Öte yandan rasyonel beklentiler yaklaĢımı, tam 

rekabet koĢulları altında piyasanın kendiliğinden dengeye geleceği ve kendi kendini 

temizleyeceği varsayımı üzerine oturtulduğu için, devlete sadece “oyunun kurallarını 

belirleme” yetkisi vermektedir: Devlet “aktif” politikalar yerine “istikrar sağlayıcı”  

politikalar izlemelidir. Oyunun kuralları hakkında tam bilgi sahibi olan birey, izlenen 

politikaların muhtemel sonuçlarını önceden kestirebilmektedir (Aktan ve diğ., 

2001). Devlet, ancak Ģok/sürpriz politikalar ortaya koyduğu takdirde makroekonomik 

değiĢkenler üzerinde etkili olabilmektedir (Yıldırım ve diğ., 2006:11). 

1.2.6. Arz Yönlü Yaklaşım 

Arz yönlü yaklaĢım, 1980‟li yıllarda önem kazanmıĢ olmakla birlikte, vergilemenin 

ekonomik davranıĢları ve kaynak dağılımını etkilediği biçiminde formüle edilen ana 

önermesi itibariyle oldukça eskilere dayanmaktadır (Yıldırım ve diğ., 2006). L. Bartley 

ve A. Laffer tarafından geliĢtirilen bu yaklaĢım; eksik istihdam, düĢük büyüme, yüksek 

enflasyon, ödemeler dengesizliği gibi sorunların ekonominin daha çok arz cephesi ile 

iliĢkili olduğunu ileri sürmektedir. Bu yaklaĢıma göre Keynes‟in önerdiği talep yönlü 

iktisat politikaları neticesi ortaya çıkan sorunlar arz yönlü iktisat politikaları izlenerek 

bertaraf edilebilir. Laffer‟in, vergi indirimi ile üretim ve kamu gelirleri arasında iliĢki 

kuran teorisi bu yaklaĢımın temelini oluĢturmaktadır: Üretimi teĢvik edecek en önemli 

araç vergi indirimleridir (Karabulut, 2002:369).
1
  

 

                                                 
1
 Bu yaklaĢıma göre, enflasyonla mücadele yöntemi olarak, arzı artırıcı tedbirler talebi daraltıcı tedbirlere 

göre daha etkilidir. Enflasyonsuz büyümeyi gerçekleĢtirmek için, tasarruf birikimini olumsuz yönde 

etkileyen vergi yükünün hafifletilmesi gerekmektedir. 
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1.3. Ekonomik Kriz Çeşitleri 

Ekonomik krizler, genel olarak, vuku bulduğu piyasalara göre tasnif edilmektedir. Bir 

baĢka ifade ile ekonomik krizleri “reel sektör krizleri” ve “finansal krizler” Ģeklinde 

ikiye ayırabiliriz (ġekil 2).  

Krizin bu iki farklı görüntüsü, birbirinden bağımsız iki ayrı kriz türü olduğu biçiminde 

yorumlanmamalıdır. Keza bu ikisi arasında diyalektik bir iliĢki bulunmaktadır. Finansal 

sektörde baĢlayan bir kriz, bir müddet sonra reel sektöre sirayet etmektedir. Ya da reel 

sektörde yaĢanan bir üretim krizi finansal sektörü etkileyebilmektedir. Reel sektör 

krizleri gelir ve istihdam düzeyinde önemli daralmalara yol açarken, finansal 

piyasaların çökmesi biçiminde kendini ifade eden finansal krizler, bir müddet sonra 

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

Şekil 2: Ekonomik Krizlerin Meydana Geldikleri  

Piyasalara Göre Sınıflandırılması 

 

Kaynak: Kibritçioğlu (2001:175). 

1.3.1. Finansal Krizler 

Ġktisat literatüründe “kökü kurumayan sorun” olarak adlandırılan finansal krizler, 

üzerinde çok fazla çalıĢılmıĢ, bir anlamda gelenekselleĢmiĢ bir alana tekabül 
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etmektedir. Bu nedenledir ki, finansal kriz kavramının, farklı açılardan yaklaĢılarak 

farklı tanımlarının yapıldığı görülmektedir. Mishkin‟e (1994:9) göre finansal kriz, “ters 

seçim” ve “ahlaki tehlike” sorunlarının artması sonucu finansal piyasalarda ortaya 

çıkan bozulmadır.
1
 Bu tanımda “bozulma” terimi ile kastedilen, finansal piyasaların 

temel fonksiyonunu yerine getiremez, yani fonları üretken yatırımlara etkin bir biçimde 

aktarma iĢlemini yapamaz hale gelmesidir. Mishkin, geliĢmekte olan ülkelerde finansal 

istikrarsızlığın derinlik kazanması sürecini dört olgu ile açıklamaktadır: (a) Faiz 

hadlerinin yükselmesi. (b) Bankaların bilânçolarının bozulması. (c) Menkul Kıymetler 

Borsası‟nın çökmesi. (d) Belirsizliklerin artması. Öte yandan Goldsmith finansal krizi, 

finansal göstergelerin tamamının ya da önemli bir bölümünün (kısa vadeli faizler; hisse 

senedi, gayrimenkul, arsa gibi varlıkların fiyatları; ticari iĢletmelerin ve finansal 

kurumların durumu) keskin, kısa, ultra-döngüsel bir Ģekilde bozulması olarak tarif 

etmektedir (aktaran Kindleberger, 2007:9). Bustelo (2000) ise, bir bozulma ya da 

dengesizlik durumunun finansal kriz olarak isimlendirilebilmesi için Ģu dört koĢulun 

sağlanması gerektiğini belirtmektedir: (a) Ulusal paranın önemli ölçüde değer yitirmesi. 

(b) Borsa (hisse senedi) endeksinde ciddi bir düĢüĢ yaĢanması. (c) Ulusal finans 

sisteminin tıkanması. (d) Büyüme performansının düĢmesi ya da negatif büyümenin söz 

konusu olması. Bir diğer yaklaĢım Kaminsky ve Reinhart (1998:444) tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Bu yaklaĢıma göre finansal kriz, ülkeye sermaye giriĢlerinin artmasının 

ve bununla bağlantılı olarak kredi hacminin aĢırı ölçüde geniĢlemesinin iktisadi 

faaliyetleri patlama biçiminde canlandırmasının hemen ardından bir durgunluk 

oluĢtuğunda ortaya çıkmaktadır.  

1990‟lı yıllarda yaygınlaĢan finansal serbestleĢme olgusu ile birlikte dünya ölçeğinde 

serbest dolaĢım imkânını bulan uluslararası sermayenin spekülatif amaçlara dönük 

olarak, bir ülkeden diğerine hızla yer değiĢtirmesi, ulusal ekonomiler için ciddi bir 

istikrarsızlık kaynağı olmaktadır. Ülkeden ani sermaye çıkıĢı ulusal paranın değerini 

                                                 
1
 Ters seçim, taraflar arasındaki “asimetrik bilgi”den kaynaklanan bir olgu olarak, finansal iĢlem 

gerçekleĢmeden önce oluĢmakta ve piyasanın daralması, bazen de çökmesi sonucunu doğurmaktadır. 

Ahlaki tehlike ise finansal iĢlem sonrası oluĢmaktadır. Kredi alan tarafın kredi veren tarafın bakıĢ açısına 

göre ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin çıkarını zedelemesidir. Bu tür ahlak dıĢı ve 

arzu edilmeyen davranıĢlar nedeniyle kredinin geri ödenmesinde sıkıntılar ortaya çıkmaktadır. Ahlaki 

tehlike söz konusu olduğunda kredi alan taraf yüksek riskli alanlara yatırım yapmakta, yüksek getiri 

sağladığında bundan karlı çıkmakta, sermayeyi kaybettiğinde ise kaybın önemli kısmını kredi veren 

tarafa yüklemektedir (Varderi ve Dursun, 2009).  
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Ģiddetli bir biçimde düĢürmekte ve sonuç itibariye makroekonomik dengeleri bozan bir 

süreci baĢlatmaktadır. Finansal serbestleĢmenin derecesi arttıkça uluslararası düzeyde 

sermaye hareketliliği ivme kazanmakta ve ulusal ekonomiler düzeyinde, bilhassa cari 

iĢlemler açığının kapatılmasına dönük olarak, kısa vadeli sermaye giriĢleri önem ve 

ağırlık kazanmaktadır.
1
  

Mobilitesi yüksek olduğu için sıcak para olarak da isimlendirilen kısa vadeli sermaye 

yatırımları, yeterli düzeyde tasarruf yapamadığı için sanayileĢme yarıĢında geri kalmıĢ 

ülkeler açısından önemli bir finansman kaynağı olarak düĢünülmektedir. Bu kaynaktan 

istifade edebilmek için 1990‟lı yıllarda Türkiye‟nin de içinde bulunduğu çok sayıda 

geliĢmekte olan ülke sermaye giriĢlerinin önündeki engelleri kaldırmayı öngören finansal 

serbestleĢme politikaları izlemeye baĢlamıĢtır. Finansal serbestleĢme, merkez ülkelerinin 

(sanayileĢmiĢ ülkeler) birikim fazlasının, görece yüksek getiriler sunmakta olan çevre 

ülkelerine (geliĢmekte olan ülkeler) doğru hareketlenmesi (sıcak para giriĢi) için uygun 

bir yol hazırlamaktadır. Daha doğrusu, finansal serbestleĢme öngören düzenlemeler ile 

birlikte, ulusal piyasalar kısa dönemli ve spekülatif amaçlı sermaye giriĢleri için müsait 

hale getirilmiĢ olmaktadır. Sıcak para, doğası gereği, kısa sürede en yüksek kazancı 

sağlayabileceği (kur artıĢından daha yüksek reel faiz geliri elde etmeyi mümkün kılan) 

ülkeleri tercih etmektedir.
2
 Faiz ile kur arasındaki makas muhafaza edildiği müddetçe, 

sıcak para ülkede kalacak ve tüketim talebini uyararak büyüme ivmesini yükseltecektir. 

Fakat bu iliĢkiye süreklilik kazandırmak kolay değildir. Bir gün bu makas kapanacak ve 

sıcak para arkasında bir hasar/kriz bırakarak ülkeyi tercih edecektir (Aydın, 2005).
3
  

                                                 
1
  Sermaye hareketleri “doğrudan yabancı yatırımlar” ve “kısa vadeli sermaye yatırımları” olmak üzere iki 

bölümde incelenmektedir. Doğrudan yabancı yatırımlar, en basit haliyle, ülkede faaliyet göstermekte olan bir 

Ģirketin minimum yüzde 10‟luk hissesinin, bir baĢka ülkenin yatırımcıları tarafından satın alınması biçiminde 

gerçekleĢmektedir. Bunun dıĢında Ģirket birleĢmeleri ya da Ģirket devirleri, özelleĢtirmeler, ortak giriĢimler 

gibi süreçlerin sonucu olarak da doğrudan yabancı yatırımlar söz konusu olmaktadır. 
2
 Finansal serbestleĢme politikaları izlemek, ülkeye yönelik sıcak para, daha doğrusu finansal sermaye 

giriĢlerini hızlandırmayı sağlamayabilir. Keza finansal sermaye yüksek arbitraj kazancı sunan ülkeleri 

tercih etmektedir. Belli bir dönem için kur artıĢ oranından arındırılmıĢ faiz oranı olarak 

tanımlayabileceğimiz arbitraj kazancı [ ( 1 + i ) / ( 1 + e ) – 1 ] formülü ile hesaplanmaktadır. Formülde i 

terimi belli bir dönemde geçerli olan yurtiçi faiz oranını, e terimi ise aynı dönemde meydana gelen kur 

artıĢ oranını temsil etmektedir (Kepenek ve Yentürk, 2004:218).  
3
  Bir ülkenin kısa dönemli ve spekülatif amaçlı sermaye giriĢlerinden etkilenme düzeyini, izlemekte 

olduğu politika belirlemektedir. Sermaye giriĢleri karĢısında pasif bir politika izleniyor ise, etkilenme 

olabilecek en üst düzeye çıkmaktadır. Çünkü bu durumda ulusal para aĢırı ölçülerde değer kazanmakta 
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Kısa bir süre için ülkeye giren sermayenin spekülatif saldırısı (görece yüksek getiri 

sunan menkul değerlere yönelmesi), yukarıda da temas edildiği gibi, ulusal paranın 

aĢırı değerlenmesine sebep olmaktadır. Tüketimi ve ithalatı özendiren, buna mukabil 

ihracatı kârlı bir faaliyet olmaktan çıkaran bu geliĢme, uluslararası rekabet gücünü 

aĢındırmakta, ticarete konu olan alanlarda yatırım/üretim hacmini daraltmakta ve cari 

iĢlemler açığını büyütmektedir.
1
 Spekülatif amaçlı malî sermaye giriĢinin bir diğer 

önemli sonucu ise, faiz oranlarının yükselmesidir. Faiz oranlarının yükselmesi, hem 

(kısa dönemde sermayenin marjinal etkinliği veri olduğu için) reel yatırımları önemsiz 

hale getirmekte, hem de kamunun borç yükünü ağırlaĢtırmaktadır. Bu Ģartlar altında 

sağlanan büyüme, ithalata bağımlı olduğu için yapay bir nitelik taĢımaktadır. Faiz ile 

döviz kuru arasındaki hassas dengenin bir müddet sonra bozulması, sıcak paranın 

ülkeden kaçması ve önce malî piyasaların ardından bütünüyle reel ekonominin çökmesi 

sonucunu doğurmaktadır (Aydın, 2003b).  

ġekil 3‟te görüldüğü gibi bir ekonomideki faiz oranlardaki artıĢlar, banka 

bilançolarındaki kötüleĢme, borsanın düĢüĢü ve belirsizlik artıĢı gibi sebepler ters seçim 

ve ahlaki çöküntüye neden olmakta, bu durum hem döviz krizi doğurmakta hem de 

ekonomik faaliyetlerin daralmasına neden olmaktadır. Ekonomik faaliyetlerin 

daralması da bankacılık krizleriyle sonuçlanmakta ve bu iki etken birbirini besleyen bir 

mekanizmaya dönüĢmektedir. 

Finansal krizleri tahmin etmeyi sağlayan birtakım öncü göstergeler vardır: reel kurun 

aĢırı değerlenmesi, para arzının (M2) uluslararası rezervlere oranının yükselmesi 

ve/veya cari iĢlemler açığının gayrisafi milli hâsılaya oranının yükselmesi gibi. 

GeliĢmekte olan ülkeler genel olarak sabit döviz kuru politikası uyguladığı için, ulusal 

paranın reel olarak belli bir düzeyin üzerinde değer kazanması, kriz beklentisini artıran 

bir diğer önemli bir faktördür. Ulusal paranın bir yıl içinde yüzde 10 değer kazanması, 

                                                                                                                                              
ve bunun sonucu olarak cari açık büyümektedir. Bu arada giren sıcak paranın büyüsüne kapılarak carî 

harcamalar artırılır ise, ülke ekonomisinin kısa dönemli ve spekülatif amaçlı yabancı sermayeye 

bağımlılığı artacaktır (daha ayrıntılı bir analiz için bkz. Yentürk, 2003:15-16).  
1
  Ulusal paranın değerlenmesi ile birlikte ihraç malların fiyatlarının yükselmesi ve uluslararası rekabet 

gücünün azalması, ihracata dönük faaliyet yürüten imalat sanayi iĢletmelerinin yatırım ve üretim 

eğiliminin düĢmesine sebep olmaktadır. Diğer taraftan, ulusal paranın değerlenmesinin bir diğer tezahürü 

olarak, ithal malların ucuzlaması da, iç pazarda bu mallarla rekabet etmekte olan imalat sanayi 

iĢletmelerini güçsüzleĢtirmekte ve yatırımdan/üretimden uzaklaĢtırmaktadır (Aydın, 2005). 
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spekülatörler tarafından ekonominin ateĢinin fazla yükseldiğinin bir göstergesi olarak 

görülmektedir (Sezgin ve Özdamar, 2008). Sermaye giriĢlerinin yoğun olduğu bir 

ekonomide dikkat edilmesi gereken en önemli gösterge, cari iĢlemler açığının gayrisafi 

milli hâsılaya oranıdır. Bu oranın yüzde 4‟ü geçmesi durumunda, ülkenin finansal kriz 

açısından tehlikeli bölgeye girmiĢ olduğu kabul edilmektedir (Eren ve Süslü, 2001). 

Şekil 3. Gelişmekte Olan Ülkelerde Finansal Krizlerin İzlediği Yol 

     

Kaynak: Mishkin (2001:206). 

Bir ekonomide finansal krizin doğacağına dair beklentileri besleyen bu göstergeler 

dıĢında, yaĢanan krizin boyutları hakkında bilgi veren temel göstergeler de söz 

konusudur. Döviz kurlarındaki büyük dalgalanmalar, gecelik faizlerde yaĢanan aĢırı 

yükselmeler ve döviz rezervlerindeki önemli miktarlardaki azalmalar bu göstergelerin 

baĢlıcalarıdır. Genellikle bütçe açığı, uluslararası rezerv seviyesi, cari iĢlemler açığı, 

kamu borcu, ulusal kredilerdeki büyüme, iĢsizlik ve reel döviz kuru değiĢkenlerindeki 

olumsuz geliĢmeler, krizin erken uyarı göstergeleridir (Sezgin ve Özdamar, 2008). 
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Stiglitz (2002:121), 1997 yılında Doğu Asya‟da yaĢanan krizin sebebi olarak, malî 

serbestleĢme öngören düzenlemeleri göstermektedir. Benzer Ģekilde, ÖniĢ (2003), 2001 

yılında Arjantin Ekonomisinin çöküĢünün, ülkelerin, “kalıcı bir istikrar ortamı” ve 

“kurumsal altyapı” oluĢturulmadan, malî küreselleĢme sürecine eklemlenmelerinin 

doğurabileceği sorunların önemli bir kanıtı olduğunu söylemektedir. Öte yandan 

Yentürk (2003:16), malî serbestleĢme sonrası yaĢanan süreci Lale Devri‟ne atıfla 

betimlemektedir: Kısa dönemli sermaye giriĢine dayalı büyüme politikaları ileriki 

yıllarda „daralma‟ ve (özelleĢtirme yolu ile elden çıkarılan kamu varlıkları dâhil) 

„yurtdıĢına kaynak transferi‟ ile sonuçlanmaktadır. Bir baĢka ifade ile dıĢ borca dayalı 

Lale Devri uygulamaları, daha sonra lalelerle birlikte lale soğanlarının da yurtdıĢına 

gönderilmesine neden olmaktadır (Aydın, 2005). 

Bütün bu değerlendirmeler gösteriyor ki, kısa vadeli sermaye giriĢleri ile finansal 

krizler arasında doğru yönlü bir iliĢki vardır. Bilhassa yüksek düzeyde kamu açıkları 

veren ülkelerde, gelen finansal sermaye, bu açıkları kapatmak için kullanıldığından 

krizi tetikleyici etkiler doğurmaktadır.
1
 Nitekim kamu sektörünün bu durumundan 

ötürü bir taraftan faiz oranları yükselmekte, diğer taraftan da döviz arzında ortaya çıkan 

olağanüstü geniĢlemenin bir yansıması olarak ulusal para değer kazanmaktadır. Sonuç 

olarak arbitraj kazancı yükselmekte ve finansal sermaye giriĢleri ivme kazanmaktadır. 

Ulusal paranın değer kazanması ise ihracatı kesintiye uğratıp ithalat hacmini 

geniĢleterek zaten bir sorun olan cari iĢlemler açığını büyütmektedir. Bu esnada 

ekonominin kırılganlığı artmakta, bu finansman yönteminin sürdürülebilirliğine iliĢkin 

kuĢkular derinleĢmektedir. Finansal sermayenin aniden ve yoğun bir biçimde ülkeyi 

terk etmesi ile birlikte kriz süreci baĢlamaktadır.  

1.3.1.1. Finansal Krizin Tezahürleri 

Bankacılık kesimi ile parasal alanda yaĢanan sıkıntılar, finansal krizin odak noktalarını 

oluĢturmaktadır. Diğer taraftan borçlanma ivmesinde meydana gelen yükselme de krizi 

derinleĢtirici etkiler doğurmaktadır.  

 

                                                 
1
 GeliĢmekte olan ülkelerde geniĢletici maliye politikaları üzerine inĢa edilen büyüme süreci, yüksek 

kamu açıklarını beraberinde getirmektedir. Bu açıkları kapatmak için devlet her defasında daha yüksek 

faizler üzerinden borçlanmak zorunda kalmakta ve bir kısır döngü içine girmektedir. 
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1.3.1.1.1. Bankacılık Krizleri 

Bankacılık sektörü, makroekonomik istikrarın sağlanmasında ve finansal piyasa ile reel 

sektör arasında önemli bir köprü görevi görmektedir. Finansal piyasaların geliĢmesi 

açısından büyük sorumluluğa sahip bankacılık sektöründe yaĢanan krizler genellikle, 

banka iflasları, banka yetersizlikleri yani bankaların önemli bir bölümünün 

yükümlülüklerini yerine getiremeyecekleri bir konuma düĢmeleri durumunda veya 

kamu müdahalesi sonucu ortaya çıkar.  

Yüksek oranlı enflasyon dönemlerinde bankacılık sektörü, son derece ciddi sorunlarla 

karĢı karĢıya kalmaktadır. Yüksek enflasyon dönemlerinde problemli krediler 

artmaktadır. VerilmiĢ kredilerin geri dönüĢünde birtakım sorunlar ortaya çıkmaktadır. 

Özellikle artan faiz yükü, banka alacaklarının tahsilini sınırlandırıcı bir etki 

yaratmaktadır. Vadesinde ödenmeyen alacaklar banka kaynaklarının akıĢkanlığını 

azalttığı gibi, kaynak maliyetinin artması sonucunu da doğurmaktadır (Çinko ve Ak, 

2009). Diğer taraftan da mevduatların geri ödenmeyeceği endiĢesine kapılan mudiler 

panik halinde bankalara saldırmaktadır. Sonuç itibariyle bankalar, sermayelerini 

tamamen ya da kısmen yitirme, daha açık bir ifade ile iflas etme noktasına gelmektedir. 

Bu durumda hükümet müdahale ederek bankaları kurtarma veya kamulaĢtırma 

operasyonlarına yönelmektedir (Yay ve diğ., 2001:21; AltıntaĢ, 2004).
1
  

Kaminsky ve Reinhart‟a (1998) göre bankacılık krizi, bazı finansal kurumların 

kapanmalarına, birleĢmelerine, kamusal yardım almalarına ya da hükümet tarafından 

ele geçirilmelerine neden olmaktadır. Caprio ve Klingebiel (1996) ise aĢağıdaki üç 

durumu bankacılık krizinin parametreleri olarak göstermektedir (aktaran Boran, 

2006:37): (a) Bankaların sermayesinin erimesi. (b) Geri dönmeyen kredilerin toplam 

krediler içindeki payının yüzde 15-20 düzeyini aĢmıĢ olması. (c) Sıkıntının giderilmesi 

yani sermayenin yeniden oluĢturulması için katlanılacak maliyetin gayrisafi yurtiçi 

hâsılanın yüzde 3-5 düzeyine ulaĢması.  

                                                 
1
 1980 sonrasının bütün finansal krizleri bir bankacılık krizi biçiminde tezahür etmiĢtir. Daha çok 

geliĢmekte olan ülkelerde görülen bankacılık krizleri, genellikle döviz krizi ile birlikte (ikiz kriz) 

karĢımıza çıkmaktadır (IMF, 2002:7). Söz konusu dönemde dünya bankacılık sisteminde yaĢanan 67 adet 

krizin 52‟si geliĢmekte olan ülkelerde ortaya çıkmıĢtır (Alp, 2002:154). 
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Bankacılık krizlerini tek bir nedenle açıklamak mümkün değildir. Kriz, ortaya çıkıĢ 

nedenleri itibariyle bir ülkeden diğerine farklılıklar göstermektedir. Bu farklılıkların 

temelinde, alınan önlemlerin niteliği, ekonomik yapının bu önlemlere uyarlanması 

sürecinin uzunluğu, politika uygulamalarının etkinliği gibi hususlar yer almaktadır. Arz 

ve/veya talep hacmi, döviz kuru, faiz oranı, fiyatlar genel düzeyi, dıĢ borç ve büyüme 

gibi makroekonomik göstergelerde ortaya çıkan beklenmedik ve büyük çaplı 

dalgalanmalar, bankacılık krizlerine neden olan temel faktörler olarak görülmektedir. 

Örneğin faiz oranlarında hızlı bir düĢme yaĢanması durumunda arbitraj kazançları 

düĢeceği için, sermaye çıkıĢları ve mevduat çekiliĢleri söz konusu olmakta, sonuç 

olarak bankalar zor duruma düĢmektedir. Mevduat yatırma eğiliminin ve bununla 

bağlantılı olarak nakit giriĢlerinin azalması, diğer taraftan da, bankacılık sisteminin 

kullandırabileceği kredilerin miktarı üzerinde negatif bir etki bırakmaktadır. Bu 

kredileri kullanarak faaliyet yürütmekte olan üretici birimler (reel sektör) bundan ötürü 

sıkıntıya girmektedir (Uyar, 2003:44).
1
 Dahası yükümlülüklerinin önemli bir bölümü 

döviz cinsinden (açık pozisyon) olan bankalar, finansal kriz ortamında ulusal para 

değer yitirdiğinden ciddi bir biçimde kan kaybetmektedir. Kriz öncesinde dıĢ borç 

yükünün artmıĢ olması da bu bağlamda ciddi bir rahatsızlık oluĢturmaktadır.
2
 DıĢ 

borçların geri ödenmesinde ortaya çıkan tıkanmadan beslenerek büyüyen belirsizlik 

olgusu, finansal sermaye çıkıĢlarına ivme kazandırmakta ve ülkenin döviz rezervlerini 

azaltarak sistemin çöküĢünü hızlandırmaktadır (Mishkin, 1996).  

 

                                                 
1
 Bankacılık krizlerinin ulusal ekonomi üzerindeki etkisi, hem üretimde ortaya çıkan kayıplardan, hem de 

sektörün yeniden yapılandırılması için gerekli olan finansal desteğin yüksekliğinden ötürü ağır 

olmaktadır. Keza bankacılık krizinin ulusal ekonomiye yüklediği maliyet, sektörün milli gelir içindeki 

payı ile sınırlı değildir. Kriz, bankaları iĢlevsizleĢtirdiği, bir baĢka ifade ile kredi trafiğini yönetemez hale 

getirdiği için, kısa sürede ulusal ekonominin tamamını etkisi altına almaktadır. 
2
 Ekonominin geniĢleme aĢamasında aĢırı dıĢ kaynak kullanımına (kredi ve kısa vadeli sermaye) 

gidilerek cari iĢlemler açığını sağlıklı olmayan bir biçimde finanse etmeye dönük bir politika tercihinin 

ön plana çıkması da, bankacılık krizlerini izah etme imkânı vermektedir (Kindleberger, 1978/2007). 

Kredi hacmindeki aĢırı geniĢlemenin bir yansıması olarak varlık (gayrimenkul ve hisse senedi) 

fiyatlarında meydana gelen aĢırı artıĢlar, bir balon etkisi yaratmaktadır. Balonun bir noktada patlamasıyla 

birlikte kriz derinleĢmektedir (Goldstein ve Turner, 1999:116). 1990‟lı yıllarda finansal sermayenin 

yoğun bir biçimde merkez‟den çevre‟ye yönelmesinin ardında, gidilen coğrafyada gerekli reformlar 

yapılarak altyapının olgunlaĢtırıldığı gibi aĢırı iyimser bir kanaat (balon) bulunmaktadır. Gerçek durum 

böyle olmadığı için ciddi sıkıntılar meydana gelmiĢtir (Krugman, 1995:28-44). 
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Finansal serbestleĢme öncesinde gerekli düzenlemeleri yapmamıĢ ve iyi iĢleyen bir 

denetim mekanizması oluĢturmamıĢ ülkelerde gündeme gelen “ahlaki risk” ve “aĢırı 

borçlanma” bankacılık krizlerine neden olmaktadır. Bir baĢka ifade ile önlem 

alınmadığı takdirde, finansal serbestleĢme, yeni riskler üreterek bankacılık sistemini 

tehdit etmektedir (Uyar, 2003:54). Öte yandan enflasyonist dönemlerde nakit 

bulundurmanın maliyeti (alternatif getirisi) yüksek olduğu için, bankalar yasal 

yükümlülükleri dıĢında nakit bulundurmaktan imtina etmekte ve doğal olarak likidite 

sıkıĢıklığı yaĢamaktadır (Uyar, 2003:46). Bankacılık krizleri, hane halkı ve Ģirketlerin 

faaliyetlerini sınırlandırmakta, yatırımların ve tüketimin azalmasını hızlandırmakta, 

finansal sektörün kredi ve ödemeler sisteminin sağlıklı bir Ģekilde iĢlemesini 

engellemektedir. Ayrıca sermayenin yurt dıĢına kaçıĢını hızlandırdığından, özellikle 

bankalar gibi finansal kurumlara olan güvenin yok olmasına neden olmaktadır (Çinko 

ve Ak, 2009). Bu bağlamda son olarak Ģunu ifade etmeliyiz: AĢağıda inceleyeceğimiz 

para krizleri ile mukayese edildiğinde bankacılık krizleri, hem daha uzun süreli olma 

eğilimi taĢımaktadır, hem de iktisadi faaliyetler hacmi üzerinde daha Ģiddetli ve kalıcı 

etkiler doğurmaktadır (IMF, 2002:6). 

1.3.1.1.2. Para Krizleri 

Para krizi, sabit kur sistemi koĢulları altında, talebin ulusal para cinsinden piyasaya 

sunulmuĢ aktiflerden uzaklaĢarak yabancı paraya yönelmesi sonucu oluĢmaktadır. Bu 

durumda kaçınılmaz olarak Merkez Bankası‟nın döviz rezervleri hızla erimektedir. Bir 

baĢka ifade ile Banka yükselen döviz talebini karĢılayamaz hale gelmektedir. Öte 

yandan diğer ekonomik aktörlerin de, ulusal paranın değerinin düĢürüleceği yani 

devalüasyon yapılacağı beklentisi ile dövize hücum etmeleri (spekülatif saldırı) krizi 

derinleĢtirmektedir. Merkez Bankası, kuru savunmak için piyasaya ulusal para karĢılığı 

döviz aktarmak zorunda kalmaktadır. Döviz rezervleri tükenme noktasında geldiğinde 

Banka bu defa faiz oranlarını yükselterek kuru belli bir düzeyde tutmaya çalıĢmaktadır. 

Bu iki politika aracı (rezervleri piyasaya sürmek ve faiz oranlarını yükseltmek) 

etkinliğini yitirdiği andan itibaren Banka‟nın yapılabileceği iki Ģey vardır: kuru serbest 

bırakmak ya da büyük ölçekli bir devalüasyon ile kuru daha yüksek bir düzeyde 

sabitlemek. Bununla birlikte piyasalarda belirsizliğin ve aĢırı güvensizliğin hâkim 

olduğu durumlarda yapılacak yüksek oranlı bir devalüasyon, ulusal paradan kaçıĢı 
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hızlandırarak döviz krizine sebep olmaktadır. Bir müddet sonra yeni bir devalüasyon 

yapılması gereği ortaya çıkmaktadır. Daha açık bir ifade ile yinelenen devalüasyonlar 

biçiminde adeta kendi kendini besleyen bir kriz süreci yaĢanmaktadır (Delice, 2003:58; 

Akay, 2004:82; Eroğlu ve Albeni, 2002:99-100).  

Para krizini “ödemeler dengesi krizi” ve “döviz kuru krizi” Ģeklinde ikiye ayırmak 

mümkündür. Ödemeler dengesi krizi, sabit kuru savunma politikasının daha fazla 

sürdürülemez hale geldiği durumlarda ortaya çıkmaktadır (Krugman, 1997:311). Sabit 

kur sistemi uygulayan ülkelerin yaĢadığı para krizleri “ödemeler dengesi krizi” olarak 

isimlendirilmekte ve böylece döviz rezervlerinde meydana gelen azalmalara vurgu 

yapılmıĢ olmaktadır. Buna mukabil esnek kur sistemi uygulanan ülkelerin yaĢadığı para 

krizleri “döviz kuru krizi” olarak isimlendirilmektedir. Bu durumda rezerv azalmaları 

değil kur değiĢmeleri ön plana çıkmaktadır (Kibritçioğlu, 2001:175).   

Ulusal paranın değer yitirmesi ile baĢlayan ve bir müddet sonra kendi kendini besleyen 

bir mekanizmaya dönüĢen para krizinin iki nedeni olduğu söylenebilir. Bunlardan ilki, 

hükümetin bütçe açıklarını kapatma hedefine yönelik olarak izlediği politikalardır. 

Sabit kur sistemini benimsemiĢ ülkelerde, hükümetin bütçe açıklarını kapatmak için 

sıklıkla Merkez Bankası kaynaklarına müracaat etmesi (para basımı), bilindiği gibi, 

enflasyonun ivme kazanmasına yol açmaktadır. Enflasyon ortamında ulusal paranın 

satın alma gücünün aĢınması ile birlikte dövize olan talep artmakta ve Merkez Bankası 

rezervleri hızla erimektedir. Ardından gündeme gelen spekülatif saldırılar, yukarıda 

belirtildiği gibi, krizi derinleĢtirici etkiler ortaya koymaktadır. Ġkinci neden ise, 

hükümetin kuru savunmak için faiz oranlarını yükseltmek zorunda kalmasıdır. Yüksek 

faizler ise, bilindiği gibi, ekonominin yavaĢlaması ve ihracatın kesintiye uğraması 

sonucunu doğurmaktadır (Özer, 1999:29-32). 

Para krizinin baĢlangıç noktasını oluĢturan ulusal paranın değer kaybı, yukarıda da 

belirtildiği gibi, bütçe açıklarını finanse etmek için para basımına yönelmenin bir 

sonucudur.  Bunun yanı sıra, cari iĢlemler dengesinin kurulamamıĢ (bir baĢka ifade ile 

ülkenin yeterli ölçüde döviz geliri elde edemiyor) olması da ulusal paranın değer 

yitirmesine sebep olmaktadır. Bununla birlikte, ülke cari iĢlemler fazlası veriyor 

olmasına rağmen, döviz rezervleri kısa vadeli borçları karĢılayabilecek düzeyde değil 

ise, ulusal para yine değer yitirmektedir. Ulusal paranın değer yitirmesine yol açan bir 
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diğer faktör, bankacılık sistemine ve bankaların bankası olarak bilinen Merkez 

Bankası‟na olan güvenin azalmasıdır (bankacılık krizi). Böyle bir durumda ekonomik 

aktörler mevduatlarını geri çekerek yurt dıĢındaki bankalara yatırmak üzere dövize 

çevirmektedir. Bütün bunlardan daha önemli olarak, ulusal paranın değer yitirmesine 

sebep olan faktör, kısa vadeli ve spekülatif amaçlı sermayenin (sıcak para) vade 

sonunda ülkeyi terk ederken dövize çevriliyor olmasıdır (Özer, 1999:29-32).
1
  

1.3.1.1.3. Dış Borç Krizleri 

DıĢ borç krizi, bir ülkenin kamu ve/veya özel kesime ait dıĢ borçlarını geri 

ödeyememesi durumudur. Bu kriz, bilhassa hükümetin dıĢ borçları çevirme ve yeni dıĢ 

kredi bulma konusunda sıkıntı yaĢaması nedeniyle dıĢ borcun yeni ödeme planlarına 

bağlanması veya yükümlülüklerin ertelenmesi Ģeklinde ortaya çıkmaktadır (Turgut, 

2007:38). DıĢ borç krizi, ülkenin dıĢarıdan aldığı kredileri düzenli olarak geri ödemekte 

iken, bir müddet sonra bu gücünü yitirmesi ve borcunu (anapara artı faizler) artık 

ödeyemeyeceğini ilan etmesi durumu olarak da tanımlanabilir (Sachs, 1998:244). Diğer 

taraftan dıĢ borç krizi ifadesi, genellikle resmi dıĢ borçların geri ödenememesi durumu 

için kullanılmaktadır. 

GeliĢmekte olan ya da azgeliĢmiĢ ülkeler kalkınma sürecini devam ettirebilmek için 

finansman ihtiyacı duymaktadır.
2
 Bu ihtiyaç önemli ölçüde yurtiçi tasarruflar tarafından 

karĢılanmaktadır. DıĢarıdan borçlanma, yurtiçi tasarrufların ülkenin büyüme hedefini 

destekleyecek düzeyde gerçekleĢmemesinin yani bir tasarruf açığı söz konusu 

olmasının sonucu olarak müracaat edilen bir finansman yöntemidir. Tasarruf açığı 

                                                 
1
 Para krizi, teorik düzeyde üçlü bir tasnife tabi tutulmaktadır. Ġleriki bölümlerde daha ayrıntılı bir 

biçimde incelenecek olan “birinci nesil para krizi” makroekonomik yapıları zayıf olan ülkelerde, kamu 

harcamalarının aĢırı ölçüde geniĢletilmesi sonucu oluĢan bütçe açıklarının, para basılarak finanse 

edilmesinden kaynaklanmaktadır. Para arzının bu Ģekilde artırılması kurun değer kazanmasına ya da 

ulusal paranın değer yitirmesine neden olmakta ve ardından gelen spekülatif saldırılar bu durumu biraz 

daha ağırlaĢtırmaktadır. Sonuç olarak hükümet kuru daha fazla koruyamayacak ve sabit kur sistemi terk 

edilecektir (Krugman, 1979:311-325). “Ġkinci nesil para krizi” ise, ülkenin döviz rezervleri tükendiği için 

kurun serbest bırakılması biçiminde tezahür etmektedir. Üçüncü olarak Krugman‟ın (1997) “bulaĢma 

modelleri” olarak tanımlanan yaklaĢımı vardır. Bu modelde “ahlaki tehlike” ve “ters seçim” gibi 

olguların yanı sıra, yatırımcıların grup davranıĢı ve yayılmacı etkiler önem kazanmaktadır. 
2
 DıĢarıdan borçlanma sadece geliĢmekte olan ya da azgeliĢmiĢ ülkelerin baĢvurdukları bir finansman 

yöntemi değildir. SanayileĢmiĢ ülkeler de zaman zaman dıĢarıdan borçlanma yoluna gitmektedir. Fakat 

ikinci grup ülkeler, etkin bir borç yönetimi oluĢturduğu ve alınan krediyi verimli alanlarda kullandığı 

için, geri ödemelerde herhangi bir sorunla karĢılaĢılmamaktadır.  
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geliĢmekte olan ya da azgeliĢmiĢ ülkelerin temel sorunlarından biri olduğu için, 

dıĢarıdan borçlanma (uluslararası tasarrufları kullanarak tasarruf açığını kapatma), 

ekonomik kalkınma sürecinde vazgeçilmez bir finansman kaynağı durumundadır. Öte 

yandan bu ülkelerin dıĢarıdan borçlanmasını zorunlu kılan ya da dıĢ borç yükünü 

ağırlaĢtıran baĢka nedenler de bulunmaktadır. Sanayi üretiminde ithal girdi kullanılıyor 

olmasından ve bunun doğurduğu dıĢ ticaret açıklarından kaynaklanan döviz ihtiyacı bu 

nedenler arasındadır. Aynı Ģekilde hem devletin kendi sermaye piyasasından borçlanma 

imkânının kalmadığı durumlarda, hem de teknoloji transfer etmek ve/veya ulusal 

paranın değerini korumak için de dıĢarıdan borçlanılmaktadır (Evgin, 2000:2). Bütün 

bunların dıĢında belirtilmesi gereken husus Ģudur: BaĢka politik hedeflere (ihracatı 

artırma) dönük olarak kurun yükseltilmesi (devalüasyon) ülkenin dıĢarıya olan 

borcunun ulusal para cinsinden değerini artırmaktadır.   

DıĢarıdan borçlanmanın kalkınma sürecine olumlu etkileri olduğu muhakkaktır. 

Bununla birlikte borçlanma, söz konusu süreci kesintiye uğratabilecek etkiler de ortaya 

koyabilmektedir. Hangi nedenle yapılıyor olursa olsun, dıĢarıdan borçlanma yoluyla 

oluĢturulan finansman kaynakları, etkin ve verimli alanlara yatırılmadığı, örneğin lüks 

tüketim malları ithalatında kullanıldığı takdirde, ülke hızlı bir biçimde dıĢ borç 

sarmalına girmektedir. Bir müddet sonra anapara ve faiziyle birlikte artmıĢ olan dıĢ 

borçlar geri ödenemez hale gelmektedir. Geçici bir çözüm olarak, daha önceden alınmıĢ 

borçları geri ödemek için yeniden borçlanma yoluna gidilmekte ve bir kısır döngü 

oluĢmaktadır. DıĢ borç krizi, toplam borçlar içinde kısa vadeli olanların payının 

yükselmesi durumunda biraz daha ağırlaĢmaktadır. DıĢ borçların faizi ile geriye birlikte 

ödenmesi sürecinde, ulusal gelirin bir bölümü alacaklı ülkenin refahını arttıracak 

Ģekilde transfer edildiği için, borçlu ülkede refah kaybı söz konusu olmaktadır. Bu 

kaybın minimize edilebilmesi için, daha önce de temas edildiği gibi, dıĢarıdan 

borçlanma yoluyla temin edilen kaynakların rekabet gücü yüksek, verimli ve döviz 

kazandırıcı alanlara yatırılması gerekmektedir (Seyidoğlu, 1999:697-99; Ġnce, 

2001:296; OpuĢ, 2002:186). 

Küresel ölçekte ilk dıĢ borç krizi, 1970‟li yıllarda yaĢanan “petrol Ģoku”nun ardından 

geliĢmekte olan ülkelerin yoğun bir biçimde borçlanmasının bir sonucu olarak 1982 

yılında yaĢanmıĢtır. “1982 Borç Krizi” olarak bilinen bu olay, Meksika‟nın vadesi 
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gelmiĢ borçlarını ödeyemeyeceğini ilan etmesiyle baĢlamıĢtır.
1
 1970‟li yılların ilk 

yarısında Meksika‟nın yanı sıra ġili, Brezilya ve Arjantin gibi ülkeler sıkıntılı bir 

sürece girmiĢtir. ġöyle ki: Yurtiçi tasarruf düzeyi yetersiz olan bu ülkelerde kamu 

harcamalarının çok hızlı bir biçimde artırılması, zaman içinde bütçe dengelerini bozmuĢ 

ve ek finansman ihtiyacını had safhaya çıkarmıĢtır. Bu ihtiyacı karĢılamak için ağırlıklı 

olarak dıĢarıdan borçlanma yönteminin tercih edilmesi ile birlikte, söz konusu krizin 

tohumları atılmıĢtır. Krize derinlik kazandıran uygulama ise, kamunun (özellikle genel ve 

katma bütçeli kuruluĢlar ile yerel yönetimlerin) cari harcamaları dıĢ borç ile finanse 

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

Bu kriz, 1990‟lı yılların hemen baĢında finansal serbestleĢme politikalarına geçilerek 

aĢılmaya çalıĢılmıĢtır. Ek finansman ihtiyacı, kısa vadeli ve spekülatif amaçlı olarak 

ülkeye giren fonlardan karĢılanacaktır. BaĢlangıçta uluslararası fonlar, sanayileĢmiĢ 

ülkelerden geliĢmekte olan ya da azgeliĢmiĢ ülkelere akmaya baĢlamıĢtır. Ne var ki 

aynı dönemde, farklı nedenlerden ötürü, ABD‟nin ve OPEC üyesi ülkelerin sisteme fon 

sağlayan aktörler olmaktan çıkıp finansman talep eden aktörler grubuna katılması belli 

sıkıntılar doğurmuĢtur.
2
 Bilhassa ABD‟nin faiz oranlarını yükseltmesinin bir sonucu 

olarak fon akıĢının belli ölçüde tersine dönmesi, bir baĢka ifade ile Latin Amerika baĢta 

                                                 
1
 “Petrol Ģoku” ile birlikte petrol fiyatlarında meydana gelen yükselme, bu girdiyi üreten ve ihraç eden 

ülkelere önemli fonlar (petro-dolar) kazandırmıĢtır. 1974-1980 döneminde üretici ülkelerin petrolden 

sağladığı fonların yaklaĢık yüzde 70‟lik bölümü (120 milyar dolar), ABD, Avrupa ve Japonya‟daki 

bankalara yatırılmıĢtır. Bu fonlar, kaynak sorunu yaĢamakta olan çevre ülkelere ödünç olarak verilir. 

Diğer taraftan, merkez ülkeler de yaĢanmakta olan durgunluğu aĢabilmek için, bir taraftan iç talepte 

oluĢan daralmayı kırmaya çalıĢırken, diğer taraftan da çevre‟ye kaynak aktararak dıĢ talebi yeniden 

canlandırmanın hesabını yapmaktadır. Bu bağlamda çokuluslu finans kuruluĢları tarafından verilen 

düĢük faizli krediler, çevre‟nin hem finansman ihtiyacını karĢılamakta, hem de merkez‟de üretilen 

mallara yönelik talebini canlı tutmaktadır. Sonuç itibariyle dıĢ talep daralması sorununa belli bir çözüm 

getirildiği için, yaĢanmakta olan durgunluğun merkez üzerindeki etkileri daha az olmuĢtur. Bu esnada 

uzmanlar, çevre‟nin hızlı bir biçimde borçlanması sürecinden endiĢe duymaktadır. Fakat bu endiĢe, 

bütün tarafların (merkez ülkeleri, çevre ülkeleri ve uluslararası finans kuruluĢları) memnun olduğu (alan 

veren razı) borç iliĢkisinin bitirilmesi için yeterli olmamaktadır. Uluslararası finans kuruluĢları, durumun 

ciddiyetini, ikinci petrol Ģokunun (1979) yaĢanması, faiz hadlerinin yükselmesi ve hammadde fiyatlarının 

düĢmesi ile birlikte borçlu ülkelerin ödemeler dengesi tahrip olduktan sonra idrak edecektir. Bütün bu 

geliĢmeler, Meksika baĢta olmak üzere, çevre ülkelerin önemli bir bölümünü borçlarını ödeyemez 

duruma düĢürür ve erteleme talebinde bulunmaya mecbur eder. 1982 Borç Krizi olarak bilinen bu olay, 

finans piyasalarını altüst eder. Alacaklılar, çevre‟den gelen borç erteleme talebini, ekonomilerini dıĢa 

açmaları ve ihracata yönelmeleri Ģartı ile kabul eder (Aydın, 2003a:56-57).  
2
 Bu rol değiĢimi, OPEC üyesi ülkeler özelinde petrol fiyatlarının düĢmesinden, ABD özelinde ise reel 

faizlerin yükselmesinden kaynaklanmıĢtır. 
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olmak üzere geliĢmekte olan ülkelerden sermaye kaçıĢı yaĢanması, uzun dönemli yeni 

bir borç krizini gündeme getirmiĢtir (Küçükaksoy, 2006:107; Balkan, 1995:23).  

Bu tarihsel deneyimlerden hareketle, geri ödeme sürecini kesintiye uğratarak dıĢ borç 

krizinin (özellikle 1982 Borç Krizi‟nin) ortaya çıkmasına yol açan etkenler Ģöyle 

sıralanabilir (Balkan, 1994:97-117): 

1. AzgeliĢmiĢ ülkelerin ihracatının düĢmesi: 1970‟lerin ilk yarısında ortaya çıkan 

petrol Ģoku‟nun bir sonucu olarak, esasen hammadde ithalatçısı durumunda olan 

sanayileĢmiĢ ülkelerin uzun süreli bir durgunluk içine girmeleri ve bu bağlamda 

ithalatlarını kısmaları, azgeliĢmiĢ ülkelerin ihracat hacmini daraltmıĢ ve borç 

krizini hazırlayıcı faktörlerden biri olmuĢtur. Çünkü sanayileĢmiĢ ülkelerin 

hammadde ihtiyacı bu ülkeler tarafından karĢılanmaktadır. 

2. DıĢticaret hadlerinin azgeliĢmiĢ ülkeler aleyhine dönmesi: AzgeliĢmiĢ ülkelerin 

ihraç ettiği malların (hammaddeler ve tüketim malları) fiyatlarının düĢmesi, buna 

mukabil ithal ettiği malların (ara malları ve yatırım malları) fiyatlarının artması, 

teknik ifade ile dıĢticaret hadlerinin aleyhe dönmesi, bilhassa 1982 Borç Krizi‟nin 

ortaya çıkmasında etkili olmuĢtur. 

3. Faiz oranlarının yükselmesi ve yeni kredi bulma olanaklarının azalması: Faiz 

oranlarının yükselmesi, değiĢken faizli kredilerde, kredi maliyetlerini doğrudan 

artırıcı bir etki ortaya koymuĢtur. Sabit faizli kredilerde ise dolaylı bir maliyet artıĢı 

söz konusu olmuĢtur. Çünkü faiz artıĢına bağlı olarak, dövizin değer kazanması 

borçlanma maliyetini yükseltmektedir. Faiz oranlarının artması,  daha önce alınmıĢ 

kredilerin maliyetini yükseltmenin yanı sıra, yeni kredi bulma olanaklarını da 

azaltmıĢtır. Çünkü bu dönemde, daha önce de belirtildiği gibi ABD ve OPEC üyesi 

ülkeler borç veren değil borç alan bir pozisyona geçmiĢtir. Sonuç itibariyle 

potansiyel olarak azgeliĢmiĢ ülkelere akacak fonların miktarı azalmıĢtır.  

4. SanayileĢmiĢ ülkelerin korumacı politikalar izlemeye baĢlaması: SanayileĢmiĢ 

ülkelerin petrol krizini aĢabilmek için uluslararası ticaretin önüne miktar 

kısıtlaması gibi engeller koyması, geliĢmekte olan ve dıĢ kaynak ihtiyacı duyan 

ülkelerin ihracat güçlerini zayıflatmıĢtır. 
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5. Kredi Kullanımında/Yönetiminde Yapılan Hatalar: Alınan krediler, ya önceliği 

olmayan ve/veya getirisi düĢük projeler için, ya da askeri harcamaları finanse 

etmek için kullanılmıĢtır. Öte yandan iddialı büyüme hedeflerini gerçekleĢtirme 

amacına dönük olarak, ithal girdi kullanımı aĢırı ölçüde artırılmıĢtır. Ne var ki 

sanayileĢmiĢ ülkelerin resesyona girmesiyle birlikte ihracat kesintiye uğrayınca, 

büyümeyi dıĢarıdan borçlanma ile finanse etmekten baĢka seçenek kalmamıĢtır.  

1.3.2. Reel Sektör Krizleri 

Reel sektör krizi, mal-hizmet ve iĢgücü piyasalarındaki “miktar”larda, yani üretimde 

ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya iĢsizlik krizi) biçiminde ortaya 

çıkmaktadır (Kibritçioğlu, 2001:174). Bu kriz üç farklı biçimde tezahür etmektedir: 

enflasyon, durgunluk ve iĢsizlik. Mal ve hizmet fiyatlarında meydana gelen sürekli 

artıĢların belirli bir sınırın üzerinde olması, enflasyon olarak adlandırılmaktadır. 

Durgunluk ise mal ve hizmet fiyatlarında meydana gelen artıĢın, üretimi artırmayı 

mümkün kılan yatırımları teĢvik edecek düzeyin altında gerçekleĢmesi olarak 

tanımlanabilir. BaĢka bir ifade ile durgunluk, yatırımların yetersizliğinden ötürü üretim 

artıĢ hızının düĢük düzeyde kalmasıdır. Son olarak çalıĢma yaĢları arasında olan, 

çalıĢmaya engel bir özrü bulunmayan ve çalıĢma arzusuna sahip kiĢilerin iĢ bulamaması 

durumuna iĢsizlik denir (Seyidoğlu, 1999:294). 

Reel sektör krizi, görüldüğü gibi, doğrudan ekonominin üretici temellerinde ortaya 

çıkan bir bozulma halidir. Üretici birimlerin üretim faaliyetini gerçekleĢtirebilmek için 

ihtiyaç duyduğu faktörlerden biri ve belki de en önemlisi sermayedir. Bu faktör finansal 

kesim tarafından sağlanmaktadır. Daha doğrusu, fon sağlama iĢlevinden dolayı, reel 

kesim ile finansal kesim arasında bir iliĢki vardır. Bu nedenledir ki, finansal sektörün 

çeĢitli nedenlerden ötürü fon sağlama iĢlevini yerine getiremez hale gelmesi, reel 

sektörün kriz sürecine girmesine neden olmaktadır. Finansal sektörde baĢlayan bir 

krizin reel sektöre yansıması iki farklı hipotezle açıklanmaktadır (Yılmaz ve Gayğusuz, 

2009): Bunlardan biri Romer‟in geliĢtirdiği “belirsizlik hipotezi”dir. Bu hipoteze göre 

finansal sektörde yaĢanan çalkantılar belirsizlik yaratır. Bu belirsizlik kiĢilerin 

dayanıklı tüketim malları taleplerini ertelemelerine neden olur. 2008 Krizi sırasında 

otomotiv satıĢlarında meydana gelen düĢüĢler ve otomotiv üreticilerinin içine düĢtüğü 

sıkıntılar bu hipotezin kanıtı olarak gösterilebilir. Ġkinci hipotez ise, Bernanke 
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tarafından 1929 Krizi‟ni izah etmek için geliĢtirilmiĢtir. Bu hipoteze göre finansal 

piyasalarda yaĢanan çalkantılar ve banka panikleri, kredi maliyetlerini arttırır; riskin 

daha çok algılanmasına neden olur ve kredi arzı kısılır. Sonuç olarak özel yatırımcılar 

daha yüksek maliyetlere katlanarak kredi bulur (riskli olarak algılanan yatırımcılar hiç 

kredi bulamazlar). Yatırımlar ve beraberinde üretim düĢer. 2008 krizi de bu hipotezi 

destekler niteliktedir. 

1.4. Ekonomik Kriz Modelleri 

Krizler ortaya çıkıĢ nedenlerine göre tasnif edilmektedir. Bu tasnif, geliĢmekte olan 

ülkelerin finansal serbestleĢme politikalarına yöneldiği tarih, bir kırılma noktası kabul 

edilerek yapılmaktadır. Diğer bir ifade ile “kriz modelleri” olarak isimlendirilen bu 

tasnifin arka planında 1990 öncesi ile sonrası dönemin, krizlerin ortaya çıkıĢ nedenleri 

itibariyle birbirinden farklı olduğu kabulü yer almaktadır. Nitekim literatür incelemesi 

yapıldığında, her biri krizlerin farklı noktalarına dikkat çeken üçlü bir tasnife gidildiği 

görülmektedir: (1) Krugman‟ın “birinci nesil” kriz modelleri. (2) Obstfeld‟in “ikinci 

nesil” kriz modelleri. (3) Asya Krizi deneyiminden hareket edilerek geliĢtirilmiĢ 

“üçüncü nesil” kriz modelleri. 

1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri 

Birinci nesil kriz modelleri, 1970‟li yıllarda ve 1980‟li yılların hemen baĢında Latin 

Amerika ülkelerinde yaĢanan krizlerden birtakım dersler çıkarılarak geliĢtirilmiĢtir. 

“Kanonik modeller” olarak da bilinen bu modeller, ortaya çıkıĢ biçimi bağlamında 

finansal krizler ile reel sektör krizleri arasında bazı önemli benzerlikler olduğunu ileri 

sürmektedir (Karabulut, 2002:86). Birinci nesil kriz modellerinin temeli Salant ve 

Henderson (1978) tarafından atılmıĢtır. Kısa bir süre sonra Krugman (1979), Salant ve 

Henderson‟un (1978) çalıĢmalarına dayanarak, ilk “resmi ödemeler dengesi krizi” 

modelini oluĢturmuĢtur. Son olarak bu model Flood ve Garber (1984) tarafından 

geliĢtirilmiĢtir (Erdoğan, 2003:36). 

Kriz, uygulanmakta olan makroekonomik politikalar (geniĢletici maliye politikaları) ile 

sabit kur rejimi arasındaki gerilimin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. Toplam 

talebi artırıp ekonomiyi canlandırma amacına dönük olarak izlenen geniĢletici maliye 

politikaları bütçe açığı verilmesine sebep olmaktadır. Bütçe açığını kapatmak için 
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hükümetin Merkez Bankası kaynaklarına müracaat etmesi (para basımına yönelmesi), 

kredi hacmini geniĢleterek ulusal paranın değerini düĢürmekte ve kur üzerinde baskı 

oluĢturmaktadır. “Para Krizleri” baĢlığı altında daha önce belirtildiği gibi, böyle bir 

durumda hükümet kuru savunabilmek için Merkez Bankası rezervlerini kullanarak 

piyasaya döviz aktarmaktadır. Bu esnada yatırımcıların zarar etmemek için spekülatif 

saldırılar yapmaları, daha açık bir ifade ile dövize hücum etmeleri, yaĢanmakta olan 

“döviz krizi”ne derinlik kazandırmaktadır. Merkez Bankası rezervlerinin yüksek olması 

krizi aĢma ihtimalini güçlendirmektedir. Ne var ki rezervler tükendiği andan itibaren 

hükümet kuru serbest bırakmak ya da büyük ölçekli bir devalüasyon yaparak kuru daha 

yüksek bir düzeyde sabitlemek zorunda kalmaktadır (AkdiĢ, 2000:95; Özer, 1999:56-

58; Delice, 2003; Erdoğan, 2006:37). 

Bu yaklaĢım, teorik kurgusu sağlam olmakla birlikte, 1990‟lı yıllarda yaĢanan krizleri 

izah etmede yetersiz kalmıĢ ve eleĢtirilerin hedefi haline gelmiĢtir. Birinci eleĢtiri, 

Merkez Bankası‟nın spekülatif saldırı karĢısında izlediği sert tutum temelinde 

yapılmaktadır: Banka dıĢarıdan döviz temin edip rezerv miktarını yükselterek 

spekülatif saldırıya direnebilir. Ġkinci olarak, Merkez Bankası, döviz krizi ortaya çıktığı 

andan itibaren kurun serbest bırakılacağı beklentisi ile aktif bir tutum sergileyen 

spekülatörler karĢısında pasif kaldığı için eleĢtirilmektedir. Son olarak, Merkez 

Bankası‟nın dalgalı kura daha yumuĢak bir biçimde geçmesinin krizin derinleĢmesine 

engel olacağı biçiminde eleĢtiri getirilmektedir. Nitekim bu eleĢtiriler etrafında “ikinci 

nesil” kriz modelleri geliĢtirilmiĢtir (Yay ve diğ., 2001:23-24). 

1.4.2. İkinci Nesil Kriz Modelleri 

Yukarıda belirtildiği gibi, “birinci nesil” modellerin 1994 Meksika Krizi baĢta olmak 

üzere 1990‟lı yıllarda yaĢanan finansal krizleri açıklamada yetersiz kalmasının bir 

sonucu olarak, Obstfeld‟in (1996) kendi kendini besleyen (self-fulfilling) kriz 

modelleri biçiminde isimlendirdiği “ikinci nesil” kriz modelleri geliĢtirilmiĢtir. Bu yeni 

modeller, krizin ortaya çıkmasında etkili bir faktör olarak, iktisadi aktörlerin takip 

edilen sabit döviz kurunun uzun dönemde sürdürülebilirliğine iliĢkin olarak geliĢtirdiği 

olumsuz beklentilerin/kuĢkuların altını çizmektedir (Obstfeld, 1996). ġöyle ki:  Ġzlenen 

makroekonomik politikalar ile sabit döviz kuru politikası arasında bire bir uyum olması 

halinde bile, ekonomik aktörlerin beklentilerinin olumsuza dönmesine bağlı olarak, 
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yoğun spekülatif saldırılar ve bu saldırıların hemen ardından kendi kendini besleyen bir 

kriz gündeme gelebilir (Flood ve Marion, 1998).  

Ġkinci nesil modellerin dikkat çektiği bir diğer husus, piyasanın beklentileri ile 

hükümetin amaçları arasında bir gerilim oluĢtuğunda, döviz rezervleri yeterli olsa dahi, 

ekonominin kriz sürecine girebileceğidir. Bu modellere göre ekonomide çoklu denge 

söz konusudur. Makroekonomik politikalar ile kur politikası arasında herhangi bir 

tutarsızlığın olmadığı birinci denge durumunda, piyasa beklentilerinde ortaya çıkan ani 

bir değiĢiklik ya da herhangi bir dıĢ Ģok da nedeniyle uğradığı spekülatif bir saldırıya 

direnerek kuru savunabilmektedir. Bu noktada hükümet kuru savunmanın sağlayacağı 

genel fayda ile savunma sürecinde yükselen faizlerin finansal sisteme yükleyeceği 

maliyeti mukayese edecek ve bu fayda-maliyet analizi temelinde bir karar verecektir.
1
 

Ġkinci denge durumunda ise döviz kuru ya dalgalanmaya terk edilecek ya da daha 

yüksek bir düzeyde sabitlenecektir (Doğanlar ve diğ., 2007:262; Karabulut, 2002:97;  

Akay, 2004:94; Akçağlayan, 2005:115-116). 

1.4.3. Üçüncü Nesil Kriz Modelleri 

Ġlk iki modelin (birinci ve ikinci nesil kriz modelleri) 1997 yılında yaĢanan Güney 

Doğu Asya Krizi‟ni açıklamada yetersiz kalıĢı, “üçüncü nesil” kriz modelleri‟nin çıkıĢ 

gerekçesi olmuĢtur. Nitekim söz konusu krizde, daha önce yaĢanan krizlerde olduğu 

gibi, makroekonomik göstergelerden herhangi bir olumsuz iĢaret alınmamıĢtır: Bütçe 

açığı yoktur, geniĢletici para politikaları uygulanmamaktadır, düĢük büyüme söz 

konusu değildir, enflasyon makul bir düzeydedir (Ayhan, 2003:27). 

Üçüncü nesil modeller, finansal piyasaların giderek bütünleĢtiği bir ortamda, sisteme 

dâhil herhangi bir ülkede ortaya çıkan bir istikrarsızlık dalgasının bir baĢka ülkede, o 

ülkenin makroekonomik göstergeleri ile izah edilmesi mümkün olmayan bir krizi 

baĢlatabildiği realitesinden hareket etmektedir (Çinko, 2008:5-6). Bu yaklaĢıma göre 

krizin nedeni, zayıf makroekonomik temellerden çok, ülke ekonomisinin denetimsiz bir 

                                                 
1
 Bu modeller (Avrupa ülkelerinde) talep yetersizliğinden kaynaklanan eksik istihdam durumunu, 

devalüasyonun nedeni olarak göstermekte ve hükümetin, iĢsizliğin politik maliyeti ile devalüasyonun 

politik maliyeti arasında tercih yapmak zorunda kaldığını ileri sürmektedir. Bu yaklaĢıma göre iĢsizlik, 

devalüasyon beklentisini artırarak spekülatif bir atağı tetikleyebilecek bir olgu olduğu için, hükümeti 

daha fazla endiĢeye sevk etmektedir. 
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Ģekilde finansal serbestleĢme sürecine sokulmuĢ olmasıdır (Doğan; 2004). Bir baĢka 

ifade ile finansal yapının kırılganlığı krizin ana nedenidir. Krugman‟ın (1998) 

belirttiği gibi, bu ülkelerin bankacılık sistemi denetim ve düzenleme bağlamında zayıf 

olduğu için, yoğun sermaye giriĢleri, kredi hacmini aĢırı ölçüde geniĢleterek bir taraftan 

tüketim eğilimini diğer taraftan varlık fiyatlarını artırmıĢ ve söz konusu krizi 

tetiklemiĢtir. ġöyle ki: Hükümet, finansal kurumların dıĢarıdan sağladıkları kredilere 

kefil olarak güvence vermiĢtir. Bu güvenceyi bir nevi sigorta olarak gören finansal 

kurumlar, dıĢarıdan sağladıkları kredileri yüksek kazanç elde edebilmek için aĢırı riskli 

alanlara aktarmıĢtır. Kredi hacminin bu Ģekilde geniĢlemesi menkul değerlerin 

fiyatlarını ĢiĢirmiĢ, bir baĢka ifade ile finans piyasasında bir balon oluĢturmuĢtur. 

Balonun patlaması ile birlikte bir taraftan menkul değerlerin fiyatları düĢerken diğer 

taraftan da bankalar ağır bir batık kredi sorunu ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bir müddet 

sonra kredi trafiğinin de kesilmesi, bankacılık krizi ile birlikte ağır bir para krizini de 

gündeme taĢımıĢtır (IĢık ve Togay, 2002). 

Chang ve Valesco (1998) tarafından geliĢtirilen bir diğer alternatif yaklaĢım, finansal 

krizi bankacılık sektöründe ortaya çıkan paniklerin ürünü olarak göstermektedir. Bu 

yaklaĢıma göre parasal kriz, bankaların varlıkları ile yükümlülükleri arasındaki vade 

uyumsuzluğundan kaynaklanmaktadır. ġöyle ki: Finansal aracılar kısa vadeli bireysel 

fonları (mevduat) likiditesi düĢük uzun vadeli alanlara yatırdığı için, piyasada bir 

kırılganlık oluĢmaktadır. Kaybetme korkusundan beslenen bu kırılganlık bir müddet 

sonra panik halini almakta ve mevduat sahipleri bankadan para talep etmektedir. 

Hücuma dönüĢen bu talep karĢısında banka, kasasındaki uzun vadeli varlıkları zararına 

likiditeye dönüĢtürmekte ve önemli ölçüde ödeme gücünü yitirmektedir. Sonuç olarak 

ülke ciddi bir finansal krizle karĢı karĢıya kalmaktadır. 

1990‟lı yıllarda yaĢanan krizleri açıklamaya çalıĢan bu modeller krizin çeĢitli 

kaynaklardan beslendiğini ortaya koymuĢlardır: kamu maliyesi açıkları, dıĢ ticaret 

açıkları, döviz kurunda meydana gelen bozulmalar, spekülatif sermaye atakları ve 

yapısal nedenler gibi. Krizlerin negatif etkilerini azaltmak, krizden korunmak, krizi 

yönetmek adına krizi önceden haber veren çeĢitli öncü göstergelerle, kriz tahmin 

edilmeye çalıĢılmıĢtır: mali göstergeler, parasal göstergeler, dıĢ ticaret hareketleri ve 

reel ekonomi göstergeleri gibi (Karaçor ve Alptekin, 2006). 



 34 

BÖLÜM 2: TÜRKİYE’NİN FİNANSAL KRİZLERİ: 1994, 2000, 2001  

Türkiye‟nin ekonomi tarihine bakıldığında, belli aralıklarla yinelenen krizler dikkat 

çekmektedir. Bir baĢka ifade ile krizler üzerinden ülkenin ekonomi tarihi yazılabilir. Bu 

bölümde, Türkiye‟nin uluslararası ekonomi ile bütünleĢme gayretlerinin arttığı, finansal 

serbestleĢme sürecinin derinlik kazandığı 1989 yılından sonra yaĢanan krizlerin bir 

değerlendirmesi yapılacaktır.  

2.1. 1980-1988 Dönemi  

Türkiye‟de 1963-1977 yılları arasında uygulanan ithal ikameci sanayileĢme politikaları, 

1978-1979 yıllarında ciddi döviz darboğazının yaĢandığı büyük bir ekonomik kriz ile 

son bulmuĢtur (Yentürk, 2003:103). Nitekim 70‟li yılların ikinci yarısından itibaren, 

uluslararası konjonktürün de etkisiyle ağırlığını hissettirmeye baĢlayan kronik sorunlar, 

yani yüksek enflasyon ve döviz darboğazı, izlenmekte olan iktisat politikalarının 

değiĢtirilmesini kaçınılmaz kılmaktadır (Aydın, 2005).  

Bu bağlamda giderek derinleĢen ve ödemeler dengesizliği Ģeklinde patlak veren 

ekonomik ve sosyal kriz karĢısında, politika uygulayıcıları, 24 Ocak 1980‟den 

baĢlayarak bazı radikal tedbirler almak zorunda kalmıĢtır. Tıkanmakta olan Türkiye 

Ekonomisi, batıdan esen neoliberal politika rüzgârlarının da etkisiyle, 24 Ocak 1980 

Kararları ve daha sonra alınan bazı kararlar üzerinden, piyasa ekonomisi kuralları 

temelinde dünya ile bütünleĢme sürecine sokulmuĢtur. 24 Ocak Kararları ile baĢlayan 

yeni yaklaĢımın öncelikli amacı ödemeler dengesinin iyileĢtirilmesi ve enflasyonun 

düĢürülmesidir. Söz konusu yaklaĢım, bu iki amacın yanı sıra, kaybolan uluslararası 

kredibilitenin yeniden kazanılması ve döviz gelirleri artırılarak makroekonomik 

istikrarın sağlanması gibi amaçlara da yönelmiĢtir (Aydın, 2007).   

24 Ocak 1980 Kararları‟nın temel amaçları Ģunlardır (Kepenek ve Yentürk, 2004:197): 

(a) Kaynakların dağılımı sürecinde yönlendirme piyasa mekanizmasına terk edilmesi. (b) 

Devletin ekonomideki ağırlığının ve piyasaya yaptığı müdahalelerin azaltılması, bununla 

bağlantılı olarak kamu iktisadi teĢebbüslerinin özelleĢtirilmesi ve tekelci güçlerin tasfiye 

edilmesi. (c) Mali disiplinin sağlanması. (d) Sübvansiyonların kaldırılması, tarımsal 

destekleme alımlarının sınırlandırılması. (e) Ġhracatın ve yabancı sermaye giriĢlerinin 

özendirilmesi, dıĢ ticareti serbestleĢtirmeyi öngören sürecin hızlandırılması. (f) Türk 
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Lirasının yabacı paralar karĢısında değerinin düĢürülmesi. (g) Döviz piyasası üzerindeki 

denetimlerin kaldırılması. (h) Faiz oranlarının serbest bırakılması. (ı) KĠT ürünlerin 

fiyatlarının piyasa koĢulları dikkate alınarak yeniden belirlenmesi.  

24 Ocak Kararları, Türkiye ekonomisi için bir dönüm noktası niteliğinde olup, kısa 

dönemli istikrar önlemlerinin ötesinde orta ve uzun dönemli yapısal dönüĢümlere 

yöneliktir. Bu kararların kısa dönemli amaçlarının, bir taraftan piyasa mekanizmasına 

iĢlerlik kazandırarak son derece Ģiddetli olan enflasyon ateĢini düĢürmek, diğer taraftan 

da ödemeler dengesini sağlamak olduğu söylenebilir.  

24 Ocak Kararları ile birlikte, ülkenin sermaye birikim modeli değiĢtirilmiĢtir. Daha 

açık bir ifade ile ithal ikameci sanayileĢme politikasından vazgeçilerek, ekonominin 

ihracatın öncülüğünde dıĢa açılmasını öngören yeni bir birikim modeli benimsenmiĢtir 

(Aydın, 2007). Daha açık bir ifade ile yeni birikim modeli ihracat artıĢı üzerine 

oturtulmuĢtur. Ġhracat artırılarak ödemeler dengesizliği sorununun hafifletileceği 

düĢünülmektedir. Ġhracat artıĢı düĢük ücret politikası, yüksek kur politikası ve 

doğrudan teĢvikler ile sağlanacaktır. Nitekim büyük ölçüde bu politikaların bir tezahürü 

olarak 1980-87 döneminde, üstelik dünya ekonomisinde yaĢanan gerilemelere rağmen, 

ülkenin ihracat performansı artmıĢ bulunmaktadır. Ġhracatın ithalatı karĢılama oranı 

1980 yılında yüzde 36.8 iken 1987 yılında yüzde 81.4‟e yükselmiĢtir (Tablo 1). Reel 

ücretlerin baskı altında tutularak üretim maliyetlerinin düĢürülmesi baĢta olmak üzere, 

yurtiçi talebin kısılması sonucu ithalatın daralması, dıĢ kredi imkânları sayesinde girdi 

ithalatının kolaylaĢması ve kapasite kullanım oranlarının artırılması bu performansı 

mümkün kılan diğer geliĢmeler olarak gösterilebilir.  

1980 yılından itibaren hem fiyat istikrarını sağlama yolunda önemli adımlar atılmıĢtır, 

hem de belli bir büyüme temposu yakalanmıĢtır. Nitekim 1980 yılında yüzde 101.4 gibi 

çok yüksek bir düzeyde gerçekleĢmiĢ olan enflasyon, 1981-87 döneminde yıllık 

ortalama olarak 37.2 düzeyinde seyrettikten sonra, 1988 yılında yüzde 73.7 düzeyine 

yükselmiĢtir. Aynı Ģekilde 1980 yılında ekonomi yüzde 2.8 düzeyinde küçülmüĢ iken, 

1981-87 döneminde yıllık ortalama olarak yüzde 5.7 büyüme sağlanmıĢtır. Ne var ki 

1988 yılında reel büyüme hızı yüzde 1.5 düzeyine gerilemiĢtir (Tablo 1). Enflasyondaki 

düĢüĢün arka planında, reel ücretlerin düĢmesi ve ticaret hadlerinin tarım ürünleri 

aleyhine gerilemesi, yani yurtiçi talebin gelirler politikası ile bastırılması yatmaktadır. 
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Öte yandan 1984‟e kadar izlenen daraltıcı maliye politikaları sonucu kamu 

harcamalarında önemli düĢüĢler olmuĢtur. Mali disiplini sağlamak için KĠT‟leri zarar 

eden kuruluĢlar olmaktan kurtarmak gerekmektedir. Bu amaca yönelik olarak 1980-83 

döneminde KĠT ürünlerinin fiyatları serbest bırakılmıĢ, 1984 yılından itibaren de 

özelleĢtirme konusu gündeme getirilmiĢtir. Sonuç itibariyle kamu açıklarının gayrisafi 

milli hasılaya oranı 1980 yılında yüzde 8.8 iken, 1981-87 döneminde yıllık ortalama 

olarak yüzde 4.5 seviyesine düĢürülmüĢtür (Tablo 1). 

Söz konusu dönemde büyüme, enflasyon ve mali disiplin cephesinde sağlanan bu 

baĢarılara karĢılık, yeterli düzeyde imalat sanayi yatırımı gerçekleĢtirilememiĢtir. 

Bunun en temel sebebi faiz oranlarında ve reel döviz kurunda yaĢanan hızlı artıĢlardır.
1
 

Nitekim faiz oranlarının yüksek, reel ücretlerin düĢük olduğu bir ekonomik ortam, 

yatırımların sermaye-yoğun sektörler yerine emek-yoğun sektörlerde yoğunlaĢmasına 

yol açmıĢtır. Sabit sermaye yatırımlarının gayrisafi milli hâsılaya oranı 1980 yılında 

yüzde 21.8 iken, 1981-87 döneminde yıllık ortalama olarak yüzde 20.8‟e düĢmüĢtür. 

Bu düĢüĢ göz ardı edilebilecek kadar az olabilir, fakat toplam yatırımlar içinde imalat 

sanayi yatırımlarının payı aynı dönem için incelendiğinde durumun pek de iç acıcı 

olmadığı görülmektedir. Ġmalat sanayi yatırımlarının toplam sabit sermaye yatırımları 

içindeki payı 1980 yılında yüzde 27.4 iken 1981-87 döneminde yüzde 21.7‟ye 

gerilemiĢtir. Bu gerileme izleyen yılda daha da belirginleĢmektedir. Söz konusu pay 

1988 yılında yüzde 16.1 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu durum, 1980‟li yıllarda kamu 

yatırımlarının özellikle altyapı, enerji ve inĢaat gibi sanayi dıĢı sektörlere 

kaydırılmasının bir sonucu olarak yorumlanabilir.  

Türkiye ekonomisi, 24 Ocak Kararları ile birlikte yapısal bir değiĢim sürecine girmiĢ 

olmasına rağmen, bu kararların makroekonomik istikrarı sağlamada tam anlamıyla 

baĢarılı sonuçlar ortaya koyduğu söylenemez. 1987 yılından itibaren makroekonomik 

dengeler bozulmaya baĢlamıĢtır. Enflasyonun yeniden tırmanma eğilimine girmesine 

paralel olarak faiz oranları artmaktadır. Uluslararası rekabet gücünün korunabilmesi 

için sürekli olarak kur ayarlamaları yapmak gerekmektedir. Diğer taraftan da özel 

imalat sanayi yatırımlarının toplam yatırımlar içindeki payı düĢmektedir. Bu düĢme, 

                                                 
1
 Nominal faiz oranları 1980 yılında yüzde 33.0 düzeyinde iken, 1981-87 döneminde yıllık ortalama 

olarak yüzde 47.1 düzeyinde gerçekleĢmiĢ bulunmaktadır. Diğer taraftan ortalama dolar kuru 1981-87 

döneminde yaklaĢık 7.7 kat artmıĢtır (Tablo 1). 
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esasen yüksek faiz ve enflasyon ortamının kaçınılmaz bir sonucudur. Bunun dıĢında, 

hem kredi önceliklerinin sanayi dıĢı sektörlere verilmesi, hem de özelikle 1980‟li 

yılların ortalarından itibaren hızla artan kamu açıklarını finanse etmek için hükümetin 

yüksek faizle borçlanmaya giderek özel sektörün yatırım amaçlı olarak kullanabileceği 

kaynakları azaltması da etkili olmuĢtur (Boratav ve Türkcan, 2001).  

Tablo 1: Temel Ekonomik Büyüklükler: 1980-1988 

 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

 

Reel Büyüme Hızı (Yüzde) -2.8 4.8 3.1 4.2 7.1 4.3 6.8 9.8 1.5 

ĠĢsizlik Oranı (Yüzde) 8.3 7.3 7.2    7.9 7.8 7.3 8.1 8.5 8.4 

Enflasyon Oranı (TÜFE) 
1
 101.4 34.0 28.4 31.4 48.4 45.0 34.6 38.9 73.7 

Ortalama Dolar Kuru (Bin TL) 0.07 0.11 0.16 0.22 0.36 0.52 0.67 0.85 1.42 

Tasarruflar / GSMH (Yüzde) 16.0 18.3 17.1 16.5 16.5 18.9 21.9 23.9 27.2 

Yatırımlar / GSMH (Yüzde) 21.8 19.8 19.2 20.1 19.3 20.1 22.8 24.6 26.1 

Harcamalar / GSMH (Yüzde) 20.3 18.9 15.1 18.7 17.1 15.0 16.0 16.9 16.3 

Gelirler / GSMH (Yüzde) 17.2 17.3 13.6 16.5 12.7 12.8 13.2 13.4 13.2 

Bütçe Dengesi / GSMH -3.1 -1.6 -1.5 -2.2 -4.4 -2.2 -2.8 -3.5 -3.1 

Kamu Borçlanma Gereği / GSMH 8.8 4.0 3.5 4.9 5.4 3.6 3.7 6.1 4.8 

Vergi Yükü 
2
 14.8 15.7 13.1 14.8 12.0 13.2 15.7 16.1 15.2 

Para Arzı (M2) / GSMH 16.6 20.4 24.1 23.6 23.4 23.0 23.8 23.5 21.1 

Toplam Ġç Borç Stoku / GSMH 13.6 12.4 12.6 22.8 20.9 19.7 20.5 23.0 22.0 

Toplam DıĢ Borç Stoku / GSMH 19.3 20.2 25.1 31.8 34.9 38.1 42.7 46.8 45.0 

Kısa Vadeli DıĢ Borç / TDB - - - 11.8 15.4 18.7 19.8 18.9 15.7 

Nominal Faiz Oranları 
3
 33.0 35.0 50.0 45.0 45.0 55.0 48.0 52.0 83.9 

Faiz Ödemeleri / Harcamalar 2.9 4.9 5.4 8.1 11.7 12.5 15.5 17.4 23.2 

Faiz Ödemeleri / GSMH 0.6 0.9 0.8 1.5 2.0 1.9 2.6 3.0 3.9 

DıĢticaret Hacmi / GSMH 15.6 19.1 22.5 24.0 29.4 28.5 24.5 27.6 28.7 

DıĢticaret Dengesi / GSMH -6.6   -4.8 -4.8 -4.4 -4.0 -3.7 -2.0 

KarĢılama Oranı (Yüzde) 36.8 52.6 65.0 62.0 66.3 70.2 67.1 72.0 81.4 

Cari ĠĢlemler Dengesi / GSMH 4.9   3.1 2.4 1.5 1.9 0.9 -1.8 

Notlar: (1) Tüketici Fiyatları Endeksi. (2) Sosyal Güvenlik Kesintileri Hariç. (3) Tasarruf mevduatına 

uygulanan bir yıl vadeli faiz oranı. 

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; TUĠK, 2009 
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2.2. 1989-1995 Dönemi  

1980‟lerin sonuna gelindiğinde, reel ücretlerin artmaya ve Türk Lirasının reel olarak 

değer kazanmaya baĢladığını görmekteyiz. Diğer taraftan kapasite kullanım oranlarının 

sınırına ulaĢıldığı için, ihracata dayalı birikim modeli de önemli ölçüde tıkanmıĢtır. 

Modelin sürdürülebilmesi yeni yatırımların yapılmasını gerekli kılmaktadır. EĢ zamanlı 

olarak, giderek artan bütçe açıklarını finanse etmek için dıĢarıdan borçlanma bir yöntem 

olarak ülke gündemine girmektedir. Bu ortamda yabancı sermaye giriĢini kolaylaĢtırmayı 

öngören bir yasal düzenleme yapılmıĢtır. 1989 yılında alınan 32 Sayılı Karar ile Türk 

Parasının Kıymetini Koruma Kanunu değiĢtirilerek finansal serbestleĢme yolunda önemli 

bir adım atılmıĢtır. Bu düzenlemeye göre yabancıların Türkiye‟de ve yurtiçinde 

yerleĢiklerin dıĢarıda döviz veya ulusal para cinsinden mevduat tutmaları, bunları transfer 

etmeleri ve yurt dıĢından kredi kullanmaları, yurt içinde ve dıĢında mali varlık satın 

alabilmeleri serbest hale getirilmiĢtir. Bütün bunlar, daha önce birtakım engellere tabi 

olan finansal sermayenin yurt dıĢından içeriye doğru ve Türkiye‟den yurt dıĢına doğru 

çok serbest bir Ģekilde hareket edebileceği anlamına gelmektedir. Hükümetin bu kararı, 

döviz fiyatı, faiz oranı ve para miktarı gibi makroekonomik göstergelerin, uluslararası 

mali piyasalar ile Türkiye arasında cereyan eden fon akımları tarafından belirlenmesine 

izin verilmesi anlamına gelmektedir. 1989‟dan itibaren finansal sermaye giriĢlerinin 

yoğunlaĢması, Türkiye‟nin döviz rezervlerini hızla artırarak TL‟nin aĢırı değer 

yitirmesine neden olmuĢtur. Öte yandan enflasyonist beklentilerin artmasının yarattığı 

belirsizlik ve tüketim ağırlıklı büyüme dinamiği özel imalat sanayi yatırımları üzerinde 

negatif etki bırakmaktadır. Bunun bir sonucu olarak 1990‟lı yılların baĢında büyüme 

oranı düĢerken enflasyon oranı önemli ölçüde artmıĢtır. 1989 yılında bir taraftan 

ücretlerin artırılması, diğer taraftan tarımsal destekleme politikalarının yeniden devreye 

sokulması, 24 Ocak Kararları ile baĢlayan gelirler politikasının da sona erdiğini 

göstermektedir. Nitekim bu politik dönüĢüm, iç talebin canlanması ve kamu açıklarının 

büyümesi sonucunu doğurmuĢtur. Bununla birlikte kısa vadeli sermaye giriĢlerinin 

hızlanması, büyüyen kamu ve dıĢ ticaret açıklarının finanse edilmesinde önemli bir 

kolaylık sağlamaktadır. Bu arada bir yan etki olarak zaten yüksek olan faiz oranları biraz 

daha yükselmiĢtir. Zira kısa vadeli sermaye giriĢleri, yüksek faiz oranı ile düşük kur 

beklentisine bağlı olarak gerçekleĢmektedir. Sonuç olarak, yüksek enflasyon ortamında 
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finansal serbestleĢmeye gidildiği için, faiz ve kur, reel hedeflere yönelik politika araçları 

olma özelliğini yitirmiĢtir (Boratav ve Türkcan, 2001).  

Tablo 2: Temel Ekonomik Büyüklükler: 1989-1995 

 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

 

Reel Büyüme Hızı (Yüzde) 1.6 9.4 0.3 6.4 8.1 -6.1 8.0 

ĠĢsizlik Oranı (Yüzde) 8.7 8.0 8.0 8.3 8.7 8.0 7.5 

Enflasyon Oranı (TÜFE) 
1
 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 (Yüzde) 22.1 22.0 21.4 21.6 22.7 23.1 22.1 

Yatırımlar / GSMH (Yüzde) 22.5 22.6 23.7 23.4 26.3 24.5 24.0 

Harcamalar / GSMH (Yüzde) 16.5 16.9 20.5 20.1 24.3 23.1 21.8 

Gelirler / GSMH (Yüzde) 13.1 13.9 15.2 15.8 17.6 19.1 17.7 

Bütçe Dengesi / GSMH -3.4 -3.0 -5.3 -4.3 -6.7 -4.0 -4.1 

Kamu Borçlanma Gereği / GSMH 5.3 7.4 10.2 10.6 12.0 7.9 5.0 

Vergi Yükü 
2
 15.2 16.0 16.8 17.7 18.0 19.0 17.6 

Para Arzı (M2) / GSMH 20.5 18.0 18.5 17.3 14.2 16.2 16.0 

Döviz Mevduatı / Toplam Mevduat  25.9 33.5 39.0 45.2 52.3 53.6 

Toplam Ġç Borç Stoku / GSMH 18.2 14.4 15.4 17.6 17.9 20.6 17.3 

Toplam DıĢ Borç / GSMH 38.8 32.6 33.6 35.0 37.4 48.3 41.9 

Kısa Vadeli DıĢ Borç / TDB 13.7 19.4 18.0 22.8 27.5 17.2 21.4 

Nominal Faiz Oranları 
3
 58.8 59.4 72.7 74.2 74.7 95.6 91.3 

Faiz Ödemeleri / Harcamalar 21.2 20.4 18.5 18.2 24.0 33.2 33.7 

Faiz Ödemeleri / GSMH 3.6 3.5 3.8 3.7 5.8 7.7 7.3 

DıĢticaret Hacmi / GSMH 25.1 23.1 22.7 23.3 24.7 31.4 33.4 

DıĢticaret Dengesi / GSMH -3.9 -6.3 -4.8 -5.1 -7.8 -3.2 -7.7 

KarĢılama Oranı (Yüzde) 73.6 58.1 64.6 64.3 52.1 77.8 60.6 

Cari ĠĢlemler Dengesi / GSMH -0.9 -1.7 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -1.4 

Notlar: (1) Tüketici Fiyatları Endeksi. (2) Sosyal Güvenlik Kesintileri Hariç. (3) Tasarruf mevduatına 

uygulanan bir yıl vadeli faiz oranı. 

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; TUĠK, 2009 

1990‟lı yılların baĢında, ekonomik istikrarsızlığın en temel göstergesi olan enflasyon 

yeniden artıĢ eğilimine girmiĢtir. 1981-87 döneminde yüzde 40‟lar düzeyinde seyreden 

enflasyon, 1988 yılında bir sıçrama yaparak yüzde 70‟lere yükselmiĢ ve 1993 yılı 

sonuna kadar seviyeyi korumuĢtur. Enflasyon oranı, 1989-93 döneminde yıllık 

ortalama olarak yüzde 65.1 olarak gerçekleĢmiĢtir. 1994 yılında kamunun yurtiçinden 

aĢırı borçlanması biçiminde tezahür eden krizden ötürü enflasyon, tarihinin en yüksek 

düzeyine (yüzde 106.3) ulaĢmıĢtır. 1994 Krizi‟ni aĢmak için alınan istikrar tedbirleri 
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sayesinde enflasyon 1995 yılında yüzde 88.0 düzeyine gerilemiĢtir (Tablo 2). Bu 

veriler, enflasyonda önemli ve kalıcı bir iyileĢmenin sağlanamadığını göstermektedir.  

2.2.1. 1994 Krizi 

Türkiye‟nin 1970‟li yılların ikinci yarısından baĢlayarak kendini hissettiren ve giderek 

derinlik kazanan bir ekonomik kriz yaĢadığını biliyoruz. Bu kriz, 24 Ocak 1980 

Kararları temelinde sermaye birikim modeli değiĢtirilerek aĢılmıĢtır. Ne var ki 1990‟lı 

yılların baĢından itibaren yeni sermaye birikim modelinin tıkanması ile birlikte ülkede 

yeniden kriz koĢulları oluĢmaya baĢlamıĢtır. DıĢ finansman olanaklarının iyice daralmıĢ 

olması ve dıĢ borç ödemelerinin yapılamaz hale gelmesi, ilk bakıĢta her iki krizin 

ortaya çıkıĢ biçiminin benzer olduğunu gösterse de, gerek krize yol açan nedenler, 

gerek krizin doruk noktasında ulaĢılan koĢullar ve gerekse dünyanın içinde bulunduğu 

ekonomik ve siyasi konjonktür açısından 1994 krizi, 1980 öncesi yaĢanan krizden 

oldukça farklıdır. Dönemin hükümetinin 5 Nisan Kararları‟nı almasına yol açan 1994 

krizinin en belirgin özelliği, yoğun bir finans kriziyle birlikte ortaya çıkmıĢ olmasıdır. 

Söz konusu kriz ilk olarak Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda (ĠMKB) ve döviz 

piyasalarında hissedilmiĢtir. 1970‟li yıllarda yaĢanan krizden farklı olarak, 1994 

Krizi‟nde bankacılık kesimi, banka dıĢı özel kesim ve hane halkları borçludur. Bu 

borçlar, kısmen döviz cinsindendir (IĢık ve diğ., 2006).  

24 0cak 1980 Kararları‟nın harekete geçirdiği “ihracata dönük büyüme” modeli, 

finansal sermaye hareketlerinin serbestleĢtirildiği 1989 yılından itibaren yerini, adı 

konmamıĢ bir “ithalata dayalı büyüme” olgusuna bırakmıĢtır. Bu olgunun iĢlevsellik 

kazanmasında sıcak para adı verilen kısa vadeli sermaye hareketleri baĢrol oynamıĢtır 

(Ongun, 2002). Kısa vadeli olarak ülkeye giren finansal sermaye, döviz piyasası ile 

para ve sermaye piyasaları arasında mekik dokumaya baĢlamıĢtır. Sürekli olarak artan 

finansal sermaye giriĢi, hem cari iĢlemler açığı hem de bütçe açığı açısından 

makroekonomik koĢulların kötüleĢmesinde, ulusal paranın yabancı paralar karĢısında 

reel olarak değer kazanmasında, yurtiçi faiz oranlarının yükselmesinde, para arzı ve 

kredi stokunun geniĢlemesinde önemli bir rol oynayarak dengesizlikleri arttırmıĢtır.  

1990-96 döneminde Türkiye (Körfez Krizi ve finansal krizden ötürü 1991 ve 1994 

yılları istisna) aĢırı ölçüde spekülatif amaçlı ve kısa dönemli sermaye giriĢlerine 
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(portfolyo yatırımları) maruz kalmıĢtır.
1
 Bu giriĢlerin bir yansıması olarak, Türkiye‟nin 

döviz rezervleri 1989 yılından baĢlayarak hızla artmaya baĢlamıĢtır. Bir taraftan döviz 

giriĢlerinden dolayı ulusal para değer kazanırken, diğer taraftan 1989 yılında yapılan 

yüksek ücret zammından ötürü üretim maliyetleri yükselmiĢtir. Bu iki geliĢmenin bir 

sonucu olarak, 1980‟li yıllarda kazanılmıĢ olan rekabet gücü yitirilmiĢtir.  

Grafik 1: Cari İşlemler Dengesi / GSMH (Yüzde, 1989-1995) 
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Kaynak: Tablo 2‟deki verilerden yararlanılarak hazırlanmıĢtır. 

1989 yılından itibaren gündeme gelen kısa vadeli sermaye giriĢlerinden ötürü döviz arzı 

artmaya ve dolayısıyla ulusal para değer kazanmaya baĢlamıĢtır. Bunun bir yansıması 

olarak ihraç ürünleri görece pahalılaĢtığı için ihracat performansı düĢmüĢtür. Diğer 

taraftan ithal ürünler görece ucuzladığı için de ithalat cazip hale gelmiĢtir.
2
 Sonuç 

olarak dıĢ ticaret açığı artmaya baĢlamıĢtır. Bunun yanı sıra Türkiye‟nin dıĢ ticaretinde 

önemli yer tutan bazı ülkelerin içinde bulunduğu durgunluk da söz konusu açığı 

                                                 
1
 GeliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye akıĢlarını motive eden unsur reel yatırımlar değil, 

rantiyelerin spekülatif faaliyetleridir. GeliĢmekte olan ülkelerde, spekülatif sermaye giriĢleri nedeniyle 

artan faiz oranları, reel yatırım kararlarını olumsuz bir biçimde etkilemekte ve hükümetlerin ulusal 

hedeflerine ulaĢmak amacıyla yatırımlar için faiz oranlarını bir enstrüman olarak kullanabilme 

olanaklarını azaltmaktadır (Yentürk, 2006:106). 
2
 Nitekim ihracatın ithalatı karĢılama oranı 1989 yılında yüzde 73.6 iken 1993 yılında yüzde 52.1‟e 

düĢmüĢtür (Tablo 2). 
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artırmıĢtır. Özellikle OECD ülkelerinde görülen ekonomik daralma, Türkiye‟nin bir 

taraftan ihraç ürünlerine olan talebi kısarken, diğer taraftan da daha cazip Ģartlarda ve 

ucuz ithalat yapabilme imkânlarını ortaya çıkarmıĢtır (IĢık ve diğ., 2006).  Bütün bunlar 

cari iĢlemler dengesini önemli bir sorun olarak ülke gündemine taĢımıĢtır. Cari iĢlemler 

açığının gayrisafi milli hasılaya oranı 1989 yılında yaklaĢık yüzde 1.0 düzeyinde iken 

1993 yılında yüzde 3.5 düzeyine yükselmiĢtir. Buna mukabil 1994 yılında cari iĢlemler 

hesabı gayrisafi milli hasılanın yüzde 2.0‟si kadar fazla vermiĢtir (Grafik 2). Bunun temel 

sebebi o yıl yaĢanan krizden ötürü reel döviz kurunun yaklaĢık iki kat değer kazanmıĢ, 

bir baĢka ifade ile ulusal paranın aynı ölçüde değer yitirmiĢ olmasıdır (Tablo 2).  

1990 yılında gündeme gelen Körfez Krizi‟nden ve 1991 yılında yapılan erken genel 

seçimlerden ötürü, para politikası önemli ölçüde gevĢetilmiĢtir. Körfez Krizi‟nin bir 

müddet sonra sıcak çatıĢmaya dönüĢmesi ile birlikte Irak‟a uygulanan ambargo, 

Türkiye Ekonomisi üzerinde oldukça derin etkiler bırakmıĢtır. Ambargonun 

yansımaları olarak petrol boru hattının devre dıĢı bırakılması ve Türkiye‟nin söz 

konusu bölgeye yapmakta olduğu ihracatın kesintiye uğraması, doğrudan ya da dolaylı 

birçok maliyeti beraberinde getirmiĢtir (Küçükaksoy, 2006:190). Ambargodan 

kaynaklanan bu maliyetlerin yanı sıra, artmakta olan kamu harcamaları, kamu 

kesiminin gelir gider dengesini ciddi bir biçimde bozmuĢtur. Öte yandan aynı yıl 

yapılan erken genel seçime yönelik olarak izlenen seçim ekonomisi temelinde tarımsal 

ürünlere uygulanan destekleme alımları geniĢletilmiĢ, kamu çalıĢanlarının ücretleri 

artırılmıĢ ve enflasyon yeniden tırmanma eğilimine girmiĢtir. Bu dönemde iĢbaĢında 

olan hükümetler bütçe dengesini düzeltecek Ģekilde düzenli vergi gelirleri 

sağlayamamıĢtır. Artan dıĢ borçların doğurduğu baskıyı hafifletmek için borçlanma 

stratejisi değiĢtirilmiĢ ve dıĢ borçlanmadan iç borçlanmaya doğru bir kayma gündeme 

gelmiĢtir (Ongun, 2002). Bir baĢka ifade ile hükümet bir taraftan kamu açıklarını 

finanse etmek için içeriden borçlanma yoluna, diğer taraftan da ihracat kesintiye 

uğradığı için sıkıntıya giren üretici birimleri rahatlatmak için kamu iĢletmeleri 

tarafından üretilen girdilerin fiyatlarını düĢük tutma yoluna gitmiĢtir. Büyük ölçüde bu 

tercihten ötürü, 1988 yılında gayrisafi milli hasılanın yüzde 4.8‟i düzeyinde olan kamu 

kesimi borçlanma gereği, 1991 yılında yüzde 10.2 düzeyine, 1993 yılında yüzde 12.0 

düzeyine yükselmiĢtir (Tablo 1 ve 2). 1993 yılına gelindiğinde ise hükümet, bütçe 

dengesi üzerinde ciddi baskılar yaratan faizleri düĢürmeyi, kısa vadeli ekonomik 
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hedeflerden biri olarak açıklamıĢtır. 1989 yılından itibaren, kısa vadeli ve spekülatif 

amaçlı sermaye (sıcak para) giriĢlerinin bir yansıması olarak, ulusal paranın değer 

kazanmakta olduğu dikkate alınır ise, bu yeni hedef ile birlikte sürdürülmesi zor ve 

maliyeti yüksek bir sürece girildiği anlaĢılmaktadır. 1993 yılı sonu itibariyle, zaten çok 

fazla geliĢmemiĢ ve yeterli ölçüde derinlik kazanmamıĢ olan yurtiçi finans piyasasında 

sıkıntılar ortaya çıkmıĢtır. Hükümetin, hızla artmakta olan kamu açıklarını finanse 

etmek için aĢırı ölçülerde fon talep etmesi, gerek toplam borç stokunu gerekse faiz 

yükünü artırmaktadır (Yentürk, 2003:112). Nitekim toplam iç borç stokunun gayrisafi 

milli hasılaya oranı 1990 yılında yüzde 14.4 düzeyinde iken, 1993 yılında yüzde 17.9 

düzeyine yükselmiĢtir. Diğer taraftan aynı zaman diliminde faiz ödemelerinin toplam 

bütçe harcamaları içindeki payı da artmıĢtır. Söz konusu pay 1990 yılında yüzde 20.4 

iken 1993 yılında yüzde 24.0 olmuĢtur (Tablo 2).  

Finansal serbestleĢme uygulamalarının kamu dengeleri üzerindeki etkisi, yukarıda izah 

edildiği gibi, bütçe açığının artması ve bu açıkları kapatmak için içeriden kısa dönemli 

borçlanmaya gidilmesi Ģeklinde ortaya çıkmıĢtır. Diğer taraftan söz konusu koĢullar 

(yüksek faiz karĢılığı yurtiçinden borçlanma) altında Ģekillenen arbitraj kazançlarının 

cazibesi, uluslararası yatırımcıların risk oranı düĢük buna mukabil getiri oranı yüksek iç 

borçlanma senetlerine yönelik ilgisini biraz daha artırmıĢ ve kısa vadeli sermaye 

giriĢleri yoğunluk kazanmıĢtır. Dahası ülkede yerleĢik ticari bankalar ile özel Ģirketler 

de aynı imkânlardan istifade edebilmek için yurtdıĢından (döviz cinsinden) finansman 

temin ederek kamu kâğıtlarına yatırım yapmaktadır (Ongun, 2002). Sonuç itibariyle 

ortaya çıkan manzara pek iç açıcı değildir: 

1. Kamu kesimi tam anlamıyla bir kısır döngü içine girmiĢtir. Vadesi gelen borçları 

ödeyebilmek için yeniden daha ağır koĢullarda borçlanma, daha açık bir ifade ile 

borçla borç ödeme kaçınılmaz hale gelmiĢtir. Toplam iç borç stokunun gayrisafi 

milli hasılaya oranı 1990 yılında yüzde 14.1 düzeyinde iken 1993 yılında yüzde 

17.9 düzeyine yükselmiĢtir (Tablo 2). 

2. Cari iĢlemler açığı büyüdüğü (gayrisafi milli hasılaya nispetle 1990‟da yüzde 1.7 

iken 1993‟de yüzde 3.5) için, hem toplam dıĢ borç stoku artmıĢ, hem de kısa 

vadeli borçların toplam borçlar içindeki payı yükselmiĢtir. 1990 yılına göre 1993 

yılında, toplam dıĢ borç stokunun gayrisafi milli hâsılaya oranı yüzde 32.6‟dan 
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yüzde 37.4‟e, kısa vadeli borçların toplam borçlar içindeki payı yüzde 19.4‟den 

yüzde 27.5‟e yükselmiĢtir (Tablo 2).  

Kamu kesiminin yanı sıra, daha fazla arbitraj kazancı sağlama hırsı ile hareket eden 

özel kesim, bilhassa ticari bankalar hızla borçlanmıĢtır. Nitekim 1989 yılından itibaren 

özel kesim dıĢ borç stokunun toplam dıĢ borç stoku içindeki payı artmıĢtır. ġirketleri ve 

bankaları dıĢarıdan borçlanmaya yönelten temel sebep, yüksek faiz ortamında ulusal 

paranın aĢırı değerlenmiĢ (faiz-kur makasının açılmıĢ) olmasıdır.
1
 Bu yönelim söz 

konusu birimleri kur riskini artıran bir pozisyona (açık pozisyon) sürüklemiĢtir.
2
 Açık 

pozisyon 1990 yılında 1.8 milyar dolar iken 1993 yılında 4.8 milyar dolar düzeyine 

yükselmiĢtir (Tablo 3). Bir baĢka ifade ile bankalar, ulusal para cinsinden kamu 

kâğıtlarına yapılan yatırımın getireceği kazanç döviz cinsinden dıĢarıdan borçlanmanın 

yükleyeceği maliyetten yüksek olduğu müddetçe, “açık pozisyon”da kalmanın riskini 

üzerine almaktadır. Bankaların “açık pozisyon”da olma eğiliminin yaygınlığı, doğal 

olarak, kredi geniĢlemesi sonucunu doğurmuĢtur. Daha açık bir ifade ile kredilerdeki 

artıĢ mevduatlardaki artıĢtan çok daha fazla olmuĢtur. Kredi geniĢlemesi yurtiçi talebi 

canlandırarak büyüme ivmesini yükseltmiĢ olmakla birlikte, kredilerin geri dönüĢünde 

ortaya çıkan birtakım sıkıntılar bankacılık kesiminin kırılganlığını artırmıĢtır (Yentürk, 

2003:114). Nitekim 1994 yılı baĢından itibaren dolar kurunun hızlı bir biçimde 

yükselmesi, “açık pozisyon”da bulunan bankacılık kesimini ciddi bir kaosa sürüklemiĢ 

ve çok sayıda bankanın iflas etmesi sonucunu doğurmuĢtur. Bankacılık sektörünün 

1994 Krizi‟nden ciddi boyutta etkilenmesinin sebebi, 1989-1993 döneminde izlenen 

                                                 
1
 Ġç dengesizliğin bir yansıması olarak ağır bir dıĢ borç yükü altına giren ekonomiler, ticari ve finansal 

serbestleĢme ortamında sermaye giriĢlerini özendirmek için faizleri yüksek tutmak zorunda kalmaktadır. 

Aksi takdirde ortaya çıkabilecek bir devalüasyon beklentisi, dövize yönelimi (para ikamesi) hızlandırarak 

faiz ile kur arasındaki makasın kapanmasına ve ülkeden sermaye çıkıĢı olmasına yol açabilmektedir. 

Bununla birlikte yüksek faizlerden kaynaklanan ödemeler, bütçe dengesizliğine derinlik kazandırmaktadır. Faiz 

oranlarını, kamunun borçlanma ihtiyacını azaltarak ve temel yapısal dengesizlikleri düzelterek düĢürmek 

yerine, yapay ve kısa vadeli önlemlerle düĢürmeye çalıĢmak güven bunalımı ve krizin temel sebebidir. 

Ani sermaye çıkıĢları, döviz kurunu aĢırı ölçülerde yükselterek krizi baĢlatmaktadır. Keza sermaye 

çıkıĢlarının ilk etkisi mali piyasalarda ulusal paranın aĢırı değer yitirmesi biçiminde ortaya çıkmaktadır. 

Ardından rezerv azalıĢları, para arzının daralması, faizlerin fırlaması, borsadan kaçıĢ, dövize ve faize 

hücum ve son olarak Borsa‟nın çöküĢü (Kazgan, 2001:11). 
2
 Bir bankanın aktifindeki döviz kalemleriyle pasifindeki döviz kalemleri bir bütün olarak bankanın 

döviz pozisyonunu verir. Bankanın aktifindeki döviz hesaplarının toplamı, pasifindeki döviz hesaplarının 

toplamını karĢılamıyor ise, banka “açık pozisyon”dadır. Bankaların finansman dengelerindeki zayıflığın 

göstergesi olan bu yükseliĢin ardında yatan neden sermaye giriĢindeki artıĢtır (Yentürk, 2003:106).  
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düĢük döviz kuru ve yüksek faiz politikalarının sona ermesi ile kâr oranlarının hızlı bir 

biçimde düĢmesidir.  

Yukarıda belirtildiği gibi, 1993 yılında cari iĢlemler açığının gayrisafi milli hasılaya 

oranı rekor düzeye (yüzde 3.5) yükselmiĢtir. Buna bağlı olarak rezervlerin erimeye 

baĢlaması devalüasyon beklentilerini artırmıĢtır. Bu noktada faizleri düĢürmeye dönük 

giriĢimlerin gündeme gelmesi, bir taraftan dövize yönelimi hızlandırmıĢ diğer taraftan 

da ülkeden sermaye çıkıĢlarına yol açmıĢtır. Merkez Bankası‟nın buna rağmen faizleri 

yükseltmekten imtina etmesi, krizi derinleĢtirmiĢ ve ulusal paranın değer kaybı devam 

etmiĢtir. Öyle ki, 1994 Ocak-Nisan döneminde Türk Lirası, Amerikan Doları karĢısında 

yaklaĢık yüzde 172 oranında değer yitirmiĢtir (Özatay, 1996). Aynı zamanda bu durum 

tahvillere olan talebi azaltmıĢ ve yön arayan sıcak parayı dövize yönlendirmiĢtir. Sonuç 

olarak faiz ile kur arasındaki makas kapanmıĢ ve bankalar “açık pozisyon”larını 

kapatmak için dövize yönelmiĢtir. Bu da Merkez Bankası rezervlerinin hızla erimesine 

neden olmuĢtur. Ekonomik koĢulların da dıĢ borçlanmaya elveriĢli olmayıĢı nedeniyle 

hazine açıkları Merkez Bankası‟ndan karĢılanmaya çalıĢılmıĢtır. Dolayısıyla Merkez 

Bankası‟nın açık piyasa iĢlemleri yoluyla, gerek döviz, gerek TL piyasalarına yaptığı 

müdahalelerin, kur ve faiz hareketlerinin istikrara kavuĢturmakta tek baĢına yeterli 

olmayıĢı aynı zamanda döviz rezervlerinin hızla erimesi; 1994 yılının ilk çeyreğinde 

Türkiye ekonomisini finansal bir krizin eĢiğine getirmiĢti. 

Tablo 3: Bankaların Durumu: 1989-1995 

 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

 

Reel Kur DeğiĢimi (Yüzde) -25.8 -17.6 11.5 4.7 2.5 29.5 -13.5 

Döviz Pozisyonu (Milyar USD) -0.7 -1.8 -1.9 -2.7 -4.8 -1.2 -4.9 

Ġç Borçlanma Faiz Oranı 59.8 54.0 80.5 87.7 87.6 164.4 121.9 

(
1
)  34.1 36.5 44.6 72.1 57.5 50.5 

Kredi ArtıĢı / Mevduat ArtıĢı 1.04 1.45 0.71 1.04 1.13 0.57 1.14 

Notlar: (1) Döviz Cinsinden Yükümlülükler / Öz Kaynaklar (Yüzde) 

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sistemi 
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Finans piyasalarında ortaya çıkan bu kriz, reel sektörü de hızla etkilemiĢ ve 1994 yılında 

yüzde 6.1‟lik bir küçülme yaĢanmıĢtır. Diğer taraftan 1993 yılından 1994 yılına faiz 

oranları (yüzde 74.7‟den yüzde 95.6‟ya) ve enflasyon (yüzde 66.1‟den yüzde 106.3‟e) da 

hızla yükselmiĢtir (Tablo 2). 1994 yılı baĢında yaĢanan ekonomik kriz neticesinde reel 

faiz oranlarında yaĢanan artıĢın yanı sıra gerçekleĢtirilen devalüasyon sonucu borç ödeme 

gücü önemli ölçüde bozulan reel sektörün kredi geri ödemelerini gerçekleĢtirememeleri 

nedeniyle, 1993 yılında reel olarak yüzde 5.6 oranında artan takipteki alacaklar 1994 

yılında reel olarak ise yüzde 6.3 oranında artıĢ göstermiĢtir. Bu arada reel ücretler de 

yeniden gerileme sürecine girmiĢtir. Ardından ülkenin kredi notu düĢürülmüĢ ve sermaye 

çıkıĢı hızlanmıĢtır. 1995 yılıyla birlikte baĢlayan ekonomik canlanmaya paralel olarak 

ödeme kabiliyetine kavuĢan reel sektörün bankalara olan borçlarını ödemeye baĢlamaları 

neticesinde takipli alacaklardaki artıĢ hız kesmiĢtir (Kayarkaya, 2006:112). 

2.2.2. 5 Nisan İstikrar Programı ve Uygulama Sonuçları  

1994 Krizi‟ni aĢmak için alınan “5 Nisan Ekonomik Ġstikrar Kararları”nın baĢlangıç 

bölümünde süreç Ģu Ģekilde anlatılmaktadır (aktaran Karluk, 2006:66): “Türkiye 

ekonomisinde temel yapısal değiĢiklikler yaratan 24 Ocak 1980 Ekonomik Ġstikrar 

Önlemleri‟nden sonra, özellikle 1990 yılından itibaren kamu kesimi açıklarının hızla 

artması, vergi gelirlerinin iç borç servisine bile yetmemesi, devletin nakit açığını iç 

borçlanma ile finanse eder duruma düĢmesi, bu açığı kapatmak için dıĢ borca ve 

Merkez Bankası kaynaklarına yönelmesi ile döviz rezervlerinin hızla erimesi, yeni bir 

istikrar programının yürürlüğe konulmasını zorunlu kılmıĢtır. Bu bağlamda 

sürdürülebilir bir ekonomik ve toplumsal geliĢme süreci elde etme amacı doğrultusunda 

kısa vadeli istikrar tedbirleri ve orta vadeli yapısal düzenlemelerden oluĢan 5 Nisan 

Ekonomik Ġstikrar Programı hazırlanmıĢtır.” Bu Kararlar, IMF ile iĢbirliği yapılarak 

hazırlanmıĢ, Türkiye IMF Programı‟na benzer bir programı kendiliğinden yürürlüğe 

koymuĢ, birkaç ay sonra ise IMF ile stand-by anlaĢması yapılmıĢtır.
1
 

                                                 
1
 5 Nisan Kararları‟nın ardından imzalanan stand-by anlaĢması kapsamında hükümetin IMF‟ye verdiği 

niyet mektubunda (27 Mayıs 1994) yer alan makro hedefler Ģunlardır: Yıl sonu itibariyle enflasyon 

yüzde 111, dolar 38 bin TL, ihracat 17.5 milyar dolar olacak, cari iĢlemler 300 bin dolar fazla verecek, 

döviz rezervi 1 milyar dolar artacak, bütçe açığı 103 trilyon TL olacak, KĠT‟lere verilecek destek 20 

trilyon TL düzeyine inecek, KĠT açıkları 55 trilyon TL düzeyine çekilecek, dıĢ borçlar 6.5 milyar dolar 

düzeyinde kalacak sınırlanacak, memur ve iĢçi ücretlerindeki artıĢ kısıtlanacak. 
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5 Nisan Kararları, piyasalarda ortaya çıkan dengesizlikleri gidermek ve kronikleĢme 

eğilimi taĢıyan enflasyonun üç haneli rakamlara ulaĢmasını önlemek amacıyla 

alınmıĢtır (Parasız, 1996:219). Bu Kararlar ile birlikte iki temel strateji belirlemiĢtir. 

Birinci strateji, kısa vadeli olup, makroekonomik dengeler kurularak yeniden kalıcı bir 

istikrar ortamının oluĢturulmasına yöneliktir. Bu bağlamda enflasyonun düĢürülmesi, 

ulusal paraya olan güvenin artırılması, ihracat performansının yükseltilmesi, kamu 

dengesinin kurulması ve ödemeler dengesi açıklarının azaltılması ve amaçlanmaktadır. 

Ġkinci strateji ise daha çok orta vadeli yapısal düzenlemeler
1
 içermektedir (ġahin, 

2002:224).  5 Nisan Kararları‟nın öngördüğü bazı politikalar baĢarılı bir biçimde hayata 

geçirilerek pozitif sonuçlar alınmıĢtır. Buna mukabil, bazı politikalardan amaca dönük 

pozitif sonuçlar alındığı söylenemez. ġöyle ki: 

1. Enflasyon oranı belli ölçülerde aĢağıya çekilmiĢtir. Söz konusu oran kriz yılında 

yüzde 106.3 gibi rekor bir düzeyde gerçekleĢmiĢ iken, 1995 yılında yüzde 

88.0‟a, 1996 yılında yüzde 80.4‟e düĢürülmüĢtür.
2
 Benzer Ģekilde büyüme hızı 

1995 ve 1996 yıllarında sırası yüzde 8.0 ve yüzde 7.1 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Diğer taraftan yapılan devalüasyon ihracata yönelimi özendirmiĢ ve 1994 yılı 

sonu itibariyle cari iĢlemler hesabının gayrisafi milli hasılaya nispetle yüzde 2.0 

fazla vermesini mümkün kılmıĢtır (Tablo 2 ve 5).  

2. YaĢanan krizin temel sebeplerinden biri olarak görülen kamu kesimi finansman 

açıkları öngörülen ölçüde azaltılamamıĢtır. Kamu kesimi borçlanma gereğinin 

gayrisafi milli hasılaya oranı, 1993 yılında yüzde 12.0 düzeyinde iken, 1994 

yılında yüzde 7.9‟a, 1995 yılında yüzde 5.0‟e düĢürülmüĢ, ancak 1996 yılından 

                                                 
1
 Bu yapısal düzenlemeler özetle Ģunlardır (Parasız, 1996:225-69): (1) ÖzelleĢtirme, KĠT Düzeni‟nin 

iyileĢtirilmesi ve piyasa koĢulları dikkate alınarak KĠT ürünlerine zam yapılması. (2) Kamu kesiminin 

ekonomideki rolü yeniden tanımlanarak rekabet açık ve dıĢ talebe dayalı sürdürülebilir bir büyüme 

ikliminin oluĢturulması. (3) Kamu harcamalarında kısıntı ve etkin bir vergilendirme temelinde bütçe 

disiplininin sağlanması, bu bağlamda tarımsal desteklemenin kapsam itibariyle daraltılması. (4) Yurtiçi 

talep daraltılarak ihracata dönük bir büyüme ortamının hazırlanması. (5) Yerel yönetimlerin ve sosyal 

güvenlik kuruluĢlarının yeniden yapılandırılması. (6) Merkez Bankasının özerk bir yapıya kavuĢturulması 

ve bankacılık kesiminin finansman yapısının iyileĢtirilmesi.  
2
 1994 yılı enflasyonunun bu kadar yüksek çıkmasının temel sebebi, devalüasyondan ötürü iç pazarın 

daralmıĢ olmasıdır. Devalüasyonun enflasyon üzerindeki ilk etkisi, firmaların yeniden ihracata yönelmesi 

ile ilgilidir. Ġhracata yönelme, yurtiçine arz edilen mal miktarını azaltmıĢ ve fiyatları yükseltmiĢtir. Ġkinci 

etki, üretimde kullanılan ithal girdilerin devalüasyondan ötürü pahalılaĢmıĢ olmasıdır. Firmalar gündeme 

gelen maliyet artıĢını fiyatlara yansıtmıĢtır. 
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itibaren yeniden yükselme eğilimine girmiĢtir: 1996, 1997, 1998 ve 1999 

yıllarında sırası ile yüzde 8.6, 7.7, 9.4 ve 15.6 (Tablo 2 ve 5). 

3. KĠT düzeninin, sosyal güvenlik sisteminin ve tarımın yeniden yapılandırılması 

gibi orta vadeli hedefler, hem politik konjonktür müsait olmadığı için hem de 

uygulamada karĢılaĢılan birtakım aksaklıklardan ötürü akamete uğramıĢtır 

(Bahçeci, 1997:131). Sadece sınırlı düzeyde özelleĢtirme yapılabilmiĢtir. 

4. Kriz yılında kesintiye uğrayan kısa vadeli sermaye giriĢleri (portföy yatırımları), 

izleyen yıllarda devam etmiĢtir. 1994 sonrasında faiz ile kur arasındaki makasın 

yeniden açılması, cari iĢlemler açıklarına süreklilik kazandırmıĢtır. 1992 yılında 

cari iĢlemler dengesinin gayrisafi milli hasılaya olan oranı yüzde -0.6 iken, 

krizden bir önceki yıl olan 1993 yılında bu oran yüzde -3.5‟e yükselmiĢtir. 1994 

yılında ise cari iĢlemler gayrisafi milli hasılaya nispetle yüzde 2.0 fazla vermiĢtir 

(Tablo 4). Uzun vadeli bir gelirler politikasının olmayıĢı, hükümeti sermaye 

giriĢlerini kullanarak borç ödemeye yöneltmiĢtir (Yentürk, 2002:119). Cari 

iĢlemlerin daha çok portföy yatırımları ve diğer yatırımlarla finanse edildiğini 

doğrudan yatırımların ise bu finansman içerisinde payının son derece düĢük 

olduğunu görmekteyiz. Nitekim bu durumun kriz yaratma etkisinin 1994 yılında 

yaklaĢık 5.6 milyon dolar diğer yatırımların ve 2.8 milyon dolar da portföy 

yatırımları çıkıĢı olmuĢtur (Tablo 4). 

5. Bu esnada ekonomik dengesizlikleri düzeltmeksizin faizleri düĢürme çabaları, 

faiz oranlarında sıçrama ve rezervlerde azalma ile sonuçlanmıĢtır. Bu çabaya 

yönelik dıĢ tepki ülkenin kredi notunun düĢürülmesi, iç tepki ise dövize olan 

talebin artması biçiminde ortaya çıkmıĢtır. Sonuç, daha yüksek bir faiz oranı, 

tırmanan enflasyon, üretimde daralma, reel ücretlerde gerileme ve iĢsizlikte 

artıĢtır (Yentürk, 2002:126). 

5 Nisan Kararları, uzun dönemli bir hedef olarak ortaya konan yapısal dönüĢümü 

gerçekleĢtirmede, yeterli ve kararlı adım atılamadığı için, baĢarılı olamamıĢtır. Bir 

baĢka ifade ile kriz öncesinde var olan ve 5 Nisan Kararları‟nın alınmasına yol açan 

birçok dengesizlik devam etmiĢtir. Kısa dönemli hedeflere ulaĢılmıĢ (1994 yılı sonu 

itibariyle döviz piyasasındaki dalgalanmaların bertaraf edilmiĢ ve cari iĢlemler açığının 

kapatılmıĢ) olması, bu baĢarısızlığın üstünü örtememektedir. Zira uzun dönemli 
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hedefler açısından, yukarıda da belirtildiği gibi, tam bir baĢarısızlık söz konusudur. Sıkı 

para politikasından vazgeçilmiĢ ve mali disiplin ihlal edilerek kamu harcamaları 

artırılmıĢtır. Hukuki alt yapı eksikliğinden ötürü özelleĢtirme çalıĢmaları akamete 

uğramıĢtır. Esasen baĢarısızlık, uzun dönemli bu hedeflerin taĢıdığı siyasi risklerin 

kaçınılmaz sonucudur. Siyasi önceliklerin belirlediği kaygılar, 1994 Krizi‟nin temel 

sebebi olduğu kadar, bu krizin neden aĢılmadığını ve 1990‟lı yılların sonunda yeniden 

ağır bir krize girildiğini de yeterince izah etmektedir.   

Grafik 2: Büyüme Hızı (Yüzde, 1989-1995) 
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       Kaynak: Tablo 2‟deki verilerden istifade edilerek hazırlanmıĢtır. 

 

Tablo 4: Ödemeler Dengesi: 1989-1995 

(Milyon USD) 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

 

Cari İşlemler Dengesi 938 -2 625 250 -974 -6 433 2 631 -2 339 

Sermaye ve Finans Dengesi -1 932 3 093 -1 198 2 164 8 595 -4 463 -93 

Doğrudan Yatırımlar (Net) 663 700 783 779 622 559 772 

Portföy Yatırımları (Net) 1 386 547 623 2 411 3 917 1 158 237 

Diğer Yatırımlar (Net) -1 509 2 742 -3 803 458 4 364 -5 634 3 903 

Rezerv Varlıklar -2 472 -896 1 199 -1 484 -308 -546 -5 005 

Net Hata ve Noksan 994 -468 948 -1 190 -2 162 1 832 2 432 

Cari ĠĢlemler Dengesi / GSMH -0.9 -1.7 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -1.4 

Kaynak: TCMB (http://tcmb.gov.tr) 

 

http://ekutup.dpt.gov.tr/
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Tablo 5: Temel Ekonomik Büyüklükler: 1996-2002 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

 

Reel Büyüme Hızı (Yüzde) 7.1 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.9 

ĠĢsizlik Oranı (Yüzde) 6.5 6.7 7.0 7.7 6.6 8.4 10.3 

Enflasyon Oranı (TÜFE) 
1
 80.4 85.7 84.7 64.9 54.9 54.4 45.0 

Ortalama Dolar Kuru (Bin TL) 81.1 151.4 260.0 417.6 623.7 1 222.9 1 505.9 

Tasarruflar / GSMH (Yüzde) 19.8 21.4 22.7 21.2 18.1 17.4 16.5 

Yatırımlar / GSMH (Yüzde) 25.1 26.3 24.3 22.1 22.6 19.0 17.2 

Harcamalar / GSMH (Yüzde) 26.3 27.2 29.1 35.9 37.4 46.0 42.6 

Gelirler / GSMH (Yüzde) 18.0 19.5 21.8 24.0 26.5 29.1 27.5 

Bütçe Dengesi / GSMH -8.3 -7.7 -7.3 -11.9 -10.9 -16.0 -14.3 

Faiz DıĢı Bütçe Fazlası/GSMH 1.7 0.1 4.6 2.1 5.3 6.4 4.4 

Kamu Borçlanma Gereği / GSMH 8.6 7.7 9.4 15.6 12.5 15.9 8.2 

Vergi Yükü 
2
 18.6 20.3 21.8 23.5 25.8 27.9 24.5 

Para Arzı (M2) / GSMH 19.5 19.3 21.3 28.6 25.4 26.8 22.5 

Kamu Net Borç Stoku/GSMH 37.7 35.3 36.3 44.4 51.0 90.5 78.5 

Toplam Ġç Borç Stoku / GSMH 21.0 21.4 21.7 29.3 29.0 69.2 54.5 

Toplam DıĢ Borç / GSMH 32.6 33.5 35.5 41.7 44.7 57.7 56.2 

Kamu DıĢ Borç / GSMH 16.5 15.4 15.3 17.8 18.9 23.9 28.0 

Kısa Vadeli DıĢ Borç / TDB 25.7 21.0 21.5 22.2 23.8 24.4 12.6 

Kısa Vadeli DıĢ Borç / Rezervler 104.2 95.1 105.4 98.9 127.6 85.9 60.7 

Nominal Faiz Oranları 
3
 93.8 96.6 95.5 46.7 45.6 62.5 48.2 

Faiz Ödemeleri / Harcamalar 38.0 28.5 40.0 38.2 44.2 51.4 45.3 

Faiz Ödemeleri / GSMH 10.0 7.7 11.5 13.7 16.3 23.3 18.9 

DıĢ ticaret Hacmi / GSMH 36.4 34.7 36.2 39.3 33.6 49.8 38.0 

DıĢ ticaret Dengesi / GSMH -5.7 -7.9 -6.9 -5.6 -11.1 -2.6 -4.0 

KarĢılama Oranı (Yüzde) 53.2 54.1 58.7 65.4 51.0 75.7 69.9 

Cari ĠĢlemler Dengesi / GSMH -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.9 2.3 -0.8 

Notlar: (1) Tüketici Fiyatları Endeksi. (2) Sosyal Güvenlik Kesintileri Hariç. (3) Tasarruf mevduatı bir 

yıl vadeli faiz oranı 

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009;  Hazine MüsteĢarlığı, 2008; TÜĠK, 2009 
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2.3. 1996-2002 Dönemi  

1994 Krizi‟ni takip eden yıllarda, uzun dönemli bir perspektif içinde ülkenin yapısal 

sorunlarını giderecek adımların atılmaması ve geleneksel politikaların (geniĢletici para 

ve maliye politikaları) sürdürülmesi, çok kısa bir süre içinde makroekonomik 

dengelerin bozulmasına ve yeni bir kriz sürecine girilmesine neden olmuĢtur.   

2.3.1. Kasım 2000 ve Şubat 2001 Krizleri 

Türkiye‟nin Kasım 2000 ve ġubat 2001‟de peĢ peĢe yaĢadığı finansal krizler, birbirinin 

devamı niteliğindedir. Bu krizler, 1994 Ġstikrar Programına rağmen yapısal sorunların 

giderilemediğinin bir kanıtı olarak, finansal piyasaların kırılganlaĢtığı bir ortamda sabit 

kur politikasının tahammül edilemez düzeye taĢıdığı cari iĢlemler açığı, banka panikleri 

ve siyasi istikrarsızlığın üst üste gelmesiyle patlak vermiĢtir. Likidite ve döviz talebinde 

yoğun artıĢ biçiminde tezahür eden bu iki kriz, daha önceki krizlerden farklı olarak, 

kapsamlı bir istikrar programının uygulandığı bir dönemde yaĢanmıĢtır. 

Grafik 3: Büyüme Hızı (Yüzde, 1996-2002) 
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Kaynak: Tablo 5‟deki verilerden istifade edilerek hazırlanmıĢtır. 

2.3.1.1. Kasım 2000 Krizi  

Yukarıda ifade edildiği gibi, 1989 DönüĢümü temelinde Türkiye‟nin hızlı bir biçimde 

finansal serbestleĢme politikalarına yönelmesinin bir sonucu olarak bir kriz yaĢanmıĢ 
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ve 5 Nisan 1994 Kararları alınmıĢtır. Bu kararların öngördüğü istikrar tedbirleri, yapısal 

sorunların çözümüne fazlaca bir katkı yapmıĢ değildir. Daha açık bir ifade ile alınan 

istikrar tedbirlerine rağmen, yapısal sorunlar güncelliğini korumaktadır. Dolayısıyla 

makroekonomik dengesizlikler artmaya ve krizi hazırlayan koĢullar yeniden oluĢmaya 

baĢlamıĢtır. 1995-1999 döneminde bu dengesizlikler, yapay tedbirlerle bastırılarak 

krize yol açmadan geçiĢtirilmeye, yani olası bir kriz ertelenmeye çalıĢılmıĢtır.  

1994 sonrası dönem artan bütçe açıklarının ağırlıklı olarak dıĢ borç ile kapatıldığı, 

finansal sistemin bankacılık iĢlevlerini yitirerek büyük ölçüde kamu kesimine borç veren 

kırılgan bir kimliğe büründüğü ve makroekonomik belirsizliklerin arttığı bir dönem 

olmuĢtur. Yıllar içinde oluĢmuĢ bulunan iç borç stoku ve baĢta kamu bankaları olmak 

üzere finansal sistemin tümüne hâkim olan hastalıklı yapının yanı sıra diğer yapısal 

sorunların güncelliğini koruyor olması, makroekonomik belirsizlikleri artıran temel 

olgulardır. Bu bağlamda özellikle bankacılık sisteminin içinde bulunduğu durum kaygı 

vericidir. 1990‟lı yıllarda bankacılık sistemi, temel iĢlevi olan kredi vermeyi geri plana 

atarak, kamu sektörüne borç vermeyi tercih etmiĢ ve bu sayede elde ettiği yüksek faiz 

gelirleriyle, fazla risk almaksızın, hızlı bir biçimde büyümüĢtür (Kayarkaya, 2006:91).  

Bu tercihin makroekonomik dengelere yansıması son derece olumsuz olmuĢtur. Ġlk 

olarak, kalkınmanın finansmanı sorunu derinlik kazanmıĢtır. Diğer taraftan sürekli artan 

reel faizler, kamu kesiminin borçlanma ihtiyacını daha da artırmıĢ ve bir kısır döngü 

(borç sarmalı) ortaya çıkmıĢtır. 1997 yılında kamu kesimi borçlanma gereğinin gayrisafi 

milli hasılaya oranı yüzde 7.7 iken bu oran bu yıldan sonra sürekli artıĢ göstererek 1998 

yılında yüzde 9.4, 1999 yılında yüzde 15.6 ve kriz yıllı olan 2000‟de ise düĢüĢe geçmiĢ 

ve yüzde 12.5 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 5). Kamu net borç stokunun gayrisafi milli 

hasılaya oranı da 1996-2002 dönemleri arasında artıĢ eğiliminde olup 1996 yılında yüzde 

37.7 olan bu oranın 2000 yılına gelindiğinde yüzde 51.0 düzeyinde rekor bir artıĢla 

2001‟de yüzde 90.5 Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir (Tablo 5). 

Öte yandan kamu bankalarının görev zararları nedeniyle bozulan mali yapıları ve artan 

finansman ihtiyaçları faiz oranlarını artırmıĢ ve piyasa üzerinde baskı oluĢturmuĢtur. 

Görev zararlarını karĢılamak için, kamu bankaları daha yüksek faiz oranları üzerinden 

borçlanmak zorunda kalmıĢtır. Yüksek maliyetli iç borçlanma, faiz giderlerinin bütçe 

içersindeki payını hızla arttırmıĢtır. 1996 yılında faiz ödemelerinin harcamalara olan 
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oranı yüzde 38.0 iken bu oran 2000 yılında yüzde 44.2‟ye, 2001 yılında ise yüzde 

51.4‟e yükselmiĢtir (Tablo 5).  Aynı Ģekilde faiz ödemelerinin gayrisafi milli hasılaya 

olan oranları da yükselme eğilimi göstermiĢ, 1996 yılında yüzde 10.0 olan oran 1999 

yılında yüzde 13.7, 2000 yılında yüzde 16.3 ve 2001 yılında 23.3 düzeyinde 

gerçekleĢmiĢtir (Tablo 5). 

Ülkelerin finansal krize duyarlılıklarını ölçen bir baĢka gösterge de kısa vadeli 

borçların toplam borç stoku içindeki payıdır. Bu anlamda kısa vadeli borçların toplam 

borç stoku içindeki payının kriz öncesinde (2000 yılı) yükselmiĢ olması dikkat 

çekmektedir. Yüzde 24‟lere varan bu pay, sonuç olarak hem döviz piyasalarında baskı 

oluĢturmuĢ hem de spekülatif ataklara zemin hazırlayarak finansal krizin davetçisi 

olmuĢtur (Çonkar ve Ata, 2005). Kriz sonrası dönemde ise faiz oranlarında görülen 

düĢmeye paralel olarak kısa vadeli borçların toplam borç stoku içerisindeki payı 

azalmıĢtır. Ülkenin kısa vadeli borçlarını ödeyebilme yeteneği açısından bakıldığında 

da benzer bir tablo ile karĢılaĢılmaktadır. Kısa vadeli borçların uluslararası rezervlere 

oranı, 2000 yılında yüzde 127.6 düzeyinde iken, 2001 yılında yüzde 85.9 düzeyine, 

2002 yılında yüzde 66.0 düzeyine düĢmüĢtür (Tablo 5). 

Enflasyonu Düşürme Programı 

1990‟lı yıllarda, özellikle faiz ödemelerinde ve sosyal güvenlik kuruluĢlarına yapılan 

finansman aktarımlarında ortaya çıkan yükselmeden ötürü önemli ölçüde artan kamu 

açıkları, yaĢanmakta kronik yüksek enflasyonun da temel belirleyicisi olmuĢtur. Borç 

sarmalı enflasyona ivme kazandırmaktadır. Enflasyonun en önemli sonuçlarından biri 

dövize yönelim (para ikamesi) olmuĢtur. 1999 yılı sonu itibariyle, yaĢanan Marmara 

Depremi‟nin de etkisi ile manzara son derece kötü bir durumdadır. Ekonomi yüzde 6.1 

küçülmüĢ, buna mukabil enflasyon yüzde 65‟ler düzeyine ulaĢmıĢtır. Bütçe açıklarının 

gayrisafi milli hasılaya oranı yüzde 11.9 olarak, faiz ödemelerinin bütçe harcamaları 

içindeki payı yüzde 38.2 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 5).  

Makroekonomik istikrarı yeniden sağlayıp büyümenin önünü açma amacına dönük 

olarak (22 Aralık 1999 tarihinde yürürlüğe giren Stand-By AnlaĢması kapsamında) bir 

“Enflasyonu DüĢürme Programı” hazırlanmıĢtır. 2002 yılı sonu itibariyle enflasyonu 

tek haneli rakamlara indirmeyi ve yükselen reel faizlerin etkisiyle hızla bozulan kamu 

maliyesini sağlıklı bir yapıya kavuĢturmayı amaçlayan (Kadıoğlu ve diğ., 2001) bu 
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program Ģu unsurlar üzerine inĢa edilmiĢtir (Erçel, 1999; Güloğlu, 2001): (1) Faiz dıĢı 

bütçe dengesinin fazla vermesi. (2) Döviz kuru ve para politikalarının yeniden 

belirlenmesi. (3) Sosyal güvenlik, özelleĢtirme, vergi ve tarım konularında yapısal 

reformların gerçekleĢtirilmesi.  

Programı desteklemek için Merkez Bankası, bazı amaçlara dönük olarak, döviz 

kurlarını önceden ilan edecektir (örneğin 2000 yılında Türk Lirası enflasyon hedefi ile 

uyumlu bir biçimde yüzde 20 değer yitirecektir). Bu amaçlar özetle Ģunlardır (Erçel, 

1999): enflasyonist bekleyiĢleri azaltmak; oluĢturulan güvenin yüksekliği, sürekliliği ve 

benimsenmesi ile doğru bağlantılı olarak, geçmiĢteki enflasyonun gelecekteki 

enflasyonu belirlemesinin önüne geçmek; risk priminin döviz kuru belirsizliğinden 

kaynaklanan bölümünü ortadan kaldırarak sermaye giriĢlerini artırmak.  

Merkez Bankası, ancak döviz alımı veya satımı yaparak piyasaya müdahale edebilecektir. 

Daha önce de ifade edildiği gibi, parasal geniĢleme ancak sermaye giriĢleri olduğunda söz 

konusu olabilecektir. Faizlerde ortaya çıkan bir artıĢ sermaye giriĢlerine ivme kazandıracak 

ve Merkez Bankası, giren döviz ölçüsünde likiditeyi artıracaktır. Bir baĢka ifade ile döviz 

kuru kontrol altında tutulacak, buna mukabil faizler serbest bırakılacaktır. Temel amaç, kur 

artıĢ oranının enflasyon oranının altında kalmasını sağlamaktır. Döviz kurunda sağlanan 

istikrar, bir taraftan ülkeye sermaye giriĢini hızlandırırken, diğer taraftan da enflasyonun 

aĢağı çekilmesine katkı yapacaktır (Kazgan, 2005:239). 

Programın gelirler politikasına göre, reel sektördeki ücretler hedeflenen enflasyon oranına 

(TÜFE artıĢ oranı) endekslenmiĢtir. Öte yandan kapsamlı özelleĢtirmeler yapılarak, hem 

genel verimlilik düzeyi yükseltilecek hem de (KĠT düzeninden kaynaklanan borç yükü 

hafifleyeceği için) faiz oranları düĢürülecektir. Programın bir diğer koĢulu da gayrisafi milli 

hasılanın yüzde 6.5‟i oranında faiz dıĢı fazla (birincil fazla) sağlamak için, bir taraftan 

harcamalarda kısıntıya gidilirken diğer taraftan gelirlerin artırılmasıdır (Kazgan, 2005:239). 

Bu bağlamda 2000 yılında 7.6 milyar USD civarında bir özelleĢtirme geliri (bilhassa 

Telekom ve enerji alanında) hedeflenmektedir (Yentürk, 2003:61).   

Yapısal reformlar: tarım sektörüne dönük olarak doğrudan gelir desteği sistemine 

geçilmesi, 2000 yılı destekleme alım fiyatlarının dünya fiyatları ve hedeflenen 

enflasyona göre belirlenmesi, girdi ve kredi desteklerinin azaltılması; sosyal güvenlik 
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reformunun yapılması; fonların kaldırılması; mali yönetimde Ģeffaflık; vergi reformu; 

özelleĢtirme; kamu bankalarının yeniden yapılandırılması.  

Ġzleyen dönemde IMF‟nin talepleri doğrultusunda yapılanlar Ģunlardır (Kumcu, 2001): 

 SSK Kanunu‟nda yapılan değiĢiklikler ile sisteme yeni girecekler için emekli 

olma yaĢı yükseltilmiĢ ve katkı payı arttırılmıĢtır. 

 Bankalar Kanunu değiĢtirilerek mali durumu bozulan bankalara devlet tarafından 

el konulması kolaylaĢtırılmıĢtır. Bankaların gözetiminden/denetiminden sorumlu 

bağımsız bir kurum oluĢturulmuĢtur. Bu bağlamda mali bünyesi zayıf birtakım 

bankalar devlet kontrolüne alınmıĢtır. 

 Ġmtiyaz devri sözleĢmelerinde uluslararası tahkimin kabul edilmesini öngören bir 

Anayasal değiĢiklik yapılmıĢtır. Bu değiĢikliğin yabancı yatırımcıların imtiyaz 

devri gerektiren kamu iktisadi teĢebbüslerine ilgi duymasını sağlamak ve bu 

sayede özelleĢtirme sürecini hızlandırmaktır. 

 Merkez Bankası 2000 yılının baĢına kadar uygulayacağı kurları günlük olarak 

açıklamaya baĢlamıĢtır. Bunun amacı, Merkez Bankası‟nı aktif para politikası 

izlemekten alıkoymak ve sadece döviz alımları yoluyla Türk Lirası yaratabilir bir 

konuma çekmektir.
1
 

 Enflasyonda ve faiz hedeflerinin tutturulabilmesi için, 2000 yılından itibaren itfa 

edilecek iç borçlanma senetlerinden kazanılacak faizlerin üzerine geriye dönük 

vergi konulmuĢtur. 

 Depremin devlet bütçesine getirdiği ağır yük gerekçe gösterilerek, dolaylı 

vergiler artırılmıĢtır. Diğer taraftan hem vergi oranları yükseltilmiĢ hem de “peĢin 

vergi” uygulaması üçer aylık dönemlere indirilmiĢtir. 

                                                 
1
 Likidite artıĢının tamamıyla dıĢ varlık (döviz) giriĢine dayandırıldığı bu programlarda bankacılık 

sektörünün yapısı önemlidir. Bankalar ağırlıklı olarak devlet kâğıtlarına yatırım yapmıĢ, kur riski taĢıyan 

ve döviz fazlası olmayan bir konumda ise, ülkeden herhangi bir nedenle sermaye çıkıĢı yaĢanması, ciddi 

bir likidite sıkıĢıklığına ve para ikamesine (dövize hücum) neden olabilmektedir. Program yürürlüğe 

konmadan önce bankacılık sektörünün böylesi bir kırılganlık içinde olduğu, hem hükümet hem de IMF 

yetkilileri tarafından bilinmektedir. Bu kırılganlığı azaltacak bir bankacılık reformu ile para politikasına 

esneklik kazandıracak bir düzenlemeye yapılmaksızın, programın devreye sokulması önemli bir hata 

olarak kabul edilebilir (Yentürk, 2003:72). 
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 2000 Yılı Bütçesine disiplin getirilerek bütçe açıklarının gayrisafi milli hâsılaya 

oranının daha fazla yükselmesi engellenmeye çalıĢılmıĢtır.  

Programın Sonuçları ve Kriz 

Türkiye, çok sayıda istikrar programı uygulamıĢ ve IMF fonları kullanmıĢ bir ülkedir. 

1999 Aralık‟ında imzaladığı dâhil, bir düzineden fazla istikrar programı söz konusu 

olmuĢtur. Buna rağmen temel sorunlar (enflasyon ve ödemeler dengesizliği) aĢılabilmiĢ 

değildir. Bunun iki nedene bağlayabiliriz: Birincisi, IMF‟nin önerdiği bu programların 

bir bölümünün tam olarak uygulanmamıĢ olmasıdır. Ġkinci olarak, bu programların 

birtakım zafiyetler içerdiği söylenebilir.  

Daha öncekiler gibi 1999 Stand-by AnlaĢması kapsamında yürürlüğe giren “Enflasyonu 

DüĢürme Programı” da baĢarılı sonuçlar vermemiĢtir. Açıklandığı günlerde ileri 

sürülen olumsuz görüĢler, uygulamada ortaya çıkan birtakım zayıflıklardan ve 

aksamalardan beslenerek programa duyulan güveni büyük ölçüde azaltmıĢ ve bir 

anlamda bu baĢarısızlığı doğuran bir etken olmuĢtur. ġöyle ki (Uygur, 2001:7-12):  

1. Türkiye daha önceki yıllarda IMF ile 16 anlaĢma yaparak istikrar programları 

uygulamıĢ olmasına rağmen enflasyonu indirememiĢtir. Üstelik bu programların 

bir bölümünü de yarım bırakılmıĢtır. GeçmiĢteki baĢarısız uygulamalar bu yeni 

programın baĢarısı konusunda da birtakım Ģüpheler uyandırmıĢtır. Siyasi iradenin 

zayıflığından ötürü, öngörülen yapısal reformların gerçekleĢtirilememiĢ olması, 

programa olan güvenin sarsılmasının en temel nedenidir. 

2. Söz konusu programa eleĢtirel yaklaĢılmasının ve daha baĢlangıçta bir güven 

eksikliği oluĢmasının bir diğer nedeni, benzer programların 1990‟lı yıllarda birçok 

ülkede baĢarısız sonuçlar vermesinden (cari iĢlemler dengesizliğinin artması) 

kaynaklanmaktadır. Bu bilindiği halde, sürecin baĢında, zaten fazlasıyla değerli 

olan TL‟nin düzeltici bir devalüasyona tabi tutulmamıĢ olması bir hatadır.
1
  

                                                 
1
 Dövizin nominal çapa olarak kullanıldığı bu programlar, uygulandığı zaman dilimi itibariyle enflasyonu 

bastırmada baĢarılı olmuĢtur. Fakat uygulama son bulduktan sonra ulusal para hızla değer kaybetmeye 

baĢlamıĢtır. EĢzamanlı olarak faiz oranlarının da düĢmesi, ciddi bir tüketim patlamasına neden olmuĢ ve 

cari iĢlemler açığını büyütmüĢtür. 
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3. Program, daha önce de belirtildiği gibi, parasal tabanı tamamen döviz giriĢ ve 

çıkıĢlarına bağlamıĢtır. Bu durumda, kaçınılmaz olarak, parasal geniĢleme, kısa 

dönemli sermaye giriĢlerine bağımlı hale gelmiĢtir. Bu bağımlılık, kriz riskini 

artırmaktadır. Bu perspektiften bakılarak, uzun dönemli sermaye giriĢlerini 

özendirecek açılımlar taĢımıyor olması, programın önemli kusurlarından biri 

olarak gösterilebilir.  

4. Program, hedeflendiği gibi enflasyon düĢürülürken paralel olarak büyüme hızının 

artacağı beklentisine dayanmaktadır. Bununla birlikte, faizlerin hızla düĢmesinden 

kaynaklı olarak, yurtiçi talepte (özellikle dayanıklı tüketim malları talebinde) 

öngörülenin çok üzerinde bir geniĢleme meydana gelmiĢtir. Bu geniĢlemenin 

ithalatı uyarması ise cari iĢlemler açığını büyüten unsurlardan biri olmuĢtur.  

5. 2000 yılının ġubat ayında, (özellikle hisse senedi piyasasına yönelmiĢ olan) 

portföy yatırımlarında bir azalma yaĢanmıĢtır. Bir baĢka ifade ile kısa vadeli 

sermaye çıkıĢları olmuĢtur. Bunun bir yansıması olarak borsa endeksi düĢmüĢ ve 

programa duyulan kuĢkular derinlik kazanmıĢtır.  

6. Kamu kesimi açıkları, büyük ölçüde kamu bankalarının ve KĠT‟lerin içinde 

bulunduğu durumdan ötürü hedeflenen düzeye düĢürülememiĢtir. Kamu bankaları 

artan oranlarda görev zararı vermeye devam etmektedir. Öte yandan ürettikleri mal 

ve hizmetlerin fiyatları çapa olarak kullanıldığı için, KĠT‟lerin açıkları da 

büyümektedir. Bu durum, 2000 yılı enflasyonunun öngörülen düzeye çekilmesinin 

(yüzde 20), yani programın baĢarılı olmasının zor olduğunu göstermektedir.  

7. Programın odaklandığı diğer bir hedef olan “faiz dıĢı fazla” politikasının da Ģöyle 

bir sakıncası bulunmaktadır: Faiz ödemelerinin kesintisiz bir biçimde yapılmasını 

öngören bu politika, özel kesimin tüketim talebini ve dolayısıyla ithalatı uyarıcı 

etki yaparak cari iĢlemler açığını büyütmektedir.  

8. Programın, temel hedeflere ulaĢmayı sağlayacak biçimde önemli katkılar 

yapmasını beklediği araçlardan biri olan özelleĢtirme de baĢarılı olmamıĢtır. 2000 

yılı ortalarına gelindiğinde özelleĢtirme hedefinin tutturulamayacağı anlaĢılmıĢtır. 

9. Aslında bütün bunlardan önemli olan, ciddi bir biçimde zayıflamıĢ olan 

bankacılık sisteminin yeniden yapılandırılmasıdır. Kamu bankaları dâhil sistem 
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çok zor durumda ve batık banka sayısı çok olduğu için yeniden yapılandırma 

giriĢimleri akamete uğramıĢtır.   

Sonuç olarak 2000 Kasım‟ında dövize talebinde aniden ortaya çıkan yoğun bir artıĢ 

krize neden olmuĢtur. Bir baĢka ifade ile bu kriz, döviz kuru çapa olarak kullanıldığı 

için, cari iĢlemler açığında meydana gelen büyümenin harekete geçirdiği panik ortamı 

içinde döviz talebinin keskin bir biçimde artmasından kaynaklanmıĢtır (IĢık ve diğ., 

2006). EĢzamanlı olarak devalüasyon beklentisinin artması, bankaları, açık pozisyonu 

kapatma arayıĢına itmiĢtir. Nitekim dolar fiyatının bir gecede 658 bin TL‟den, 1.3 

milyona fırlaması bankacılık sektöründeki yüksek miktarlı açık pozisyon nedeniyle 

sistemi sarsmıĢtır. Bankalar bu bağlamda döviz satın almak için ulusal para talep 

etmeye baĢlamıĢtır (Eren ve Süslü, 2001). Bu durumda ciddi bir likidite sıkıĢıklığı 

gündeme gelmiĢtir. Merkez Bankası piyasaya likidite vermekten imtina ettiği için kriz 

derinleĢmiĢtir. Öte yandan, yapısal reformların gecikmesinden ötürü programa duyulan 

güvenin azalması ile birlikte, ülkeden kısa vadeli sermaye çıkıĢları olmuĢtur. Kasım 

krizi ile birlikte faizlerin artması sonucu bankacılık sektörü ciddi oranda zarar etmiĢtir. 

Kasım ve ġubat krizlerinde bankacılık sektörünün zararının 25 milyar dolar civarında 

olduğu tahmin edilmektedir. 

Tablo 6: Bankaların Durumu: 1996-2002 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

 

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

Özkaynak Reel DeğiĢim (Yüzde) 18.0 19.7 16.7 -20.9 35.9 -0.9 21.7 

(¹) 3.0 2.8 6.1 6.2 7.2 9.6 11.0 

Sermaye Yeterlilik (Yüzde) 10.0 10.0 10.0 6.0 7.0 11.0 14.0 

Kredi ArtıĢı / Mevduat ArtıĢı 0.97 1.27 0.60 0.46 1.41 1.06 1.07 

Notlar: (1) Bankaların Takipteki Alacakları / Bankaların Toplam Kredileri (Yüzde) 

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sistemi 

Krizin bir sonucu olarak, bankacılık sisteminin kredi hacminin daralmıĢ ve “kötü kredi” 

olarak adlandırılan geri dönmeyen kredilerin yani takipteki alacakların dağıtılan toplam 

kredilere oranı artmıĢ bulunmaktadır. Takipteki alacakların toplam kredilere oranı, 

1996 yılında yüzde 3 civarında iken, 1998 yılında yaĢanan Asya Krizi ile birlikte yüzde 
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6.1‟e yükselmiĢtir. Söz konusu oran, 2000 ve 2001 yıllarında yaĢanan krizlerden ötürü, 

sırasıyla yüzde 7.2 ve 9.6 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 6). Kriz dönemlerinde bu 

oranının artması, bankaların güvenirliliği açısından olumsuz bir gösterge olarak 

değerlendirilmektedir (Çonkar ve Ata, 2003). 

Bankaların alacakları ile borçları arasındaki vade uyumsuzluğu, yabancı yatırımcıların 

devalüasyon beklentisi içinde ülkeden çıkmaya baĢlaması ile birlikte krizi tetiklemiĢtir. 

IMF‟nin 7.5 milyar dolar tutarında rezerv kolaylığı sağlaması ve Merkez Bankası‟nın 

rezervlerden 5.5 milyar dolar satıĢ yapması, kurun yükselme eğilimini frenleyici bir 

etki yapmıĢtır. Bununla birlikte piyasaların Türk Lirasına olan ihtiyacının Merkez 

Bankası tarafından karĢılanmıyor olması, bir baĢka ifade ile yaĢanmakta “likidite 

sıkıĢıklığı” bankaları derinden sarsmaktadır (Kazgan, 2006:241). 2000 yılı 

sonbaharında, gerek kamu bankalarının gerekse -büyük ölçüde hazine kâğıtlarına 

yapmıĢ olan- bazı özel bankaların, açık pozisyon kapatmak için iç piyasadan kısa vadeli 

borçlanma telaĢına girmesi, krizi ateĢlemiĢtir. Bu esnada Türkiye‟nin dıĢ piyasalardan 

borçlanma faizi üzerindeki risk primi yükselmeye baĢlamıĢ ve kriz ortamına girilmiĢ 

bulunmaktadır (Uygur, 2001:11). Merkez Bankası, uygulanmakta olan program izin 

vermediği için, piyasaya likidite aktarmamıĢ ve Aralık 2000‟de faiz oranları aĢırı 

ölçülerde yükselerek devalüasyon beklentisini artırmıĢtır (Yentürk, 2003:69).
1
 22 

Kasım 2000 tarihinde bankacılık kesiminin yaĢadığı likidite krizine paralel olarak kısa 

vadeli fonların ülkeyi büyük ölçüde terk etmesi ile birlikte Merkez Bankası, programda 

öngörülen hedeflerden sapmamak için piyasaya döviz satmıĢ 7.5 milyar dolar 

düzeyinde rezerv kaybına uğramıĢtır.
2
 Döviz rezervindeki bu hızlı erime, finansal 

piyasalar üzerindeki baskının ve gerilimin derecesini yansıtmaktadır (Uygur, 2001:4).  

                                                 
1
 Sabit kur rejiminde döviz talebinde meydana gelen bir değiĢiklik faiz oranları aracılığıyla ekonomik 

aktiviteyi etkilemektedir. Ulusal paranın değerlenmesi durumunda ithalat artarken ihracat azalmaktadır. 

Bunun sonucunda bozulan cari iĢlemler dengesi dövize olan talebi arttıracaktır. Görevi sabit kuru 

savunmak olan Merkez Bankası artan döviz talebini, piyasaya döviz satarak karĢılayacak ve bu arada 

piyasadan yerli para çekmiĢ olacaktır. Bu politika sonucu daralan para arzı faiz oranlarını arttırıcı etki 

yapacak ve böylece ekonomik aktivite de yavaĢlayacaktır (Kadıoğlu ve diğ., 2001:12). 
2
 Kasım Krizi‟nde yaklaĢık 1,5 milyar dolarlık sıcak para hemen yurtdıĢına çıkmıĢ, krizi takip eden 

günlerde de bu çıkıĢ devam etmiĢtir. 6 Aralık tarihi itibariyle yurtdıĢına çıkan yabancı sermaye miktarı 7 

milyar dolar seviyesine ulaĢmıĢtır. Sıcak paranın yurtdıĢına çıkıĢ isteği ise hem döviz talebi ve 

dolayısıyla döviz fiyatı üzerinde baskı oluĢturmuĢ, hem de likidite talebini aĢırı artırarak faiz oranlarının 

olağanüstü yükselmesine sebep olmuĢ bulunmaktadır. 
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Bankaların kriz riskini artıran önemli unsurlardan bir diğeri de bankaların “sermaye 

yeterlilikleri”dir.
1
 1999 yıllına kadar yüzde 10 seviyelerinde olan bu oran 1999 yılında 

yüzde 6‟ya ve 2000 yılında yüzde 7‟ye düĢmüĢtür (Tablo 6). Nitekim 2000 yılı sonunda 

baĢlayan bankacılık krizi 2001 yılı baĢında çok daha büyük bir krizin yaĢanmasına 

sebep olmuĢ ve tüm finansal sektörü etkilemiĢtir. Bankaların sermaye yeterliliklerinin 

azalması finansal kriz riskini arttırmakla birlikte, bankacılık kesiminde baĢlayacak olan 

bir dalgalanmanın tüm sisteme kısa sürede yayılacağı göz önüne alındığında bu oran 

daha da fazla önem kazanmaktadır (Çonkar ve Ata, 2003). 

1999 yılında özkaynakların reel değiĢiminde önemli ölçüde daralması karĢımıza 

çıkmaktadır. Yüzde 21 oranında azalan özkaynaklardaki daralmanın nedeni; 1999 

yılında fona devredilen bankalarla birlikte sayısı 7‟ye ulaĢan fon bankalarının yüksek 

miktardaki zararları olmuĢtur. 2000 yılında ise fona devredilen bankaların özkaynakları 

üzerinde olumsuz etkilerin devam etmesine karĢın TÜFE oranındaki azalma nedeniyle 

özkaynaklar yaklaĢık yüzde 36 oranında artıĢ göstermiĢtir. 2001 yılında toplam 

özkaynaklar bir önceki yıla göre reel olarak yaklaĢık yüzde 0,9 oranında azalırken, 

kamu bankalarına devlet iç borçlanma senetleri ve nakit biçiminde sermaye desteği 

yapılmasından dolayı bu bankaların özkaynakları reel olarak yüzde 119 oranında 

artmıĢtır. Özel ve yabancı bankaların özkaynakları ise 2000 yılı Kasım ve 2001 yılı 

ġubat aylarında yaĢanan krizin yarattığı etkiler nedeniyle reel olarak gerilemiĢtir. Bu 

sebeple güçsüz düĢen bankalarımız zorunlu olarak konsolidasyonlara gitme yolunu 

aramaya baĢlamıĢlardır (Kayarkaya, 2006:120). 

“Enflasyonu DüĢürme Programı”nın uygulamaya konulması ile birlikte, ilk sekiz aylık 

sürenin sonunda, 1998 yılının ikinci yarısından itibaren görülen durgunluk (daralma) 

döneminin aĢılarak yeniden istikrar ve büyüme dönemine girildiği gözlenmektedir. 

Uygulamaya konulan program ile birlikte kısa vadeli sermaye giriĢleri ve bankacılık 

kesimi dıĢ kredileri artmıĢtır. 2000 yılı sonu itibariyle ülkeye yaklaĢık 1 milyar dolar 

düzeyinde net kısa vadeli sermaye giriĢi olmuĢtur. Bankacılık kesiminin temin ettiği dıĢ 

kaynaklı kredileri de kapsayan diğer yatırım giriĢleri (net) 11.8 milyar dolar düzeyine 

yükselmiĢtir (Tablo 7). Öte yandan 2000 yılında enflasyon oranı yaklaĢık 10 puan 

                                                 
1
 Sermaye Yeterlilik Oranı: Bankaların özkaynaklarının risklerine göre ağırlık verilmiĢ varlıklarına 

bölümüdür. Bu oran, risklerin gerçekleĢmesi halinde, bankanın ortaya çıkan kayıpları hangi ölçüde 

karĢılayabileceğini göstermektedir. 
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gerilerken (yüzde 64.9‟dan yüzde 54.9‟a), büyüme beklentilerin çok üzerinde 

gerçekleĢmiĢ (yüzde 6.3) ve büyük ölçüde bununla bağlantılı olarak cari iĢlemler 

açığının gayrisafi milli hasılaya oranı aĢırı bir biçimde artmıĢ (yüzde 0.7‟den yüzde 

4.9‟a) bulunmaktadır (Tablo 7).  

Döviz kurunu çapa olarak kullanan program, ulusal paranın değerli hale gelmesinin bir 

yansıması olarak, cari iĢlemler açığının büyümesinden ve hızlı bir biçimde dıĢarıdan 

borçlanmakta olan bankacılık sektörünün kur riski altına girmesinden (açık pozisyon) 

kaynaklanacak sorunları hesaba katmamıĢtır (Kazgan, 2005:240). Nitekim 2000 yılında 

bir taraftan cari iĢlemler açığı büyürken diğer taraftan bankaların açık pozisyonları 

tehlikeli boyutlara varmaktadır. 1999 yılında sadece 1.3 milyar dolar olan cari iĢlemler 

açığı 2000 yılı sonu itibariyle 9.8 milyar dolara ulaĢmıĢtır (Tablo 7). Aynı Ģekilde 

bankaların açık pozisyonu, 1999 yılında 13.2 milyar dolar iken 2000 yılında 17.3 

milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 6). Dahası açık pozisyon tutarı 2000 yılının 

Ekim ayı sonu itibariyle (Kasım Krizi‟nin hemen öncesinde) 20 milyar dolar düzeyine 

yükselmiĢtir. Bu veriler, bankacılık sisteminin kriz öncesi dönemde ne kadar kırılgan 

ve hassas bir durumda olduğunu göstermektedir (Eren ve Süslü, 2001). Ekonominin 

kırılganlığının/hassasiyetinin artmakta olduğunu ortaya koyan bir diğer gösterge, cari 

iĢlemler açığının finanse edilme biçimidir.
1
 Doğrudan yatırım giriĢlerinin sermaye ve 

finans hesabı içindeki payının azalıyor olması, ülkenin “sıcak para”ya bağımlılığının 

artmakta ve krizin yaklaĢmakta olduğunu göstermektedir. 1999 ve 2000 yıllarında cari 

iĢlemler açığının, ağırlıklı olarak, kısa vadeli sermaye giriĢleri (portföy yatırımları) ile 

finanse edilmiĢ olması (Tablo 7), ekonominin Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizlerine 

gidiĢini hızlandırmıĢtır.  

1998 yılında 1.9 milyar dolar fazla vermiĢ olan cari iĢlemler hesabının, 1999 yılında 1.3 

milyar dolar ve 2000 yılında 9.8 milyar dolar açık vermesi, bir ölçüde 1999 yılından 

itibaren faiz oranlarının düĢmüĢ olması ile bağlantılıdır (Tablo 7). Tasarruf mevduatına 

                                                 
1
 Cari iĢlemler açığının finansman kaynakları Ģunlardır: (1) Doğrudan sermaye yatırımları yoluyla gelen 

fonlar. Bu tür yatırım fonları kalıcıdır. Çıkmaya kalksa bile, bu uzun süre alır. (2) Portföy yatırımı 

yoluyla gelen fonlar. Bu tür yatırım fonları kalıcı değildir. Genellikle hisse senetlerine ya da Hazine 

kâğıtlarına veya bunlara benzer portföy kalemlerine yatırım yaparak kısa sürede faiz geliri elde edip 

çıkmayı hedefler. (3) Borç olarak gelen fonlar. Bunlar da ihtiyaç sahibi kurumlara verilen borçlardan 

oluĢur ve vadesi geldiğinde, ekonominin o sırada içinde bulunduğu duruma göre, ya yenilenir ya da 

çıkar. 2 ve 3. gruptaki kaynaklara “sıcak para” adı da veriliyor (Eğilmez, 2005). 
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uygulanan yıllık nominal faiz oranları 1998 yılında yüzde 95.5 düzeyinde iken, 1999 

yılında yüzde 46.7 düzeyine ve 2000 yılında yüzde 45.6 düzeyine düĢmüĢtür (Tablo 5). 

Ġthalatın artmasına neden olan bu geliĢmenin yanı sıra, (programın temel politikası 

çerçevesinde) döviz kurunu sabit tutma ısrarından ötürü ulusal paranın aĢırı değerli hale 

gelmesi, cari iĢlemler açığını büyütmüĢtür (IĢık ve diğ., 2006). Söz konusu açığın 

gayrisafi milli hasılaya oranı 1999 yılında yüzde 0.7 seviyesinde iken, 2000 yılında 

yüzde 4.9 seviyesine yükselmiĢtir (Tablo 5).  

Tablo 7: Ödemeler Dengesi: 1996-2002 

(Milyon USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

 

Cari İşlemler Dengesi -2 437 -2 638 1 984 -1 344 -9 819 3 390 -1 524 

Sermaye ve Finans Dengesi 938 3 625 -1 287 -377 12 581 -1 719 1 372 

Doğrudan Yatırımlar (Net) 612 554 573 138 112 2 769 824 

Portföy Yatırımları (Net) 570 1 634 -6 711 3 429 1 022 -4 515 -593 

Diğer Yatırımlar (Net) 4 301 4 753 5 067 1 782 11 801 -2 667 7 294 

Rezerv Varlıklar -4 545 -3 316 -216 -5 726 -354 2 694 -6 153 

Net Hata ve Noksan 1 499 -987 -697 1 721 -2 762 -1 671 152 

Cari ĠĢlemler 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 İşlemler Dengesi / GSMH (Yüzde, 1996-2002) 
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Kaynak: Tablo 7‟deki verilerden istifade edilerek hazırlanmıĢtır. 

http://ekutup.dpt.gov.tr/
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Cari iĢlemler açığındaki artıĢın yanı sıra, özelleĢtirmenin ve yapısal reformların 

gecikmesi, özellikle 2000 yılının ikinci yarısından itibaren, iç ve dıĢ piyasalarda 

tedirginliği artırarak kısa vadeli sermaye hareketlerini ve Türk Lirasına olan talebi 

olumsuz etkilemektedir. Daha açık bir ifade ile devalüasyon beklentisi içine giren 

yabancılar dövize yönelerek ülkeden fon çıkarmaya baĢlamıĢtır (Kazgan, 2005:240). 

Çünkü bir taraftan faiz oranlarının düĢüyor, diğer taraftan ulusal paranın değer 

kazanmaya devam ediyor olması, “sıcak para”nın getirisini (arbitraj kazancı) 

azaltmaktadır. Bu olumsuz tabloya (kur çapası politikasının diğer bir dezavantajı 

olarak) uygulanmakta olan programın Merkez Bankasının “son borç para verme” 

görevini yerine getirme imkânını ortadan kaldırmıĢ olması eklenince, kriz derinleĢmeye 

baĢlamıĢtır (Eren ve Süslü, 2001). 

2.3.1.2. Şubat 2001 Krizi  

22 Kasım 2000 tarihinde bankacılık sektöründe ortaya çıkan dengesizlik, 19 ġubat 

2001 tarihinde “döviz krizi”ne dönüĢerek “ikiz kriz” halini almıĢtır. Kasım 2000‟de 

dövize yönelik spekülatif saldırılar, faizler yükseltilerek, rezervler eritilerek ve 

IMF‟den alınan 7.5 milyar dolarlık ek kredi kullanılarak geri püskürtülebilmiĢtir. Bir 

baĢka ifade ile Merkez Bankası, döviz kurunu, ulusal ekonomiye çok yüksek bir 

maliyet yükleyerek savunabilmiĢtir. Ancak bu arada ulusal ekonominin, daha sonra 

gündeme gelebilecek benzer bir saldırıya karĢı direnme gücü büyük ölçüde azalmıĢtır 

(Uygur, 2001). Keza güç bela atlatılan Kasım Krizi‟nden sonra, sıkıntılar içerik 

itibariyle pek fazla değiĢmiĢ değildir: (a) Cari iĢlemler açığı kritik sınırının üzerinde 

seyretmektedir. (b) Mali sektör sermayeden yoksundur. (c) Bankaların açık 

pozisyonları, kamu finansman açıkları ve kamu bankalarının görev zararları devam 

etmektedir. (d) Bütün bunların sonucu olarak, bilhassa mali sektörün taĢıdığı kur ve 

faiz riski artmaktadır (Karaçor, 2006).   

2001 Ocak‟ında faizlerin düĢmesi ve dıĢ kredilerin kesilmesi ile baĢlayan tedirginlik,  

sermaye çıkıĢlarına ivme kazandırmıĢ ve kuru savunmayı imkânsız hale getirmiĢtir.
1
 

ġubat ayında 2.7 milyar dolarlık net sermaye çıkıĢı (bunun 2.5 milyar dolarlık bölümü 

portföy yatırımıdır) olmuĢtur; net hata ve noksan kalemi ise 1.3 milyar dolarlık kayıt dıĢı 

                                                 
1
 Daha önce belirtildiği gibi, dövize olan yoğun talebe rağmen, Kasım Krizi‟nin ardından IMF tarafından 

verilen kredi desteği sayesinde Merkez Bankası kuru sabit tutmayı baĢarmıĢtı.  
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sermaye çıkıĢı göstermektedir (Kazgan, 2005:244). 2001 yılının tamamında ise ülkeden 

çıkan sermayenin miktarı 8.9 milyar doları (portföy yatırımları: 4.5 milyar dolar, diğer 

yatırımlar: 2.7 milyar dolar ve kayıt dıĢı: 1.7 milyar dolar) bulmuĢtur (Tablo 7).  

Öte yandan iç ve dıĢ borç stokunun yükseliyor, enflasyonun direniyor ve Türk Lirasının 

değer kazanmaya devam etmesi, “kur çapası” odaklı programın sürdürülebilirliğine 

yönelik kuĢkuları artırmaktadır (IĢık ve diğ., 2006). 19 ġubat 2001 tarihinde 

CumhurbaĢkanı ile BaĢbakan arasında (Milli Güvenlik Kurulu‟nda) yaĢanan siyasi 

gerginlikten ötürü -Kasım Krizi‟nin yaraları henüz sarılmamıĢ iken- finansal piyasalar 

bir kez daha karıĢmıĢ ve “döviz krizi” baĢlamıĢtır. ġubat Krizi‟nde Kasım Krizi‟nden 

farklı olarak, yerli yatırımcılar ile küçük tasarruf sahipleri de dövize hücum etmiĢtir. 

Dövize hücum bu defa geri püskürtülememiĢ ve 21 ġubat 2001 tarihinde kur çapasına 

dayalı (IMF destekli) istikrar programı iptal edilerek Türk Lirası dalgalanmaya 

bırakılmıĢtır (Alp, 2001). Bu durumda uzun müddet baskı altında tutulmuĢ bulunan kur 

hızlı bir biçimde yükselmeye baĢlamıĢtır.
1
  

ġubat 2001 Kriz‟inde likidite talebi, daha çok “açık pozisyon” kapatma gereği duyan 

bankalardan gelmiĢtir. Bankaların “açık pozisyon” kapatma arayıĢının bir yansıması 

olarak artan döviz talebi ve likidite sıkıĢıklığı, 2000 yılında önemli ölçüde düĢmüĢ 

bulunan faiz oranlarını yeniden yükseltmiĢtir (Yentürk, 2003:70). Bu arada Merkez 

Bankası da 6 milyar dolar rezerv kaybına uğramıĢtır (Karaçor, 2006). Bir taraftan döviz 

kuru yükselirken diğer taraftan faiz oranlarının artması, Kasım Krizi‟ne göre ġubat 

Krizi‟nin daha Ģiddetli olduğunu göstermektedir (Kazgan, 2005:244). Nitekim 2001 

yılında Türkiye Ekonomisi yüzde 9.5 oranında küçülmüĢtür. 2000 yılında yüzde 6.6 

olan iĢsizlik oranı yüzde 8.4 olarak gerçekleĢmiĢtir. Gayrisafi milli hasılaya nispetle, iç 

borç stoku yüzde 29.0‟dan yüzde 69.2‟ye, dıĢ borç stoku yüzde 44.7‟den yüzde 57.7‟ye 

yükselmiĢtir. Kamu kesimi borçlanma gereğinin gayrisafi milli hasılaya oranı 2000 

yılında yüzde 12.5 iken 2001 yılında artarak yüzde 15.9 olmuĢtur (Tablo 5).
2
   

                                                 
1
 Ortalama dolar kuru, 2000 yılında 623.7 iken, 2001 yılında yaklaĢık yüzde 96 oranında artarak 1222.9 

olmuĢtur (Tablo 5) 
2
 Kamu kesimi borçlanma gereğinin bu kadar fazla olması, yüksek reel faizler, KĠT zararları, sosyal 

güvenlik kuruluĢlarının açıkları, görev zararları, verimsiz kamu yatırımları, yaygın kayıt dıĢı ekonomi ve 

etkin olmayan vergi düzeni gibi yapısal sorunlardan kaynaklanmaktadır (Yiğitoğlu, 2005:120). 
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Bütün bu değerlendirmeler, 2001 yılı baĢında finansal krizin koĢullarının oluĢtuğunu, 

daha doğrusu öncü göstergelerin kendini açıkça ifade ettiğini ortaya koymaktadır. 

Kurun çapa olarak kullanıldığı ve spekülatif amaçlı sermaye giriĢlerine dayandırılmıĢ 

birikim modeli ya da program artık sürdürülemez hale gelmiĢtir. Programının iptal 

edilmesinin ardından kurun aĢırı yükselmesine (bir baĢka ifade ile ulusal paranın aĢırı 

değer kaybetmesine) rağmen, ihracat artıĢı beklentilerin çok altında olmuĢtur. Bunun en 

temel sebebi, yaĢanan finansal çöküntünün imalat sanayi üzerinde bıraktığı olumsuz 

etkilerdir. Bu bağlamda ihracata dönük üretim yapan firmaların döviz kurundaki sert 

dalgalanmalara uyum sağlamada yaĢadığı sorun önem arz etmektedir (Ongun, 2002). 

Diğer taraftan kur yükseldiği için ithalatta önemli sayılabilecek bir azalma meydana 

gelmiĢtir.
1
 Sonuç olarak dıĢticaret açığının gayrisafi milli hasılaya oranı yüzde 11.1‟den 

yüzde 2.6‟ya düĢerken, daha önce açık veren cari iĢlemler hesabı, gayrisafi milli 

hasılaya oranla yüzde 2.3 fazla vermiĢtir (Tablo 5).  

Ortaya koyduğu bu sonuçlar bütüncül bir bakıĢ açısı ile değerlendirilir ise, ġubat 2001 

Krizi‟nin, uygulanmakta olan bir ekonomik programın değiĢtirilmesine neden olmanın 

ötesinde, hemen hemen tüm makroekonomik dengeleri bozarak Cumhuriyet Tarihi‟nin 

en ağır hasarını oluĢturduğu söylenebilir. Nitekim hızlı bir biçimde, krizin etkilerini en 

kısa sürede gidermek ve (krize zemin hazırlayan faktörler olarak tanımlanan) yapısal 

sorunlara çare bulmak için, IMF‟ye bir “niyet mektubu” verilmiĢ ve yeni bir ekonomik 

program (Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı, 14 Nisan 2001) benimsenmiĢtir. 

2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı  

2000 yılı boyunca uygulanan kur çapasına dayalı enflasyonu düĢürme programı ard arda 

yaĢanan iki krizle çöktüğü için, piyasaların güvenini kazanma amacına dönük olarak 

ekonominin baĢına Kemal DerviĢ getirilmiĢtir. 14 Nisan ve 15 Mayıs 2001 tarihlerinde 

(IMF ve Dünya Bankası ek desteğiyle) iki aĢamalı olarak, önce “Ulusal Program”, daha 

sonra Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) adı altında yeni bir program devreye 

sokulmuĢtur (Uygur, 2001:36).  Bu programın temel amacı, bir taraftan (kur rejiminden 

vazgeçildiği için ortaya çıkan) güven bunalımını ve bu bunalımdan beslenen 

istikrarsızlığı süratle ortadan kaldırmak, diğer taraftan da bu duruma bir daha geri 

                                                 
1
 Ġthalattaki hızlı daralma ve ihracat ile turizm gelirlerindeki artıĢ nedeniyle, net mal ve hizmet 

ihracatının büyümeye katkısı pozitif olmuĢtur. 
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dönülmeyecek Ģekilde eĢzamanlı olarak baĢta kamu yönetimi olmak üzere ekonomiyi 

yeniden yapılandırmaya yönelik altyapıyı oluĢturmaktır (Hazine MüsteĢarlığı, 2001:5). 

Asli amacı ġubat 2001 Krizi‟nin tahrip ettiği ekonomik yapıyı onarmak olan “Güçlü 

Ekonomiye GeçiĢ Programı”, bu bağlamda birtakım tali amaçlar içermektedir (Çelebi, 

2001): (1) Dalgalı kur sistemi içinde enflasyonla mücadeleyi kesintisiz ve kararlı bir 

biçimde sürdürmek. (2) Kamuya ait ve TMSF bünyesinde olanlar baĢta olmak üzere, 

bankaları hızlı ve kapsamlı bir biçimde yeniden yapılandırmak ve böylece bankacılık 

kesimi ile reel sektör arasında sağlıklı bir iliĢki kurmak. (3) Kamunun finansman 

dengesini, bir daha bozulmayacak bir biçimde güçlendirmek. (4) Doğrudan yabancı 

sermaye giriĢlerini hızlandırmak, (5) Faiz oranı ile döviz kurunun istikrar kazanmasını 

sağlamak ve makroekonomik dengeleri kurarak, yılın ikinci yarısından itibaren 

istikrarlı bir büyüme ortamını sağlamak. (6) ÖzelleĢtirme bağlamında 2000 yılında 

yapılan çalıĢmaları kararlılıkla sürdürmek ve THY, Tekel Ġdaresi, ġeker Fabrikaları, 

Türk Telekom baĢta olmak üzere ÖzelleĢtirme Ġdaresi BaĢkanlığı‟nın portföyünde 

bulunan kuruluĢların özelleĢtirilmesi sürecini tamamlamak. (7) Enerji alanında devam 

etmekte olan serbestleĢme sürecini kararlı bir biçimde yürütmek. (8) Meclis‟ten yeni 

bir Merkez Bankası yasası çıkartmak. (9) Dalgalı kur sistemi temelinde Merkez 

Bankası‟nın (uzun dönem denge değerini etkileyecek içerik ve boyutta olmaksızın) 

döviz kurunda kısa dönemde oluĢacak aĢırı dalgalanmaları önleyecek biçimde, 

piyasalarına müdahale etmesini sağlamak. (10) Ġstikrar programının kararlılıkla 

uygulanmasını, güven ortamının yeniden kurulması temeline dayandırmak. (11) Kamu 

sektöründe yeni teĢkilat kurulması ve yeni kadro ihdas edilmesi dâhil, kaynağı olmayan 

harcama arttırıcı hiçbir öneri gündeme getirmemek. (12) Toplumsal uzlaĢmaya dayalı, 

fedakârlığı tüm kesimlere adil bir biçimde paylaĢtıran ve enflasyon hedefleri ile uyumlu 

bir gelirler politikası sürdürmek. (13) Bütün bunların etkin, esnek ve Ģeffaf bir biçimde 

yapılmasını sağlamak için, yapısal-yasal altyapıyı oluĢturmak. 

GEGP‟nin reel ekonomiye yönelik politikaları ve beklentileri ise; bu politikalar, yurtiçi 

talebin daraltılması ve ihracat için bir fazla oluĢturulmasını amaçlamaktadır. Bunu 

gerçekleĢtirmek için bir yandan kamu kesimi harcamalarını kısarak ve emek ve kırsal 

kesim gelirlerini bastırarak yurtiçi talebin azaltılması, öte yandan kur makası, ücret 

maliyetlerinden ve tarımsal ürün fiyatlarından sağlanacak tasarruflar aracılığı ile 

ihracatın teĢvik edilmesi öngörülmektedir. Bu amaçlara ulaĢmanın temel koĢulu, takdir 
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edileceği gibi, makroekonomik dengelerin kurulmasıdır. Ne var ki, söz konusu 

dengeleri kurmaya dönük giriĢimler, kısa dönemde ekonomiyi daraltmakta ve bunun bir 

sonucu olarak toplumun bazı kesimlerinin daha fazla fedakârlık yapmasını gerekli 

kılmaktadır. Ardı ardına yaĢanan iki kriz, bankacılık kesimini ciddi bir biçimde tahrip 

etmiĢ ve kamu maliyesi üzerine ağır bir yük getirmiĢ bulunmaktadır. Faiz oranlarındaki 

yükselme ve döviz kurlarındaki belirsizlik, ekonomik birimlerin geleceğe iliĢkin 

beklentilerini kötüleĢtirmiĢ ve reel ekonomiyi olumsuz yönde etkilemiĢtir. 
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BÖLÜM 3: 2008 KÜRESEL FİNANS KRİZİ VE TÜRKİYE 

EKONOMİSİ ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ 

3.1. 2001 Krizi Sonrası Türkiye Ekonomisinin Genel Durumu 

2000 sonu ve 2001 baĢında peĢ peĢe yaĢanan finansal krizlerin ardından uygulamaya 

konan Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) sayesinde 2003 yılından itibaren ciddi 

bir toparlanma söz konusu olmuĢtur. Programda öngörüldüğü gibi, rekabet gücü bir 

miktar artırılarak, mali disiplin sağlanarak ve uzlaĢmaya dayalı bir gelirler politikası 

izlenerek (Ay ve Karaçor, 2006) büyüme hızlandırılmıĢ ve enflasyon denetim altına 

alınmıĢtır. Nitekim 2001‟de maruz kalınan yüzde 9.5‟lik küçülmenin ardından, ekonomi 

2002‟de yüzde 7.9, 2003‟de yüzde 5.9, 2004‟de yüzde 9.9 ve 2005‟de yüzde 7.6 

büyümüĢtür (Tablo 5 ve 8). 2001 yılında uygulamaya konan bu istikrar programı (GEGP) 

sayesinde, bir taraftan dört yıl boyunca kesintisiz büyüme sağlanırken, diğer taraftan da 

yüksek enflasyon denetim altına alınmıĢtır (Karaçor ve Alptekin, 2006). 2001‟de yüzde 

54.4 olan enflasyon oranı, 2002‟de yüzde 45.0, 2003‟de yüzde 25.3, 2004‟de yüzde 8.6 

ve 2005‟de yüzde 8.2, 2006‟da ise yüzde 9.6 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 5 ve 8).  

Bu önemli baĢarı, programda öngörüldüğü gibi, sıkı maliye ve para politikaları 

uygulanmasının bir sonucu olarak faiz oranlarının gerilemiĢ olması ile ilgilidir. 2001‟de 

yüzde 62.5 düzeyinde olan nominal faiz oranı, 2002‟de yüzde 48.2‟ye, 2003‟de yüzde 

28.6‟ya, 2004‟de yüzde 22.0‟ye ve 2005‟de yüzde 20.4‟e gerilemiĢ, 2006‟da tekrar 

yükseliĢe geçmiĢ yüzde 23.7‟ye yükselmiĢtir (Tablo 5 ve 8). Enflasyonun aĢağı 

çekilmesini mümkün kılan bir diğer dinamik de kriz sürecinde reel kurda ortaya çıkan 

aĢırı değerlenmedir. Kurdaki değerlenme ithalatı körüklemiĢ ve sonuç itibariyle 

tüketilebilir mal miktarını artırmıĢtır. Ne var ki kurun değerlenmesi rekabet gücünün 

azalmasına neden olarak istihdam üzerinde olumsuz etkiler bırakmıĢtır. Bir baĢka ifade 

ile büyümeye rağmen iĢsizlikte herhangi bir azalma meydana gelmemiĢtir. Dönemin 

baĢında (2002) yüzde 10.3 olan iĢsizlik oranı dönemin sonunda (2005) yüzde 10.6 

olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 5 ve 8). Daha doğrusu 2002-2005 döneminde istihdam 

yaratmayan bir büyüme söz konusu olmuĢtur. Bu verilerden hareketle Ģunu 

söyleyebiliriz: Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı, artmakta olan iĢsizlik sorununa hiçbir 

çözüm önerisi getirmemiĢtir.  



 69 

Tablo 8: Temel Ekonomik Büyüklükler: 2003-2009 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

 

Reel Büyüme Hızı (Yüzde) 5.9 9.9 7.6 6.0 4.7 0.9 -6.0 

ĠĢsizlik Oranı (Yüzde) 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3 11.0 14.8 

Enflasyon Oranı (TÜFE) 
1
 25.3 8.6 8.2 9.6 8.8 10.4 5.9 

Ortalama Dolar Kuru  1,493 1.422 1.340 1.431 1.165 1.512 1.500 

Tasarruflar / GSMH (Yüzde) 19.3 20.3 18.2 16.0 15.5 16.9 14.2 

Yatırımlar / GSMH (Yüzde) 16.1 18.4 20.1 21.5 21.8 20.2 16.9 

Harcamalar / GSMH (Yüzde) 49.9 46.2 43.6 33.4 33.8 34.7 40.1 

Gelirler / GSMH (Yüzde) 39.9 40.9 43.9 34.8 33.6 33.1 33.5 

Bütçe Dengesi / GSMH -9.6 -5.3 4.4 1.4 -0.2 -1.6 -6.6 

Faiz dıĢı Fazla / GSMH 5.2 8.1 9.8 7.5 5.7 3.9 -0.2 

Kamu Borçlanma Gereği / GSMH 9.4 3.6 -0.1 -1.9 0.1 1.6 6.4 

Vergi Yükü 
2
 26.1 23.6 24.8 18.8 18.6 18.2 17.7 

Para Arzı (M2) / GSMH 23.2 25.3 49.1 51.7 40.9 45.6 ----- 

Döviz Mevduatı / Toplam Mevduat 47.6 43.3 35.3 25.6 25.6 25.6 ----- 

Kamu Net Borç Stoku/GSMH 70.4 63.5 49.0 41.6 29.1 25.6 33.9 

Toplam Ġç Borç Stoku / GSMH 54.5 52.3 50.3 43.7 30.3 28.9 ----- 

Toplam DıĢ Borç Stoku / GSMH 47.3 41.2 35.2 39.4 38.4 37.5 38.7 

Kamu DıĢ Borç Stoku / GSMH 23.2 19.4 14.6 13.6 11.3 10.5 12.8 

Kısa Vadeli DıĢ Borç / TDB 15.9 20.0 22.5 20.5 17.2 18.1 17.8 

Kısa Vadeli DıĢ Borç/Rezervler 67.70 89.13 75.61 69.49 56.94 40.6 43.7 

Nominal Faiz Oranları 
2
 28.6 22.0 20.4 23.7 21.0 25.7 ----- 

Faiz Ödemeleri / Harcamalar 42.2 29.1 21.9 18.4 17.3 16.0 16.0 

Faiz Ödemeleri / GSMH 16.8 13.4 7.2 6.1 5.9 5.6 6.4 

Faiz Harcamaları/ Vergi gelirleri 71.0 56.3 38.2 33.4 31.9 30.1 30.9 

DıĢ ticaret Hacmi / GSMH 38.2 41.1 39.5 42.7 42.7 45.7 38.2 

DıĢ ticaret Dengesi / GSMH -9.1 -8.7 -8.9 -10.2 -9.6 -9.5 -5.8 

KarĢılama Oranı (Yüzde) 68.2 64.8 62.9 61.0 63.1 65.3 73.5 

Cari ĠĢlemler Dengesi / GSMH -3.3 -3.7 -4.6 -6.1 -5.9 -5.7 -1.8 

Notlar: (1) Tüketici Fiyatları Endeksi. (2) Sosyal Güvenlik Kesintileri Hariç. (3) Tasarruf mevduatı bir 

yıl vadeli faiz oranı 

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; TUĠK, 2009 

GEGP, iç borç dinamiğine iliĢkin olarak, “faiz dıĢı bütçe fazlası”nın gayrisafi milli 

hâsılaya oranını yükseltmeyi hedeflemekteydi.
1
 Ancak bu hedefe ulaĢmak için, daha 

                                                 
1
 Kamu maliyesi bağlamında tek politika aracı haline gelen “faiz dıĢı fazla”nın hedefi borcu 

sürdürülebilir kılmaktır. Bu politika aracı, mali disiplini sıkılaĢtırmak (kamu harcamalarını daraltmak) 

suretiyle iç ve dıĢ borç ödemelerinin düzenli bir biçimde yapılmasını sağlıyor olmakla birlikte, yurtiçi 

tasarrufları sürekli olarak eritmektedir (Ekzen, 2007). Keza tasarrufların gayrisafi milli hasılaya oranı, 

2003 yılında yüzde 19.3 düzeyinde iken, 2005 yılında yüzde 18.2 düzeyine düĢmüĢtür (Tablo 8). 
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önceki dönemlerde olduğu gibi, “servet vergisi” veya “net aktif vergisi” türünden yeni 

bir düzenleme yapılarak vergi gelirlerini artırma yoluna gidilmemiĢtir. Faiz dıĢı bütçe 

fazlası hedefinin öncelikle kamu harcamaları azaltılarak tutturulacağı düĢünülmekteydi 

(Yeldan, 2002). Sonuç itibariyle programın yürürlüğe girdiği 2000 yılında yüzde 5.3 

olan bu oran (faiz dıĢı bütçe fazlası / gayrisafi milli hâsıla), 2005 yılında yüzde 9.8‟e 

yükselmiĢtir. EĢzamanlı olarak, faiz oranlarının düĢüyor olması da bütçe dengeleri 

üzerinde müspet etkisi bırakmıĢtır. Bütçe açığının gayrisafi milli hasılaya oranı 2001‟de 

yüzde 16.0 düzeyinde iken 2002‟de yüzde 14.3‟e, 2003‟de yüzde 9.6‟ya, 2004‟de 

yüzde 5.3‟e ve 2005‟de yüzde 4.4‟e düĢmüĢtür (Tablo 5 ve 8). Bu sayede “Maastricht 

Kriterleri‟nin kamu açıklarına iliĢkin olanı tutturulmuĢtur.
1
 

Grafik 5: Büyüme Hızı (Yüzde, 2003-2009) 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Tablo 8‟deki verilerden istifade edilerek hazırlanmıĢtır. 

Ekonomideki bu genel toparlanma ile birlikte, kamu kesiminin borçlarında da nispi olarak bir 

azalma meydana gelmiĢtir. Kamu net borç stoku, hem gayrisafi milli hâsılaya nispetle, hem 

de mutlak değer olarak düĢürülmüĢtür. Kamu net borç stokunun gayrisafi milli hâsılaya 

                                                 
1
 Maastricht YakınlaĢma Kriterleri Ģunlardır (Acartürk ve Arslaner, 2005:301): (1) Bütçe açığı gayrisafi 

yurtiçi hâsılanın yüzde 3‟ünü aĢmamalıdır. (2) Kamu borçları gayrisafi yurtiçi hâsılanın yüzde 60‟ını 

aĢmamalıdır. (3) Enflasyon oranı, AB içinde enflasyonun en düĢük olduğu üç ülkenin ortalamasından en 

çok yüzde 1.5 oranında fazla olabilir. (4) Uzun vadeli faiz oranı, enflasyonun en düĢük olduğu ülkelerin 

ortalamasını yüzde 2‟den daha fazla geçmemelidir. (5) Üye ülkelerin paraları son iki yılda devalüe 

edilmemiĢ olacak ve Avrupa Para Sistemi‟nin döviz kuru mekanizması içinde diğer üye devletler 

paralarına (+,-) 2.25 dalgalanma marjıyla bağlı bulunacaktır. 
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oranı, 2002‟de yüzde 78.5 düzeyinde iken, 2003‟de yüzde 70.4 düzeyine, 2004‟de yüzde 

63.5 düzeyine ve 2005‟de yüzde 49.0 düzeyine gerilemiĢ ve dolayısıyla Maastricht 

Kriterleri‟nin ikincisi de sağlanmıĢ bulunmaktadır. Benzer Ģekilde dönemin baĢında (2002) 

yüzde 28.0 olan kamunun dıĢ borç stokunun gayrisafi milli hâsılaya oranı, dönemin sonunda 

(2005) yüzde 14.6‟ya düĢmüĢtür (Tablo 5 ve 8). Diğer taraftan toplam dıĢ borç stokunun 

gayrisafi milli hâsılaya oranı da dönem boyunca azalmıĢtır. Bu oran, sırası ile yüzde 56.2, 

yüzde 47.3, yüzde 41.2, yüzde 35.2 ve yüzde 39.4 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bununla birlikte 

söz konusu oran 2006 yılından itibaren yükselme eğilimine girmiĢtir (Tablo 5 ve 8). 

Genel anlamda dıĢ borç göstergeleri 2002 yılından itibaren iyileĢme içinde olmakla 

birlikte, kısa vadeli borçların toplam borç stokuna oranı artmaktadır. Bu oran, 2002 

yılında yüzde 12.4 iken, 2003 yılında yüzde 15.9‟a, 2004 yılında yüzde 20.0‟ye ve 

2005 yılında ise yüzde 22.5‟e yükselmiĢtir. Buna paralel olarak kısa vadeli borcun 

rezervlere oranı da artmıĢtır. 2002‟de yüzde 60.7 olan bu oran, 2003‟te yüzde 67.7, 

2004‟te yüzde 89.1‟e yükseldikten sonra düĢmeye baĢlamıĢtır (2005‟te yüzde 75.6‟ya, 

2006‟da yüzde 69.5‟e ve 2007‟de yüzde 56.9‟a). Kaldı ki 1995-2001 dönemi ile 

mukayese edilir ise, kısa vadeli borçların rezervlere oranı, en yüksek seviye olan 2004 

döneminde bile iyi durumdadır (Tablo 5 ve 8). Öte yandan 2005‟den itibaren gözlenen 

düĢüĢ, borçlanmanın sürdürülebilirliği açısından olumludur. Bütün bunlara rağmen, 

ülkenin halen daha ağır bir borç yükü altında olduğu gözden kaçırılmamalıdır. 

Grafik 6: Cari  İşlemler Dengesi / GSMH (Yüzde, 2003-2009) 
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Kaynak: Tablo 8‟deki verilerden istifade edilerek hazırlanmıĢtır. 
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Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı‟nın bir gereği olarak uygulanan parasal hedefleme 

rejimi ve ardından gündeme getirilen “enflasyon hedeflemesi” rejimi, ulusal paranın 

aĢırı değerlenmesine yol açmıĢtır. 2001-2005 döneminde reel kur yüzde 42 civarında 

değer kazanmıĢtır. Bu yüzden ithalat artıĢı ihracat artıĢından daha fazla gerçekleĢmiĢ ve 

dıĢticaret açığı büyümüĢtür. DıĢticaret açığının gayrisafi milli hasılaya oranı, 2001 

yılında yüzde 2.6 iken 2005 yılında yüzde 8.9‟a yükselmiĢtir. Bununla bağlantılı olarak 

kriz yılı olan 2001‟de yüzde 2.3 fazla veren cari iĢlemler hesabı, 2005 yılında yüzde 4.6 

açık vermiĢtir.
1
 Bu arada ihracatın ithalatı karĢılama oranı, 2001 yılında yüzde 75.7 

iken 2005 yılında yüzde 62.9‟a düĢmüĢtür (Tablo 5 ve 8).  

Cari iĢlemler açığının nispi büyüklüğü kadar, nasıl finanse edildiği de önemlidir. 2000‟li 

yılların ortalarına kadar, cari iĢlemler açığı, ağırlıklı olarak, “sıcak para” olarak bilinen 

“portföy yatırımları” ile finanse edilmiĢtir. 2005 yılından itibaren, uygulanmakta olan 

programın sağladığı istikrar ortamının ve Avrupa Birliği ile tam üyelik müzakerelerinin 

baĢlamıĢ olmasının sonucu olarak, çok keskin bir biçimde artmaya baĢlayan “doğrudan 

yatırımlar” finansman kaynağı olarak öne çıkmaya baĢlamıĢtır. 2005 ve 2006 yıllarında 

yapılan özelleĢtirmelerin yanı sıra, özel kesimin elindeki Ģirketleri satın alma ya da ortak 

olma biçiminde tezahür eden doğrudan yatırım giriĢlerinin ivme kazanması ile birlikte, 

cari iĢlemler açığının finansmanında “sıcak para”ya (portföy yatırımlarına) duyulan 

ihtiyaç azalmıĢ hatta sıfırlanmıĢ bulunmaktadır (Aydın, 2007). Keza doğrudan yatırım 

(net) giriĢleri, 2004 yılında sadece 2.0 milyar dolar düzeyinde iken, 2005 yılında 8.9 

milyar dolar ve 2006 yılında 19.0 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 9). Bu 

durum, yani herhangi bir sıkıntı ortaya çıktığında ülkeyi hızla terk edecek olan portföy 

yatırımları ve diğer yatırımlar yerine dıĢarı çıkması kolay olmayan doğrudan yatırım 

giriĢlerine yöneliĢ, Türkiye‟nin cari iĢlemler açığının finansman biçiminin kalitesi 

açısından çok önemli bir geliĢmedir (Eğilmez, 2005). 

Bu bağlamda Ģunun da hatırlatılması gerekmektedir. Bilindiği gibi, yurtiçi tasarruf düzeyi 

ile cari iĢlemler açığı arasında ters yönlü bir iliĢki vardır. Yurtiçi tasarrufların gayrisafi 

milli hâsılaya oranının düĢtüğü yıllarda cari iĢlemler açığının gayrisafi milli hâsılaya 

                                                 
1
 Cari iĢlemler açığında kaydedilen bu artıĢ, enerji ve emtia fiyatlarındaki artıĢın yanı sıra, yurtiçi talepte 

artıĢına bağlı olarak ithalatta gözlenen artıĢtan kaynaklanmıĢtır. Sermaye giriĢlerinin artıyor olduğu için, 

ulusal paranın değer kazanması ve bunun bir yansıması olarak rekabet gücünün zayıflaması, cari açığın 

düzeyini etkileyen diğer bir önemli faktördür. 
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oranı artmaktadır. 2004 yılından itibaren 2008 Krizi‟ne kadar, tasarrufların gayrisafi milli 

hâsılaya oranı ciddi bir biçimde düĢerken (2004‟de yüzde 20.3, 2005‟de yüzde 18.2, 

2006‟da yüzde 16.0, 2007‟de yüzde 15.5) cari iĢlemler açığının gayrisafi milli hâsılaya 

oranının arttığı (2004‟de yüzde 3.7, 2005‟de yüzde 4.6, 2006‟da yüzde 6.1, 2007‟de 

yüzde 5.9) dikkat çekmektedir (Tablo 8). Diğer taraftan aynı dönemde yurtiçi 

yatırımların gayrisafi milli hâsılaya oranı artmaktadır. Bu oran 2003‟de yüzde 16.1 iken, 

2004‟de yüzde 18.4‟e, 2005‟de yüzde 20.1‟e, 2006‟da yüzde 21.5‟e, 2007‟de yüzde 

21.8‟e yükselmiĢtir (Tablo 8). Bu verilerden hareket edilerek, yatırım artıĢı, cari iĢlemler 

açığındaki büyümenin bir diğer sebebi olarak gösterilebilir.
1
 Cari iĢlemler açığının 

sürdürülebilirliği açısından -aslında her ikisi de bu açığı büyütücü etkiler ortaya koyuyor 

olmakla birlikte- yatırım artıĢı, tasarruf düĢüĢüne tercih edilebilir bir unsurdur.  

Tablo 9: Ödemeler Dengesi: 2003-2009 

(Milyar USD) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

 

Cari İşlemler 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 

Doğrudan Yatırımlar (Net) 1.2 2.0 8.9 19.0 19.9 15.8 10.0 

Portföy Yatırımları (Net) 2.5 8.0 13.4 7.4 0.7 -5.1 -4.5 

Diğer Yatırımlar (Net) 3.3 4.2 15.9 14.8 24.0 24.6 -9.4 

Rezerv Varlıklar -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 ĠĢlemler 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. 

Bankacılık Kesiminin Durumu  

Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizleri, en fazla bankacılık sektörünü etkilemiĢtir. Bankalar 

ilk krizde “faiz riski”ne, ikinci krizde hem faiz hem de “kur risk”ine maruz kalarak 

ciddi yaralar almıĢtır.  2001 krizi öncesi Türkiye‟nin bankacılık sektörüne ait üzerinde 

durulan önemli eksiklikler; sermaye yeterliliğinin sağlanamaması, açık pozisyonların 

limitlerin çok üzerinde olması, özel sektörü fonlamak yerine hazine kâğıtlarına yatırım 

                                                 
1
  Tasarruflardaki düĢmeye rağmen yatırımların artıyor olması, sermaye ve finans hesabındaki doğrudan 

yatırımların ve/veya diğer yatırımların arttığını göstermektedir. Keza 2005 yılından itibaren her iki kalem 

de artmaktadır (Tablo 9). 

http://ekutup.dpt.gov.tr/
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yapılması ve denetim eksiklikleri olarak tespit etmiĢtik. Bu bağlamda 2002 sonrası 

Türkiye bankacılık sektöründe yapılan değiĢikliklerin üzerinde durularak finansal 

sistemin kırılganlığının hangi ölçülerde azaldığı üzerinde duracağız. 

2001 Mayıs‟ında hazırlanan “Bankacılık Sektörünü Yeniden Yapılandırma Programı”, 

sektörün ayağa kaldırılabilmesi için atılan adımların baĢında gelmektedir. Bu 

programın ana amacı “aracılık faaliyetlerine odaklanmıĢ, iç ve dıĢ Ģoklara dayanıklı ve 

uluslararası ölçekte rekabet edilebilir bir bankacılık sistemi” oluĢturmaktır. Nitekim 

programın öngörüleri doğrultusunda, öncelikli olarak kamuya ait bankaların sermaye 

yapıları güçlendirilmiĢ, Hazine‟den kaynak temin edilerek görev zararları kapatılmıĢ ve 

kısa vadeli yükümlülükleri azaltılmıĢtır. Ġkinci olarak, “Tasarruf Mevduatı Sigorta 

Fonu”na (TMSF) devredilen özel bankalar da, benzer Ģekilde Hazine‟den aktarılan 

kaynaklar kullanılarak yeniden yapılandırmaya tabi tutulmuĢtur. Bu bankaların bir 

bölümü yerli-yabancı yatırımcılara satılmıĢ, bir bölümü de birleĢme ya da tasfiye 

yöntemi ile ortadan kaldırılmıĢtır. Ġlaveten bankaların pozisyonunu kuvvetlendirmek 

amacı ile Hazineden belirli dönemlerde özel tertipli tahvil ihraç edilmiĢtir. TMSF 

bankaları aldıkları bu tahvilleri kısa vadeli borçları karĢılığında Merkez Bankasına 

vermiĢ ve borçlarını sıfırlamıĢtır. Bankaların açık pozisyonlarında iyileĢtirilmeler 

yapılarak bankaların yapısı daha güçlü bir hale gelmiĢtir (CoĢkun ve Balatan, 2009:24). 

Üçüncü olarak krizden zarar gören diğer özel bankalar büyük ölçüde kendi kaynakları 

ile yeniden yapılandırılmıĢtır (Bumin, 2009). Son olarak da, gözetim ve denetim 

çerçevesinin güçlendirilmesine ve uluslararası standartlara uyumun sağlanmasına 

dönük birçok düzenleme yapılmıĢtır. Bankaların herhangi bir siyasi etkiye maruz 

kalmadan gözetim ve denetiminin yapılabilmesi için kamu tüzel kiĢiliğine sahip özerk 

idari ve mali yapılanması olan “Bankacılık Denetleme ve Düzenleme Kurulu” (BDDK) 

31 Ağustos 2000 tarihinde kurulmuĢtur. BDDK, Bankalar Kanunu ilgili mevzuatın ve 

Kanunda gösterilen yetkiler çerçevesinde düzenlemeler de yapmak suretiyle bunların 

uygulanmasını sağlamak, uygulamayı denetlemek ve sonuçlandırmak, tasarrufların 

güvence altına alınmasını temin etmek ve Kanunla verilen diğer görevleri yapmak ve 

yetkileri kullanmak üzere görevlendirilmiĢtir. T.C. Merkez Bankası, Hazine 

MüsteĢarlığı ve Bankalar Yeminli Murakıpları Kurulu ve Tasarruf Mevduatı Sigorta 

Fonu‟nun (TMSF) yetkileri BDDK‟na devredilmiĢtir (Kadıoğlu ve diğ., 2001:9).  
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Program büyük ölçüde baĢarılı sonuçlar vermiĢtir. Bankalar ĢeffaflaĢmıĢ ve sermaye 

yapılarını güçlendirmiĢtir. Kredi ve mevduat hacminde artıĢlar meydana gelmiĢ ve 

bankaların aktifleri büyümüĢtür. Buna paralel olarak, sektörün kârlılığında da önemli 

artıĢlar ortaya çıkmıĢtır. Aslında bütün bunlar, bankacılık sektörünün 2008‟den itibaren 

yaĢanmakta olan küresel krizden niçin çok fazla etkilenmediğini de izah etmektedir.  

1. Bankacılık sektörünün “sermaye yeterlilik oranı” 2005 yılından itibaren düĢüyor 

olmakla birlikte, halen daha BASEL II 
1
 standardının (yüzde 8) ve BDDK‟nın 

belirlediği minimum düzeyin (yüzde 12) bir hayli üzerindedir. Örneğin söz konusu 

oran 2005 yılında yüzde 23.7 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 10). Her ne kadar bu 

oran 2007 ve 2008 yıllarında küresel çapta yaĢanan krizin etkisiyle yüzde 18‟lere 

düĢse de yapılan senaryo analizleri, bankacılık sektörünün sermaye yapısının dıĢsal 

Ģokların doğuracağı zararları karĢılayabilecek düzeyde olduğunu göstermektedir.  

2. Bankaların serbest sermayelerinin özkaynaklara oranı, 2002‟den bu yana sürekli 

artıĢ göstermiĢtir. 2002 yılında yüzde 36.3 olan bu oran, 2008 yılında yüzde 

77‟ye yükselmiĢtir (Tablo 10). Bu durum, herhangi bir kriz esnasında bankaların 

elini kuvvetlendirmektedir. Çünkü vade uyumsuzluğunda kaynaklanan sorunlar 

hafifletilmiĢ olmaktadır (Aysan, 2009).  

3. 2003-2005 döneminde ortalama değerleri itibariyle, AB-10 içindeki bankaların 

“aktif kârlılık” oranı yüzde 1.11 düzeyinde iken (Atasoy, 2007:28), Türkiye‟deki 

bankaların “aktif kârlılık” oranı yüzde 1.83 (Tablo 10) olarak gerçekleĢmiĢtir. Bir 

baĢka ifade ile bankaların aktif kârlılık oranı bağlamında Türkiye Avrupa‟nın en 

iyi ülkesi konumuna gelmiĢtir. Bankaların aktif kârlılık oranı, 2005 yılındaki 

düĢüĢün (yüzde 1.41) ardından 2006 yılında yüzde 2.21‟e ve 2007 yılında yüzde 

2.55‟e yükselmiĢ, 2008 yılında ise yaĢanan krizinde etkisiyle yüzde 1.83‟e 

gerilemiĢtir (Tablo 10). 

                                                 
1
 2007-2008 döneminde Türkiye dâhil pek çok ülkenin kabul ettiği Basel II, bankaların sermaye 

yeterliliklerinin ölçülmesine ve değerlendirilmesine iliĢkin olarak, “Basel Bankacılık Komitesi” (BCBS) 

tarafından yayınlanan bir bankacılık sistemi standardıdır. Basel II standardına geçiĢle birlikte, finans 

kurumları üzerinde ulusal ve uluslararası denetim güçlendirilecek ve piyasa disiplini sürekli kılınacaktır. 

Bu durum ise bankaların ve reel sektör kuruluĢlarının Avrupa Birliği standartlarına uygun olmalarını 

sağlayacaktır (http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/02020501/9791). 

http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/02020501/9791
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4. Bankacılık sektörünün özkaynak
1
 kârlılığı, 2002-2008 döneminde dalgalı bir seyir 

izlemiĢtir. 2002 yılında yüzde 11.3 olan özkaynak kârlılığı, 2003 yılında yüzde 

18.2‟ye yükseldikten sonra 2005 yılında 12.1‟e gerilemiĢ, 2006 ve 2007 yıllarında 

yeniden artmıĢ (sırası ile yüzde 21.0 ve 24.8) ve 2008 yılında yüzde 18.7‟ye 

düĢmüĢtür (Tablo 10). Karlılığın düĢmesi esas itibariyle, kur ve faizlerdeki yukarı 

yönlü hareketler nedeniyle finansman maliyetlerin yükselmesinden ve takipteki 

alacaklardaki artıĢtan kaynaklanmıĢtır (TCMB, 2009). 

5. 2002 yılında 549 milyon dolar olan “açık pozisyon”, 2003 yılında kapatılmıĢ (187 

milyon dolar fazla), 2004 ve 2005 yıllarında cüzi miktarlarda olmuĢtur (sırası ile 

7.1 ve 63 milyon dolar). 2008 yılında bankaların 16 milyon dolar döviz fazlası 

bulunmaktadır (Tablo 10).  

6. Diğer taraftan takipteki alacakların toplam kredilere oranı istikrarlı bir biçimde 

düĢmektedir. 2002 yılında yüzde 7.6 olan bu oran, 2008 yılında yüzde 0.8‟e 

düĢmüĢtür (Tablo 10).  

Bütün bu düzenlemeler sayesindedir ki, 2008 Krizi‟ne rağmen Türkiye‟de bankacılık 

sistemine yönelik olarak bir nakit önlem paketine ihtiyaç duyulmamıĢtır. Nitekim bugün 

birçok ülkenin finans piyasalarını kurtarmak için hayata geçirdiği önlem paketlerinin ve 

düzenlemelerin birçoğu, 2001 Krizi‟nin ardından -kamu bütçesine ağır bir yük getirme 

pahasına- zaten hayata geçirilmiĢtir (Yörükoğlu, 2009:4). Bir baĢka ifade ile söz konusu 

düzenlemeler, 2001 Krizi‟ni takip eden yıllarda tavizsiz bir Ģekilde uygulandığı için, 

Türkiye bankacılık sektörünün finansal krizlere olan direnci artmıĢtır (Yılmaz, 2008).
2
 

Sermaye yeterliliği açısından oldukça güçlü bir yapıya sahip olan Türkiye bankacılık 

sektörü, 2008 Krizi‟nden ABD ve Avrupa bankaları kadar etkilenmemiĢtir. Türkiye‟nin 

bir diğer avantajı, Amerika‟daki gibi iĢleyen bir “mortgage” sektörünün bulunmamasıdır. 

                                                 
1
 Bankanın aktifler toplamından yükümlülükler toplamı düĢüldükten sonra kalan kısım özkaynakları 

vermektedir. Özkaynaklar, ödenmiĢ sermaye, yedek akçe, dağıtılmayan kârlar ve varlıkların (menkul, 

gayrimenkul) toplamından oluĢmaktadır. Özkaynakları güçlü olan bankanın risklere karĢı direnci de 

yüksek olmaktadır (Toprak ve Demir, 2002). 
2
 Sermaye yeterlilik rasyolarının güçlü olması, mevduatın krediye dönüĢme oranının ve kaldıraç oranlarının 

geliĢmiĢ ülke örneklerine göre daha makul düzeylerde bulunması, bilançolarda toksik varlıklar 

bulunmaması ve açık pozisyonlarının çok düĢük düzeyde olması bankaların direncini artıran unsurlardır. 
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Böyle bir sektör bulunmadığı için bu sektördeki türev ürünlere bankalar tarafından 

yatırım yapılmamıĢ, yani risk altına girilmemiĢtir. 

Tablo 10: Bankaların Durumu (2002-2008) 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 

Sermaye Yeterlilik Oranı (%) 25.1 30.9 28.8 23.7 21.9 18.9 18.8 

Serbest Sermaye (
1
) / Özkaynak 36.3 51.0 56.0 65.7 72.6 75.3 77.0 

Aktif Kârlılığı (%) 1.95 2.15 1.95 1.41 2.21 2.55 1.83 

Özkaynak Kârlılığı (%) 11.3 18.2 15.8 12.1 21.0 24.8 18.7 

Krediler / Toplam Varlıklar (%) 23.0 26.5 32.4 37.8 43.8 49.1 50.2 

Döviz Pozisyonu (Milyon USD) -549 187 -7.1 -63 141 -217 16 

Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler (%) 7.6 1.5 0.8 0.6 0.4 0.5 0.8 

Notlar: (
1
) Serbest Sermaye = Toplam Sermaye - (Sabit Varlıklar + ĠĢtirakler, Bağlı Ortaklıklar ve Ortak TeĢebbüs) 

Kaynak: BDDK 

3.2. 2008 Küresel Finans Krizi’nin Dünyaya ve Türkiye’ye İntikali  

Dünya ekonomisi 2005 yılından itibaren hızlı bir biçimde büyümüĢtür. Büyümenin yanı 

sıra, ticaret hacmi geniĢlemiĢ, enflasyon tarihsel olarak en düĢük düzeylere inmiĢ, faiz 

oranları düĢmüĢ ve likidite imkânları artmıĢtır. Bununla birlikte, ABD‟de 2007 yılı yaz 

aylarında düĢük gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine kullandırılan riskli konut 

kredilerinin geri ödemelerinde ortaya çıkan güçlüklerden ötürü finans piyasalarında 

baĢlayan dalgalanmalar, 2008 Kasım‟ından itibaren derinlik kazanarak küresel bir 

finans krizine dönüĢmüĢtür. Bir baĢka ifade ile ABD‟de finans kesiminde yaratılan bir 

balonun patlamasıyla baĢlayan kriz, hem uluslararası finansal sistemi hem de reel 

ekonomik büyümeyi önemli ölçüde etkilemiĢtir.  

3.2.1. Küresel Finans Krizinin Nedenleri 

Küresel kriz, Amerika BirleĢik Devletleri‟nde 2007 yılının Kasım ayı baĢında finansal 

kurumlarda, yani sermaye piyasası kurumları olan yatırım bankalarında ve para 

piyasası kurumları olan ticari bankalarda ortaya çıkan bir mali kriz ile baĢlamıĢtır. 2008 

yılı ikinci yarısından itibaren liberal kapitalist sistemin diğer önemli ülkelerini de etkisi 

altına almaya baĢlayan finansal krizin kaynağı, yukarıda da bahsedildiği gibi, ABD‟de 

finans kesiminin 2007 yılının ilk yarısında yaĢadığı sorunlardır. Aslında krizin kökleri 
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daha derine gitmektedir. 2000 yılında büyümenin yavaĢlaması ile birlikte, baĢta ABD 

olmak üzere Avrupa ve Japonya merkez bankaları, para politikalarını önemli ölçüde 

gevĢeterek faiz oranlarını düĢürmüĢtür. GevĢek para politikası, bir yandan varlık 

fiyatlarında “ĢiĢme” ya da “balon” etkisi yaratırken, diğer yandan da bankaların kısa 

vadeli ve düĢük faizli borçlanarak -baĢta konut kredisi olmak üzere- uzun vadeli kredi 

yatırımı yapmalarını özendirmiĢtir (Yılmaz, 2008:1).  

Bilhassa Amerikan Merkez Bankası (FED) tarafından izlenen gevĢek para politikası, 

2000-2006 döneminde küresel likiditenin artmasına neden olmuĢtur. Kriz öncesinde 

bollaĢan likiditenin kârlı yatırımlara dönüĢtürülmesi, bankacılık sisteminin en önemli 

sorunlarından birisi olmuĢtur. 2002 yılında ABD‟de inĢaat sektörü üzerinden 

ekonomiyi canlandırmak ve bu vesile ile düĢük gelirlilerin konut sahibi olmalarını 

kolaylaĢtırmak amacına dönük olarak yeni düzenlemeler yapılmıĢtır. Bu 

düzenlemelerin baĢında konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir iĢi, geliri 

veya varlığı olmayan kiĢilere bile konut kredisi vermeye baĢlamıĢtır. Kamuoyunda 

“NINJA Krediler” (No income, no job, no asset) olarak bilenen bu uygulama, varlık 

fiyatlarının özellikle de konut fiyatlarının çok hızlı bir Ģekilde artmasına yol açmıĢtır. 

2002 sonunda FED‟in kısa vadeli faiz oranını yüzde 1‟e çekmesi üzerine, ABD‟nin iki 

dev kamu destekli mortgage
1
 kuruluĢu olan Fannie Mae ile Freddie Mac

2
, bu düĢük 

faiz oranına güvenerek düĢük gelirli ABD vatandaĢlarına ipotekli subprime mortgage
3
 

ev kredisi açmıĢtır. Kredi verilirken faiz oranının değiĢebileceği bilgisi verilmediği 

için, kredi talebi sürekli artmıĢtır. ABD‟deki mortgage piyasasında verilen kredilerin 

yaklaĢık üçte birinin değiĢken faizli olması mali piyasaları zor duruma sokmuĢtur. 

Diğer taraftan baĢta Almanya ve Ġngiltere olmak üzere Avrupa ülkelerindeki finansman 

kuruluĢlarının ve bankaların ABD‟nin hızlı ekonomik büyümesini esas alarak bu 

                                                 
1
  Mortgage sistemi, geliĢmiĢ ülkelerde, konut finansman sistemi olarak yıllardır uygulanmaktadır. Kira 

öder gibi konut sahibi olmayı mümkün kılan bu sistem, belli bir gayrimenkulün ipotek gösterilmesi 

suretiyle kredi alınması yöntemidir. Sistem, talep edenlerin uzun vadeli ve düĢük faizli krediler aracılığı 

ile konut sahibi olmasını amaçlamaktadır. Gayrimenkulüne ipotek konulmak suretiyle borçlanan taraf 

borcunu önceden belirlenen vadelerde ödemeyi taahhüt etmektedir (CoĢkun ve Balatan, 2009:15). 
2
  Fannie Mae ve Freddie Mac‟in faaliyetleri “ahlaki tehlike” doğurmuĢtur. Hükümet desteğinin biliniyor 

olması, risk algısını zayıflatırken ahlaki tehlikeyi artırmıĢtır. Açık veya üstü kapalı hükümet garantileri 

finansal sistemi ahlaki tehlikeye yönlendirmiĢtir (Varderi ve Dursun, 2009).  
3
  Eşikaltı Mortgage (Subprime Mortgage) kredisi, normal mortgage (prime mortgage) kredisi alanlara 

göre, daha zayıf kredi profiline sahip, düĢük gelirli, geçmiĢinde kredi ödeme problemi olan kiĢilere 

verilmektedir (CoĢkun ve Balatan, 2009:16). 
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ülkedeki konut sektörüne, risk analizleri yapmaksızın, büyük miktarda kredi vermeleri, 

“balon”u biraz daha büyütmüĢtür. Nitekim ABD‟deki ipotekli konut kredisinin yüzde 

50‟si Avrupa kaynaklıdır (Morgil, 2008). 

Kısacası, finansal piyasalar denetimsiz bırakıldığı için, konut kredileri çok riskli bir 

Ģekilde geniĢlemiĢtir. Bu geniĢlemeye bağlı olarak gayrimenkul fiyatları yükselmiĢtir. 

Yükselen gayrimenkul fiyatları ise, ipotekli konut kredisi kullanıcılarının yeni teminat 

gösterme imkânları bulmalarına ve yeni ihtiyaçlar için yeni krediler almalarına neden 

olmuĢtur. Özellikle, yatırım bankalarının daha fazla kredi verebilmek için, mevcut 

kredi alacaklarını satarak (menkul kıymetleĢtirme)
1
 yeni kaynaklar elde etme çabası, 

çöküĢü hızlandırmıĢtır. ÇöküĢe derinlik kazandıran, mortgage‟a dayalı menkul 

kıymetleĢtirme ile oluĢturulan türev ürünlerin doğurduğu riskin ve zararın ölçülmesinin 

zor olmasıdır. Zira ilk mortgage kredisinden sonra buna dayanılarak oluĢturulan türev 

ürünler o kadar fazla biçimlendirilip, karmaĢık hale getirilip, tüm dünyaya 

pazarlanmıĢtır ki, sorunun boyutunu tespit etmek imkânsız hale gelmiĢtir. Buna ek 

olarak, kullandırılmıĢ krediler teminat gösterilerek piyasaya yapılan tahvil satıĢları, 

yatırım bankaları, hedge fonlar
2
 ve çeĢitli finans kuruluĢları tarafından kullanılarak 

üretilen yeni türev ürünlerin yardımı ile kredi riskleri bütün mali kesime yayılmıĢtır. Bu 

varlıklar, menkul kıymet haline getirilip tekrar pazarlanarak küresel finans sistemi 

içinde yaygın olarak iĢlem görmeye baĢlamıĢ ve türev ürünlerin iĢlem hacmi hızla 

artarak astronomik seviyelere ulaĢmıĢtır. Ancak, bu tür menkul kıymetlerin likit bir 

ikincil piyasaya sahip olmaması ve yeterince denetlenememesi, risklerin doğru olarak 

fiyatlanmasını engellemiĢtir (Varderi ve Dursun, 2009:14). 

Finans sektöründe denetim, düzenleme ve bilgilendirme faaliyetlerindeki eksikliklerin 

yanı sıra özel sektörün risk yönetiminin iĢ dünyasındaki hızlı değiĢimin çok gerisinde 

                                                 
1
  Menkul KıymetleĢtirme: Nakit akıĢlarının bir havuzda toplanması ve yatırımcılara satılmak üzere mali 

birer varlık olarak menkul kıymetler üretilmesidir (Varderi ve Dursun, 2009:14). 
2
  Hedge Fon: Varlıklı kiĢilerden ve büyük kuruluĢlardan toplanan fonların, getiri sağlama ve sermayeyi 

değerlendirme amacına yönelik olarak oluĢturulmuĢ finansal varlıkların alımında kullanıldığı özel bir yatırım 

fonudur. Diğer yatırım araçlarının tersine hedge fonlar, bir gösterge endeksle karĢılaĢtırılan getiri sağlamak 

yerine, kesin ve sürekli getiri sağlamaya odaklanmıĢtır. BaĢka bir ifadeyle hedge fonlar, sektör göstergelerine 

veya endeksin performansına bakmaksızın kesin getiri arayıĢı içindedir. Kesin getiriyi sağlayabilmek için de 

atılgan stratejiler uygulamaktadır. Risk/getiri profilini yükseltmek için açığa satıĢ, türev ürünlerin alım satımı 

ve kaldıraç (borçlanma) kullanmak gibi pozisyonlar alırlar. Bu özelliklerine bakılarak hedge fonlar “oldukça 

özel, değiĢken ve açık uçlu bir yatırım ortaklığı” olarak da tanımlanabilmektedir (Chambers, 2008). 
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kalması, aĢırı risk alma, vade uyumsuzlukları ve varlık fiyatları enflasyonu gibi 

sorunlara zemin hazırlamıĢtır. Bu noktada, FED ve SEC (ABD Sermaye Piyasası 

Kurulu) gibi düzenleyici ve denetleyici kurumların görevlerini gerektiği gibi 

yapmaması ve rating kuruluĢlarının kredi notu verirken riskleri dikkate almaması, 

krizin derinliğini görme imkânlarını azaltmaktadır (Alantar, 2009). Ne var ki 2004 yılı 

sonunda FED enflasyonla mücadele etmek için faiz haddini yükseltmeye baĢlayınca 

krizin derinliği algılanır hale gelmiĢtir. Faizlerin hızlı bir Ģekilde artması, bir taraftan 

değiĢken faizli mortgage kredilerinin geriye dönmesinde sorunlar çıkmasına neden 

olurken, diğer taraftan da yüksek faiz sebebiyle konut fiyatları hızla düĢmeye 

baĢlamıĢtır. Bu düĢüĢ konut kredisi piyasasında sıkıntıların daha da artmasını 

beraberinde getirmiĢtir (Ünal ve Kaya, 2009:5).  

2006 sonunda, ana aktörleri büyük ölçekli yatırım bankaları, bu bankaların ihraç ettiği 

tahvilleri sigortalayan Ģirketler ve bu iliĢkilere en üst düzeyde güvence veren rating 

kurumları olan finansal kriz nihayet patlak vermiĢtir. “Toksik kâğıtlar” diye tanımlanan 

tahvillere (Ģeffaf olmayan, değeri belirsiz “karanlık” ama AAA rating ile pazarlanan 

tahviller) yatırım yapan uluslararası bankaların (baĢta Batı Avrupa bankaları) varlıkları 

erimiĢtir. Krizin tohumlarını atmıĢ olan Fannie Mae ve Freddie Mac, ipotekli konut 

kredilerinin geri ödemelerinde yaĢanan sorunlar ve sermaye yetersizliği nedeniyle 

devlet kontrolüne alınmıĢtır. Ardından Lehman Brothers‟ın (Amerika‟nın ikinci büyük 

yatırım Ģirketi) batıĢı, pek çok uluslararası yatırımcıyı iflasa sürüklemiĢtir. Daha sonra 

dev bir sigorta Ģirketi olan American International Group batmıĢ ve sistemin çarkları 

tamamen durmuĢtur. Takip eden aylarda ise birçok finansal kuruluĢ, yüksek miktarda 

“eĢikaltı mortgage kredisi” nedeniyle zarar ettiğini açıklamıĢtır. ABD dıĢında krizin ilk 

etkileri, Ġngiltere ve Ġsviçre gibi ülkelerde faaliyet gösteren ve ABD orijinli “toksik” 

kâğıtlara yatırım yapmıĢ bulunan bankalarda görülmüĢtür. Bir baĢka ifade ile finansal 

krizi diğer ülkelere taĢıyan bu “toksik” kâğıtlar olmuĢtur. Bu kâğıtlara yatırım 

yapmadığı için kendini koruyan bankalar ise, sarsıntının yarattığı belirsizlik ve güven 

eksikliği ortamında kredi vermeyi durdurmuĢ ve bekleyiĢe geçmeyi tercih etmiĢtir. 

Finans kesiminin diğer bir bölümü ise, yabancı mali piyasalara (baĢta borsalar olmak 

üzere) yaptıkları portföy yatırımlarını, hatta doğrudan yatırımları geri çekmiĢtir. Finans 

sektöründeki bu genel daralma, doğal olarak reel sektörü de etkilemiĢtir (Kazgan, 2010; 

Çetinkaya ve diğ., 2008).  
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3.2.2. Küresel Finans Krizinin Gelişmekte Olan Ülkelere Yansıması 

ABD üzerinden diğer sanayileĢmiĢ ülkelere sirayet eden finansal kriz, 2008 Kasımı 

ortalarından itibaren geliĢmekte olan ülkeleri de etkisi altına almaya baĢlamıĢtır. 

GeliĢmekte olan ülkelerin önemli bir kısmında borsa endeksi düĢmüĢ, ulusal para değer 

yitirmiĢ, tahvillerin ve ticari bonoların risk primleri artmıĢ, yabancı sermaye giriĢleri 

azalmıĢtır (CoĢkun ve Balatan, 2009:16). Finansal sistemdeki sorunlardan kaynaklanan 

belirsizlik güven ortamını kötüleĢtirerek yatırımcı ve tüketici davranıĢlarını olumsuz 

yönde etkilemiĢtir. Bir taraftan iç ve dıĢ talebin daralması, diğer taraftan kredi 

imkânlarının azalması, birçok ülkede önemli üretim düĢüĢleri meydana gelmesine 

sebep olmuĢtur. Dünya ekonomisinin büyüme hızı, 2007 yılında yüzde 5.2 düzeyinde 

iken, küresel krizden ötürü 2008 yılında yüzde 3.2 düzeyine düĢmüĢtür. Paralel olarak 

uluslararası ticaret hacmi de ciddi bir biçimde daralmıĢtır. Uluslararası ticaret hacmi 

artıĢ hızı, 2007 yılına göre 4 puan azalarak, 2008 yılında yüzde 2 olarak gerçekleĢmiĢtir 

(TCMB, Mayıs 2009).  

Tablo 11: Gelişmekte Olan Ülkelerdeki Net Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar) 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 

 

Özel Sermaye GiriĢleri 77.1 162.5 236.5 248.7 223.0 632.8 528.6 286.6 

Özel Doğrudan Yat. (net) 156.6 166.2 189.0 261.8 246.0 379.0 443.6 41.6 

Özel Porföy Yatırımları -91.9 -13.0 12.7 -20.4 -107.3 54.5 -6.6 -89.1 

Resmi Sermaye Gir. (net) -1.0 -50.5 -71.1 -109.9 -158.0 -140.7 -158.6 -135.4 

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

Not: * (2008 ve 2009 yılları tahmini verilerdir) 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2008‟den aktaran Çetinkaya ve diğ., (2008:227). 

SanayileĢmiĢ ülkelerde yaĢanan durgunluk ve bununla bağlantılı olarak geliĢmekte olan 

ülkelerin büyüme oranlarında görülen sert düĢüĢ, toplam dıĢ talebin daralmasına, küresel 

ihracat artıĢının 2008 yılının son çeyreğinden itibaren gerilemesine neden olmuĢtur. Bu 

süreçten en fazla gayrisafi yurtiçi hâsıla içinde ihracat payı yüksek olan ekonomiler 

etkilenmiĢtir. Özellikle imalat sanayini ABD‟ye ihracata dönük olarak yapılandırmıĢ 

ülkelerde (Almanya ve Japonya baĢta olmak üzere bazı Asya ve Batı Avrupa ülkeleri) 

yaĢanmakta olan krizden dolayı ihracat büyük ölçüde azalmıĢtır. Bir baĢka ifade ile 
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krizden ötürü talebin düĢmesi, ABD‟ye ihracat yapan ülkelerin üretici birimlerini (reel 

kesim) olumsuz yönde etkilemiĢtir. Ardından, kriz öncesinde aĢırı artmıĢ bulunan 

petrol/doğalgaz, gıda maddeleri ve diğer hammaddelerin fiyatlarının düĢmesi, bu malları 

ihraç eden ülkelerin gelirlerini de azaltmıĢtır. Bu çok yönlü etkiler diğer ülkeleri de etkisi 

altına almıĢtır. 2009 yılının ilk çeyreğinde daralma oranı ABD‟de yüzde 1.6, Euro 

Bölgesi‟nde yüzde 2.5, Japonya‟da yüzde 4 düzeyindedir (Kazgan, 2010). 

Tablo 12: Gelişmekte Olan Ülkelerde Makro Ekonomik Göstergeler 

 
Reel GSYİH Enflasyon Cari Denge/GSYİH 

 
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 

 

Doğu ve Orta Avrupa 6.7 5.7 4.5 5.4 5.7 7.8 -6.0 -6.6 -7.1 

Türkiye 6.9 4.6 3.5 9.6 8.8 10.4 -6.0 -5.7 -6.5 

Bulgaristan 6.3 6.2 6.3 7.4 7.6 12.2 -15.6 -21.4 -24.4 

Hırvatistan 4.8 5.6 3.8 3.2 2.9 7.0 -7.9 -8.6 -10.1 

Romanya 7.9 6.0 8.6 6.6 4.8 8.2 -10.4 -14.0 -13.8 

Latin Amerika Ülkeleri 5.4 5.6 4.6 5.2 5.3 7.6 1.8 0.8 -0.5 

Arjantin 8.5 8.7 6.5 10.9 8.8 9.1 2.6 1.7 0.8 

Brezilya 3.8 5.4 5.2 4.2 3.6 5.7 1.3 0.1 -1.8 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Ekim 2008‟den aktaran Çetinkaya ve diğ. (2008:228) 

1999‟lar öncesinde döviz kurları cari iĢlemler dengesine bağlı olarak belirlenmektedir. 

Cari iĢlemler açığı verilmiĢ ise kurlar yükselir, buna bağlı olarak bir taraftan ihracatın 

artması diğer taraftan ithalatın daralması sonucunda söz konusu açık kapanır. Buna 

mukabil cari iĢlemler hesabı fazla vermiĢ ise, bu defa ulusal para değer kazanır ve bunun 

bir yansıması olarak ithalat artar ve fazla eritilir. Finansal serbestleĢmeden sonra kurlar 

fon giriĢ ve çıkıĢları tarafından belirlenmeye baĢlamıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelerin faiz 

oranları sanayileĢmiĢ ülkelere nazaran yüksek olduğu için yoğun bir biçimde giriĢ yapan 

yabancı sermaye, ulusal paranın değer yitirmesine ihtiyaç duyulmaksızın cari açıkları 

finanse etmektedir (Çetinkaya ve diğ., 2008). 

Küresel finans krizi ilk önce “geliĢmiĢ G-7” (ABD, Japonya, Almanya, Ġngiltere, 

Fransa, Ġtalya, Kanada, daha sonra Rusya‟nın dâhil edilmesiyle G-8 ismini almıĢtır) 

ülkelerinde çıkmıĢ olmasına rağmen, bu ülkeler ile ticaret yapmakta olan “geliĢmekte 

olan” ülkeleri etkilemekte geç kalmamıĢtır. Nitekim Tablo 12‟den izlenebileceği gibi, 
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küresel finans krizi geliĢmekte olan ülkelerin makro ekonomik göstergelerinde ciddi 

bozulmalar meydana getirmiĢ bulunmaktadır. “Yükselen Avrupa Ekonomileri” olarak da 

adlandırılan Doğu ve Orta Avrupa ülkelerinde büyüme hızı 2006 yılında yüzde 6.7 

düzeyinde iken, 2007 yılında yüzde 5.7 düzeyine ve 2008 yılında yüzde 4.5 düzeyine 

gerilemiĢtir. Bu ülkelerde cari iĢlemler açığının gayrisafi yurtiçi hasılaya oranı, 2006 

yılında yüzde 6.0 iken, 2007 yılında yüzde 6.6‟ya ve 2008 yılında yüzde 7.1‟e 

yükselmiĢtir. Benzer Ģekilde enflasyon oranı da yükselme eğilimine girmiĢtir. Latin 

Amerika ülkelerinde de durum farklı değildir. Büyüme performansı düĢerken (2006‟da 

yüzde 5.4, 2008‟de 4.6), bir taraftan enflasyonda hareketlenme (2006‟da yüzde 5.2, 

2008‟de 7.6) yaĢanmıĢ diğer taraftan da cari iĢlemler dengesi bozulmuĢtur (gayrisafi 

yurtiçi hasılaya oranla 2006 yılında yüzde 1.8 fazla veren cari iĢlemler hesabı 2008 

yılında yüzde 0.5 açık vermiĢtir).  

Tablo 13: Dünya Ekonomisinde Temel Göstergeler 

 2007 2008 2009 

 

Büyüme Hızı 5.2 3.0 -11 

GeliĢmiĢ Ülkeler 2.7 0.6 -3.4 

ABD 2.1 0.4 -2.7 

Japonya 2.3 -0.7 -5.4 

EURO Bölgesi 2.7 0.7 -4.2 

Almanya 2.5 1.2 -5.3 

GeliĢmekte Olan Ülkeler 8.3 6.0 1.7 

Afrika Ülkeleri 6.3 5.2 1.7 

Orta ve Doğu Avrupa Ülkeleri 5.5 3.0 -5.0 

Bağımsız Devletler Topluluğu 8.6 5.5 -6.7 

Asya Ülkeleri 10.6 7.6 6.2 

Latin Amerika Ülkeleri 5.7 4.2 -2.5 

Ortadoğu Ülkeleri 6.2 5.4 2.0 

Ticaret Hacmi Büyüme Hızı 7.3 3.0 -11.9 

Gelişmiş Ülkeler İthalatı Artış Hızı 4.7 0.5 -13.7 

Gelişmekte Olan Ülkeler İthalatı Artış Hızı 13.8 9.4 -9.5 

Enflasyon Oranı    

GeliĢmiĢ Ülkeler 2.2 3.4 0.1 

EURO Bölgesi 2.1 3.3 0.3 

GeliĢmekte Olan Ülkeler 6.4 9.3 5.5 

İşsizlik Oranı    

GeliĢmiĢ Ülkeler 5.4 5.8 8.2 

EURO Bölgesi 7.5 7.6 9.9 

Kaynak: DPT, (2009: 9). 
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Yukarıdaki tabloda (13) görüldüğü gibi, geliĢmekte olan ekonomiler, küresel finans 

krizi koĢullarında dahi büyümeye devam etmiĢtir. 2009 yılında geliĢmiĢ ülkeler yüzde 

3.4 küçülürken geliĢmekte olan ülkeler yüzde 1.7 büyümüĢtür. Asya ülkelerinin krize 

rağmen 2009 yılında 6.2 büyümüĢ olması dikkat çekicidir. Öte yandan 2007‟de yüzde 

7.3 ve 2008‟de yüzde 3.0 geniĢleyen uluslararası ticaret hacmi, 2009‟da yüzde 11.9 

daralmıĢtır. Krizin derinleĢtiği 2009 yılında geliĢmiĢ ülkeler kaynaklı ithalat yüzde 13.7 

düzeyinde, geliĢmekte olan ülkeler kaynaklı ithalat yüzde 9.5 düzeyinde daralmıĢtır.  

Krizin Türkiye Ekonomisine Aktarım Kanalları  

Küresel finans krizinin Türkiye Ekonomisini dört ayrı kanal üzerinden etkilemekte 

olduğu ileri sürülebilir (TEPAV,  2009:4): 

 Kredi: Hâlihazırda yapısal birtakım sorunlar yaĢamıyor ve dolayısıyla krizden çok 

fazla etkilenmiyor olmalarına rağmen, bankaların dıĢarıdan kaynak temin etme 

(döviz cinsinden borçlanma) imkânlarının azalması, bir baĢka ifade ile dıĢ kredi 

kanalının tıkanması ihtimal dâhilindedir. Kaldı ki kriz öncesinde bankaların dıĢında 

Ģirketler de dıĢ kaynak kullanmıĢtır. Bu kanalın tıkanması,  hem bankaları hem de 

Ģirketleri küçülmeye zorlayacak ve bu küçülmenin ciddi yansımaları olacaktır.  

 Portföy Yatırımları: Son yıllarda doğrudan yabancı sermaye giriĢleri hızlanmıĢ 

olmakla birlikte, hedge fonları ve özel yatırım fonları, Türkiye‟nin döviz 

ihtiyacının karĢılanmasında halen daha önemlidir. Kriz koĢullarında bu tür fon 

giriĢlerinin azalması, döviz arzını azaltarak ulusal paranın değer yitirmesine 

neden olabilecektir.  

 Dış Ticaret: Finans piyasalarındaki krizin reel sektöre yansıması sonucu, dünya 

genelinde büyüme performansı düĢmüĢ bulunmaktadır. Özellikle geliĢmiĢ 

ekonomilerin önemli bir bölümünün resesyona gireceği neredeyse kesinleĢmiĢ 

gibidir. Bu durum, doğal olarak, Türkiye‟nin ihracat gelirlerini azaltacaktır.   

 Artan Risk Algılaması ve Azalan Güven: Belirsizlik ortamından öncelikle özel 

yatırımlar etkilenecektir. Bunun yanı sıra hane halkı düzeyinde dayanıklı tüketim 

mallarına dönük harcamaların azalması kaçınılmaz görülmektedir.  
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3.3. Küresel Finans Krizinin Türkiye’ye Etkileri 

Türkiye ġubat 2001‟de tarihinin en büyük ekonomik krizine sürüklendikten hemen sonra 

dünyadaki ekonomi-politik konjonktürün rüzgârını da arkasına almak suretiyle oldukça 

hızlı bir toparlanma ve yapılanma sürecine girmiĢ, baĢta finansal sektör olmak üzere bir 

dizi makro ölçekli reformlar gerçekleĢtirerek kesintisiz büyümeyi baĢarabilmiĢtir. Ancak 

2007 yılı ortalarında ABD‟de ortaya çıkan ve 15 Eylül 2008‟de Lehman Brothers‟ın 

batması ile küresel hale gelen kriz ile birlikte uluslararası ekonomik atmosferin 

değiĢmesi, Türkiye ekonomisini de olumsuz yönde etkilemiĢtir.  

Türkiye‟de finans piyasaları, 2001 Krizi‟nden farklı olarak, 2008 Krizi‟nde çılgın iniĢ 

çıkıĢlar yaĢamamıĢtır. Finansal kriz, Türkiye‟de yatırım bankacılığı olmadığı ve ticaret 

bankaları “toksik kâğıt” denen tahvillere yatırım da yapmadığı için, bankacılık sistemini 

doğrudan etkilememiĢtir. Mali piyasalardan çok ani ve büyük ölçekli fon çıkıĢları 

olmamıĢtır. Faiz oranları kabaca beĢ puan yükselmiĢtir. Dolar kurundaki yükseliĢ yavaĢ 

ve ılımlı olmuĢtur (Kazgan, 2010:27). 2001 Krizi‟nin hemen ardından gerçekleĢtirilen 

yapısal reformlar ve ödün verilmeksizin sürdürülen sıkı maliye politikası sayesinde, 

ülke ekonomisi küresel finans krizi ortamında en azından ayakta kalmayı baĢarmıĢtır 

(Ünal ve Kaya, 2009). Bankacılık sektörünün kırılganlığının azaltılmıĢ olması, bu 

sektörün krizden fazla bir hasar görmesini engellemiĢtir. Vadesi gelen dıĢ borçların geri 

ödenmesinde bir sorun çıkmamıĢtır.  

1. Ne var ki, bir bütün olarak Türkiye Ekonomisi‟nin küresel ölçekte yaĢanmakta olan 

finans krizinden etkilenmediği söylenemez. Diğer ülkeler ile ticaret ve finans 

kanalları üzerinden irtibatlı olan Türkiye, belli ölçülerde krizden etkilenmiĢtir. 

Nitekim küresel finans krizi, yukarıda da belirtildiği gibi dört farklı kanaldan (kredi 

portföy yatırımları, dıĢ ticaret ve risk algılaması) Türkiye ekonomisini ciddi 

anlamda etkisi altına almıĢtır. Ġç ve dıĢ talepteki gerilemeye bağlı olarak, üretim 

ve ihracat performansı düĢerken, iĢsizlik artmıĢtır. ġöyle de söylenebilir: Küresel 

finans krizinin Türkiye‟ye yansıması, yüksek miktarda döviz borcuna sahip 

olarak girmesi ve dıĢ piyasalarda yaĢanan talep daralmasının ihracat kapasitesini 

olumsuz etkilemesinden dolayı daha çok reel sektör krizi biçiminde olmuĢtur. 

Ġmalat sanayi, gerek yarattığı katma değer gerekse istihdama ve ihracata yaptığı 

katkı nedeniyle en önemli sektör konumundadır (sektörde yaklaĢık olarak 4.5 
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milyon insan istihdam edilmektedir ve imalat sanayinin toplam ihracat içindeki 

payı yüzde 95‟ler düzeyindedir). Ġmalat sanayi üretimi, küresel finans krizinin 

Ģiddetli bir biçimde hissedildiği 2009 Ocak‟ında bir önceki yılın aynı ayına göre 

yüzde 24.2 azalmıĢtır. Ġmalat sanayi üretiminde ve ihracatında ortaya çıkan bu 

daralmanın doğal sonucu, sektör bazında iĢsizlik oranı yüzde 9‟lardan yüzde 

17‟lere yükselmiĢtir (Çiçek ve Hatırlı, 2009). 

2. Küresel finans krizinden ötürü, 2007 yılında yüzde 4.7 olan büyüme hızı 2008 

yılında sadece yüzde 0.9 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 8). Büyüme 

performansındaki bu düĢüĢün temel sebebi, ihracata dönük üretim yapan imalat 

sektörünün -yurtdıĢı talep daraldığı için- küçülmek zorunda kalmasıdır. Kriz 

koĢullarının ağırlaĢmasına paralel olarak yurtiçi talebin de daralma eğilimine 

girmesi, 2009 yılında ekonominin yüzde 6.0 küçülmesi sonucunu doğurmuĢtur 

(Tablo 8). Bütün bunlar, doğal olarak, genel iĢsizlik oranını artırmıĢtır. 2007 

yılında yüzde 10.3 düzeyinde olan iĢsizlik oranı, 2008 yılında yüzde 11.0 

düzeyine ve 2009 yılında yüzde 14.8 düzeyine yükselmiĢtir (Tablo 8).  

3. 2009 Krizi, gerek küçülmenin Ģiddeti gerekse etkili olan faktörler itibariyle, 2001 

Krizi‟nden farklıdır. Üretimdeki daralma 2001 yılında yüzde 9.5 iken, 2009 

yılında sadece yüzde 6.0 olmuĢtur. 2009 yılında meydana gelen daralma büyük 

ölçüde özel yatırım harcamalarındaki düĢüĢten kaynaklanmıĢtır. Oysa 2001‟de 

meydana gelen daralma üzerinde özel tüketim harcamaları ile özel yatırım 

harcamaları neredeyse aynı ölçüde etkili olmuĢtur. Öte yandan kriz bağlamında 

kamu harcamalarının etkisi de farklıdır. Kamu harcamaları, 2001‟de küçülmeyi 

arttırıcı bir etki ortaya koyarken, 2009‟da küçülmeyi sınırlandırmıĢtır. Kamu 

borçlanma gereğinin gayrisafi milli hasılaya oranı 2007‟de yüzde 0.1 iken, 

2008‟de yüzde 1.6 ve 2009‟da yüzde 6.4 olarak gerçekleĢmiĢtir (Tablo 8). 

Nitekim kamu harcamalarındaki bu artıĢ, küçülmeyi sınırlandırıcı etki yapmıĢtır.  

4. Bir taraftan küresel finans krizinin olumsuz etkilerini hafifletmek için yurtiçi 

talebi canlandırmaya dönük olarak kamu harcamalarının artırılması, diğer taraftan 

da üretim hacmindeki daralmanın sonucu olarak vergi gelirlerinin azalması, bütçe 

dengesini bozmuĢtur. Gayrisafi milli hasılaya oranla 2005 yılında yüzde 4.4, 

2006 yılında yüzde 1.4 bütçe fazlası verilmiĢ, 2007 yılında bütçe dengesi 
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kurulmuĢ iken, 2008 yılında yüzde 1.6, 2009 yılında yüzde 6.6 bütçe açığı 

verilmiĢtir. Bununla bağlantılı olarak faiz dıĢı fazlanın gayrisafi milli hasılaya 

oranı, 2005 yılında yüzde 9.8 iken, 2006 yılında yüzde 7.5‟e, 2007 yılında 5.7‟ye, 

2008 yılında yüzde 3.9‟a düĢmüĢtür. Dahası, 2009 yılında faiz dıĢı açık (yüzde 

0.2) söz konusu olmuĢtur (Tablo 8).   

5. Küresel krizin derinlik kazanmasına bağlı olarak emtia fiyatlarının uluslararası 

ölçekte gerilemesi ve toplam talepteki sert daralma neticesinde enflasyonda 

belirgin bir düĢüĢ ortaya çıkmıĢtır. Enflasyon, bilhassa geliĢmekte olan ülkelerde 

hızlı bir biçimde düĢmüĢtür (Öztürk ve Gövdere, 2010). Nitekim Türkiye‟de 2009 

yılı enflasyonu bir önceki yıla göre 4.5 puan düĢerek yüzde 5.9 düzeyine 

gerilemiĢtir (Tablo 8).  

6. Küresel kriz koĢullarında ekonominin yüzde 6.0 küçülmesi, cari iĢlemler açığının 

gayrisafi milli hasılaya oranını düĢürmüĢtür. Bu oran, 2008 yılında yüzde 5.7 

iken, petrol fiyatlarında yaĢanan gerilemenin etkisi ile 2009 yılında yüzde 1.8‟e 

gerilemiĢtir. Çünkü aynı zaman diliminde dıĢticaret açığının gayrisafi milli 

hasılaya oranı yüzde 9.5‟den yüzde 5.8‟e düĢmüĢtür (Tablo 8). 2002 yılından 

itibaren kesintisiz büyüyen ihracat ve ithalat, ilk kez 2008 yılında düĢmüĢtür. Bu 

düĢüĢ 2009 yılında da devam etmiĢtir. Oysa 2001‟de ise kriz yerel kaynaklı 

olduğu ve dünya ekonomisinde bir küçülme görülmediği için ihracatta bir düĢüĢ 

yaĢanmamıĢtır. Fakat ithalat her iki krizde de düĢmüĢtür. Ekonomideki daralma 

sonucunda tüketimle birlikte ithalat da azalmıĢtır (Adalet ve Altuğ, 2010). 

DıĢticaret açığının ve bununla bağlantılı olarak cari iĢlemler açığının düĢmesinin 

sebebi, ithalattaki azalmanın ihracattaki azalmadan daha fazla olmasıdır (TCMB, 

2009). Diğer yandan Türkiye‟nin ihracatında yaĢanan gerileme, doğrudan 

ihracata yönelik üretim yapan sektörlerde iĢten çıkarmaların yaĢanması sürecini 

de beraberinde getirmiĢtir. Türkiye‟nin en büyük dıĢ ticaret pazarları olan ABD 

ve Avrupa Birliği ülkelerinin ekonomik durgunluk içerisinde olması 2009 yılı 

ihracatımızda ciddi bir gerileme sürecine girmiĢ olduğunun göstergesidir. Küresel 

kriz Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelere doğru sıcak para akıĢını ve doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarını son derece sınırlamıĢtır. Tablo 9‟a bakacak olursak 

2007 yılında 19.9 milyar seviyesinde bulunan doğrudan yabancı sermaye giriĢi, 
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2008 yılında 15.8 milyar dolar, 2009 yılında ise daha da düĢerek 10.0 milyar 

dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu bağlamda küresel likidite krizi olarak dünya da 

baĢlayan ve global resesyona dönüĢen bu kriz Türkiye‟yi en çok yabancı kaynak 

bulmak ve dıĢ borçların finansmanı konularında olumsuz etkilemiĢ ve borçlanma 

maliyetlerinin artmasına yol açmıĢtır (Ünal ve Kaya, 2009). 
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SONUÇ 

Türkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararları ile birlikte yoğun bir Ģekilde liberalizasyona 

gitmiĢtir. Bu dönüĢüm ile birlikte Türkiye ekonomisi ithal ikameci sanayileĢme politikası 

yerine serbest piyasa mekanizmasına dayalı ihracata yönelik sanayileĢme politikasına 

geçmiĢtir. Söz konusu politika değiĢikliklerin en önemlisi 1989 ödemeler dengesi 

sermaye hareketleri üzerindeki tüm kısıtlamaları kaldırılarak kambiyo rejiminin 

tamamıyla serbestleĢtirilmesi olmuĢtur. Böylece Türkiye ekonomisi dünya pazarlarıyla 

eklemleme ve küreselleĢme sürecinde yeni bir dönemeci gerçekleĢtirerek, 1990‟lı yıllara 

doğrudan doğruya “dıĢa açık bir makroekonomi” görünümünde girmiĢtir. 

Türkiye ekonomisi, 24 Ocak Kararları ile birlikte yapısal bir değiĢim sürecine girmiĢ 

olmasına rağmen, bu kararların makroekonomik istikrarı sağlamada tam anlamıyla 

baĢarılı sonuçlar ortaya koyamadığı gibi, yüksek dıĢ kaynak ihtiyacı altında geliĢen bir 

ekonomi olması sebebiyle kırılgan bir ekonomik yapıya bürünmüĢtür. Nitekim bu 

kırılganlık 1990‟lı yıllardan sonra kendisini finansal kesim baĢta olmak üzere  sık sık 

ekonomik krizlerle göstermiĢtir. 1990 yıllar Türkiye ekonomisinin deyim yerindeyse en 

problemli yıllarıdır. Enflasyon oranları yüzde 70‟lere tırmanmıĢ, kamu kesimi açıkları 

yüksek boyutlara ulaĢmıĢ, maaĢ ve ücretler yükselmiĢ, vergi gelirleri iç borca bile 

yetemez duruma gelmiĢ, dıĢ ticaret açıkları giderek büyümüĢ, cari iĢlemler açığı ve 

bankacılık kesimi açık pozisyonu artmıĢtır. Diğer yandan sermaye hareketlerinin 

serbestleĢtirilmesi ile Türkiye‟ye yönelik sermaye akımlarının artmasıyla dıĢ borçlanma 

imkânları da artmıĢtır.  Yüksek faiz oranlarının cazibesiyle artan kısa vadeli sermaye 

giriĢleri TL‟nin aĢırı değerlenmesine yol açmıĢtır. Hükümetin hızla artan kamu 

açıklarını finanse etmek için aĢırı ölçülerde fon talep etmesi iç borçlanma faizlerinin 

yükselmesine sebebiyet vermiĢtir. Hükümetin kamu açığını kapatmak ve bankalarında 

açık pozisyonlarını kapatmak için dıĢ borca ve Merkez Bankası kaynaklarına yönelmesi 

ile döviz rezervleri hızla erimiĢtir. Bu durum ekonomik istikrara duyulan güvenin 

azalmasıyla birleĢince döviz kurları üzerindeki baskı iyice artmıĢ ve Merkez Bankası 

kuru savunmak için yüzde yüzlük bir devalüasyon gerçekleĢtirmiĢtir. Sabit kuru 

koruma adına yapılan müdahaleler ve sermaye akımlarının tersine dönmesi ile de döviz 

kurunu korunmasının imkansız hale gelmesi gibi birbirini besleyen durumlar ortaya 

çıkmıĢtır. Nitekim Türkiye‟de o dönem uygulanan kur ve enflasyon çapası, sermaye 



 90 

hareketlerinin belli kurallara tabi olmaması neticesinde terk edilmek durumunda 

kalmıĢ, bu durum makroekonomik göstergelerin daha da bozulmasına neden olan 1994 

Krizi‟nin yaĢanmasıyla sonuçlanmıĢtır.  

Kriz sonrasında ekonomiyi toparlamak adına bir istikrar programının yürürlüğe 

konulması zorunlu kılınmıĢ ve 5 Nisan 1994 kararları alınmıĢtır. Kararların amacı 

enflasyonu düĢürmek, Türk Lirasına istikrar kazandırmak, kamu gelirlerini arttırırken 

kamu giderlerini azaltmak olmuĢtur. Fakat sermaye giriĢini hızlandırmak için faizler 

yüksek tutulmuĢtur. 1995-97 döneminde özel sektörün hızlı dıĢ borçlanmasına dayalı 

bir büyüme izlendiği, reel kurda fazla değerlenmenin önlenmeye çalıĢıldığı, ancak reel 

faizlerin yükseldiği bir ortamda kamu kesiminin faiz-dıĢı dengesinde yeterli fazlalar 

yaratılamadığı için kamu iç borçları artmıĢ ve enflasyonun daha yüksek düzeylere 

ulaĢmıĢtır. Bununla birlikte devletin iç borçlanmasını sürdürebilme kaygısının ön plana 

çıktığı 1995 sonrası dönemde uygulan bir diğer politika da banka mevduatlarına 

getirilen devlet güvencesinin de etkisiyle, banka sisteminde risk unsurunu daha da 

arttırmıĢtır. Hükümetin bu uygulamayla tasarruf sahiplerinin bankalara olan güveninin 

kazanılmasını amaçlamıĢken uygulamadaki disiplinin zayıf oluĢu bankaların aĢırı risk 

almaları sonucu doğurmuĢ ve bankacılık sistemini krizlere daha da açık hale 

getirmiĢtir. 5 Nisan Kararları, uzun dönemli bir hedef olarak ortaya konan yapısal 

dönüĢümü gerçekleĢtirmede baĢarılı olamamıĢtır. Bir baĢka ifade ile kriz öncesinde var 

olan ve 5 Nisan Kararları‟nın alınmasına yol açan birçok dengesizlik kriz sonrasında da 

devam etmiĢtir. Nitekim bu süreç ülkeyi önce Kasım 2000 ve daha sonra ġubat 2001 

Krizlerine sürüklemiĢtir.  

1994 sonrası dönem artan bütçe açıklarının ağırlıklı olarak dıĢ borç ile kapatıldığı, finansal 

sistemin bankacılık iĢlevlerini yitirerek büyük ölçüde kamu kesimine borç veren kırılgan 

bir kimliğe büründüğü ve makroekonomik belirsizliklerin arttığı bir dönem olmuĢtur. Öte 

yandan diğer ülkelerde gözlenen finansal krizlerin etkisiyle değiĢen risk algılamaları 

sonucu, 1998‟de tekrar mali sermaye kaçıĢı olmuĢ, kamu borç dinamiği bozulmuĢ ve banka 

sisteminin kırılganlığı belirginleĢmiĢtir. 1999 yılı sonuna doğru ekonomi yüzde 6.1 

küçülmüĢ, TÜFE yüzde 70‟lere ulaĢmıĢtır. Ağır iç borç gereksinimi ile yükselen faiz 

oranları, dıĢ borç sağlamada karĢılaĢılan zorluklar sebebiyle IMF ile üç yıllık devreyi 

kapsayan, para programı, döviz kuru ve maliye politikası, performans kriterlerini içeren 
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2000 Enflasyonu DüĢürme Programı yürürlüğe konmuĢtur. Ancak 2000 Kasım ayına kadar 

tüketim, büyüme, enflasyon ve cari açıktaki sapmalar programa olan güveni azaltmıĢtır. 

Bankaların Türk Lirası likiditelerinin izin verdiği ölçüde döviz açık pozisyonlarını 

kapatmak için TL‟den kaçıĢı, kısa vadeli faiz oranlarında hızlı bir yükseliĢle birlikte likidite 

krizinin yaĢanmasına sebebiyet vermiĢtir. 

22 Kasım 2000 tarihinde bankacılık sektöründe ortaya çıkan dengesizlik, 19 ġubat 2001 

tarihinde “döviz krizi”ne dönüĢerek “ikiz kriz” halini almıĢtır. Kasım 2000‟de dövize 

yönelik spekülatif saldırılar, faizler yükseltilerek, rezervler eritilerek ve IMF‟den alınan 7.5 

milyar dolarlık ek kredi kullanılarak geri püskürtülebilmiĢtir. Söz konusu bu durum 

karĢısında Merkez Bankası‟nın döviz kurunu savunabilmesi, ulusal ekonomiye çok yüksek 

bir maliyet yüklemiĢtir. Ancak bu arada ulusal ekonominin, daha sonra gündeme 

gelebilecek benzer bir saldırıya karĢı direnme gücü büyük ölçüde azalmıĢtır. Nitekim 

yaklaĢık üç ay sonra ġubat 2001 Krizi ortaya çıkmıĢtır. Yükselen iç borç stoku, 

düĢmemekte olan enflasyon oranı ve Türk Lirası‟nın aĢırı değerlenmesi “kur çapası” odaklı 

Enflasyonu DüĢürme Programı‟nın sürdürülebilirliğini de kuĢkulu hale getirmiĢtir. 19 

ġubat 2001‟de yaĢanan siyasi gerginlikten ötürü finansal piyasalar bir kez daha alt üst 

olmuĢ, faiz oranları yükselmiĢtir. Gecelik faiz oranlarının çok yüksek olması bile dövize 

yönelmeyi durduramamıĢ ve dövize hücum bu defa geri püskürtülememiĢ ve 21 ġubat‟ta 

kur çapasına dayalı (IMF destekli) istikrar programı iptal edilerek Türk Lirası 

dalgalanmaya bırakılmıĢtır. Bu geliĢmeleri izleyen Mayıs 2001‟de kur rejiminin terk 

edilmesi nedeniyle ortaya çıkan güven bunalımı ve istikrarsızlığı ortadan kaldırmak, kamu 

yönetiminin ve ekonominin yeniden yapılanmasına yönelik alt yapıya oluĢturma amaçlı 

Güçlü Ekonomiye geçiĢ Programı ilan edilmiĢtir. 

2001 Krizi sonrası dönemde Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı ile alınan istikrar 

önlemleri ve bankacılık sisteminde baĢlatılan yeniden yapılandırma çalıĢmalar 

nedeniyle kriz rasyolarında olumsuz bir geliĢme görülmemiĢtir. Türkiye‟de 2003 yılı 

itibariyle belirlenen ekonomik programda, bazı yasal düzenlemeler yapılmıĢ ve ülkede 

ekonomik istikrar oluĢturulmasına çalıĢılmıĢtır. Bu kapsamda, özelleĢtirme 

çalıĢmalarına hız verilmiĢ yabancı sermayenin Türkiye‟ye gelmesi ve yatırım ortamının 

iyileĢtirilmesi için ön hazırlıklar baĢlatılmıĢ ve bankacılık sektörünün sorunları 

giderilmeye çalıĢılmıĢtır. 2001 Mayıs‟ında hazırlanan “Bankacılık Sektörünü Yeniden 
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Yapılandırma Programı”, sektörün ayağa kaldırılabilmesi için atılan adımlar büyük 

ölçüde baĢarılı sonuçlar vermiĢtir. Bankalar ĢeffaflaĢmıĢ ve sermaye yapılarını 

güçlendirmiĢtir. Kredi ve mevduat hacminde artıĢlar meydana gelmiĢ ve bankaların 

aktifleri büyümüĢtür. Buna paralel olarak, sektörün kârlılığında da önemli artıĢlar 

ortaya çıkmıĢtır. Böylelikle Türk Bankacılık sektörü 2000 ve 2001 yıllarında yaĢanan 

iki kriz sonrasında alınan tedbirler ile birlikte yeni bir yapıya kavuĢturulmuĢtur. Diğer 

yandan, Avrupa Birliği konusunda atılan adımlar da son döneme damgasını vuran 

yönelimlerden biri olmuĢtur. 2001 yılında uygulamaya konan bu istikrar programı 

(GEGP) sayesinde, bir taraftan dört yıl boyunca kesintisiz büyüme sağlanırken, diğer 

taraftan da yüksek enflasyon denetim altına alınmıĢtır. Ekonomideki bu genel 

toparlanma ile birlikte, kamu kesiminin borçlarında da nispi olarak bir azalma meydana 

gelmiĢtir. 

2001 sonrası dönemde “kriz sonrası uyum” projesinin temel öğelerinden biri olarak 

ortaya çıkan yüksek faiz oranları, bu dönemde uluslararası konjonktürün de “pozitif” 

etkisi ile büyük hacimli, spekülatif nitelikli sermayeyi ekonomiye çekmiĢ, buna karĢılık 

ekonomide oluĢan döviz bolluğu bir yandan TL‟nin değerlenmesine yol açarak ithalat 

patlaması ve cari açığın olağanüstü boyutlara ulaĢmasına (2008 yılında 41 milyar dolar 

dolayında) yol açmıĢtır. Türkiye‟nin cari denge durumuna bakıldığında son 30 yıllık 

döneminde sadece 6 yıl cari fazla verilmiĢtir. Ama bu yıllardaki büyüme oranı da son 

derece düĢük veya eksidedir. ġöyle ki Türkiye ekonomisinde büyümenin hızlandığı 

dönemlerde cari açığın arttığını, cari açığın küçüldüğü yıllarsa büyüme hızının düĢtüğünü 

görmekteyiz. Yeterli sermaye birikimi olmaması ve devamlı tasarruf açığı verilmesi 

buradaki temel nedendir.  Nitekim cari açığın sürdürülemez boyutlara geldiği yıllarda, 

ekonomi krize girmektedir; 1994 ve 2001‟de olduğu gibi. Bugün böyle bir tehlikenin 

olduğu söylenemez. ġöyle ki Türkiye‟nin cari açığı finansmanında 2006 yılına kadar en 

önemli kalem sıcak para olarak adlandırılan “portföy yatırımları” olmuĢtur. 2005 yılından 

bu yana uygulanmakta olan programın sağladığı istikrar ortamı ile beraber Türkiye 2006 

ve 2007 yıllarında yaklaĢık olarak toplam 40 milyar dolarlık doğrudan yabancı yatırım 

giriĢi yaĢamıĢtır. Bu geliĢme dıĢ açığın finansman kalitesini yükseltmiĢ ve cari iĢlemler 

açığının finansmanında “sıcak para” ya duyulan ihtiyacı azaltmıĢ durumdadır. Bu 

bağlamda doğrudan yabancı yatırımların dıĢ borç yaratmayan, ulusal ekonominin sabit 
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sermaye stokunun geniĢlemesine katkıda bulunan ve kalıcı bir dıĢ kaynak olduğu 

düĢünülürse ulusal ekonominin dıĢ kırılganlığının azaldığını söyleyebiliriz. 

Türkiye böyle bir ekonomik yapı içerisindeyken, 2007 yılı ortalarında ABD‟de ortaya 

çıkan ve 15 Eylül 2008‟de Lehman Brothers‟ın batması ile küresel hale gelen kriz ile 

birlikte uluslararası ekonomik atmosferin değiĢmesi, Türkiye ekonomisini de olumsuz 

yönde etkilemiĢtir. Amerika BirleĢik Devletlerinde baĢlayan küresel mali kriz,  reel 

sektöre yayılmıĢ ve ekonomik krize dönüĢmüĢtür. Amerika BirleĢik Devletleri ve 

Avrupa Birliği ekonomileri durgunluğa girmiĢ ve iĢsizlik artmıĢtır. YaĢanılan son 

Mortgage Krizi 2008 yılı içinde büyük para ve kur hareketliliğine yol açarak pek çok 

ülke ekonomik büyüme, enflasyon ve cari denge gibi makro ekonomik göstergelerinin 

bozulmasına yol açmıĢtır. Bir taraftan iç ve dıĢ talebin daralması, diğer taraftan kredi 

imkânlarının azalması, birçok ülkede önemli üretim düĢüĢleri meydana gelmiĢtir. 

Dünya ekonomisinin büyüme hızı, 2007 yılında yüzde 5.2 düzeyinde iken, küresel 

krizden ötürü 2008 yılında yüzde 3.2 düzeyine düĢmüĢtür. GeliĢmiĢ ülkelerde yaĢanan 

durgunluk ve geliĢmekte olan ülkelerin büyüme oranlarında görülen düĢüĢ, toplam dıĢ 

talebin daralmasına, küresel ihracat artıĢının 2008 yılının son çeyreğinden itibaren sert 

bir Ģekilde gerilemesine neden olmuĢtur. Özellikle imalat sanayini ABD‟ye ihracata 

dönük olarak yapılandırmıĢ ülkelerde (Almanya ve Japonya baĢta olmak üzere bazı 

Asya ve Batı Avrupa ülkeleri) yaĢanmakta olan krizden dolayı ihracat çökmüĢtür. 

2008 küresel ekonomik krizinin Türkiye ekonomisine etkileri incelendiğinde, bu krizin 

Türkiye ekonomisi dıĢında etkisini hissettirmesi sebebiyle önceki krizlerden farklı bir 

özelliğe sahip olmasına rağmen, ekonomide mali ve reel sektör üzerinde yaratacağı 

sorunlar açısından önceki krizlere benzer etkileri de olmuĢtur. Ancak dıĢ fon sıkıntısı 

ve özellikle dıĢ talebin daralmasının ekonominin büyümesi üzerinde önemli daraltıcı 

etkileri söz konusu olmuĢtur. Kriz koĢullarının ağırlaĢmasına paralel olarak yurtiçi 

talebin de daralma eğilimine girmesi, 2009 yılında ekonominin yüzde 6.0 küçülmesi 

sonucunu doğurmuĢtur. Türkiye‟de finans piyasaları, 2001 Krizi‟nden farklı olarak, 2008 

Krizi‟nde ani iniĢ çıkıĢlar yaĢamamıĢtır. Finansal kriz, Türkiye‟de yatırım bankacılığı 

olmadığı ve ticaret bankaları “toksik kâğıt” denen tahvillere yatırım da yapmadığı için, 

bankacılık sistemi doğrudan etkilenmemiĢ ve mali piyasalardan çok ani ve büyük ölçekli 
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fon çıkıĢları olmamıĢtır. Faiz oranları çok yükselmemiĢ yaklaĢık beĢ puan yükselmiĢtir. 

Vadesi gelen dıĢ borçların geri ödenmesinde bir sorun çıkmamıĢtır.  

Sermaye yeterliliği açısından oldukça güçlü bir yapıya sahip olan Türkiye bankacılık 

sektörü, 2008 Krizi‟nden ABD ve Avrupa bankaları kadar etkilenmemiĢtir. Türkiye‟nin 

bir diğer avantajı, Amerika‟daki gibi iĢleyen bir “mortgage” sektörünün bulunmamasıdır. 

Böyle bir sektör bulunmadığı için bu sektördeki türev ürünlere bankalar tarafından 

yatırım yapılmamıĢ, yani risk altına girilmemiĢtir. Bankacılık sektörünün 2008‟den 

itibaren yaĢanmakta olan küresel krizden niçin çok fazla etkilenmediğini de izah 

etmektedir. Bu durum 2008 yılındaki yüzde 4.8‟lik küçülmenin ardından “güçlü 

toparlanma” sürecine giren Türkiye‟nin dıĢ Ģoklara karĢı direncinin geliĢtiğini ortaya 

koymaktadır. Sağlıklı mali sektör krizden çok az etkilenmiĢ ve Türk bankaları dıĢ 

kaynağa çok fazla ihtiyaç duymamıĢtır.  

Ne var ki, bir bütün olarak Türkiye Ekonomisi‟nin küresel ölçekte yaĢanmakta olan 

finans krizinden etkilenmediği söylenemez. Küresel finans krizi, dört farklı kanaldan 

(dıĢticaret, kredi, yatırım ve risk algılaması) Türkiye ekonomisini ciddi anlamda etkisi 

altına almıĢtır. Ġç ve dıĢ talepteki gerilemiĢ, üretim ve ihracat performansı düĢerken, 

iĢsizlik artmıĢtır. Dolayısıyla küresel finans krizinin Türkiye‟ye yansıması, yüksek 

miktarda döviz borcuna sahip olarak girmesi ve dıĢ piyasalarda yaĢanan talep 

daralmasının ihracat kapasitesini olumsuz etkilemesinden dolayı daha çok reel sektör 

krizi biçiminde olmuĢtur. Bütün bunlar, doğal olarak, iĢsizlik oranını artırmıĢtır. 2007 

yılında yüzde 10.3 düzeyinde olan iĢsizlik oranı, 2008 yılında yüzde 11.0 düzeyine ve 

2009 yılında yüzde 14.8 düzeyine yükselmiĢtir. 

Sonuç olarak; krizlerin etkisiyle ortaya çıkan faiz artıĢlarını ve cari açığı sınırlamak için 

özellikle mali disiplinin sağlanmasına öncelik verilmelidir. Buna karĢılık iç talep ve 

kredi hacmini arttıracak belli ölçüde geniĢletici bir para politikası uygulanması 

gereklidir. Ekonomide sağlıklı kaynak yaratılması ve ihracatın arttırılması için iĢçi, 

iĢveren ve devlet tarafından verimlilik artıĢına gerekli özen gösterilmelidir. Ayrıca 

popülist politikalardan ve harcamalardan kaçınılmalıdır. Türkiye‟nin tek baĢına alacağı 

tedbirlerle küresel krizlerin olumsuz etkisinden kurtulması mümkün değildir. Küresel 

krizler baĢta Amerika BirleĢik Devletleri, Avrupa Birliği, Japonya ve Çin olmak üzere 

bütün ülkelerin birlikte alacağı ve koordineli bir Ģekilde uygulayacağı tedbirlerle 
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aĢılabilir. Orta dönemde küresel finansman sisteminin yeniden düzenlenmesi, Ģeffaf ve 

denetime açık hale getirilmesi gelecekte finansal krizlerin önlenmesi için gereklidir.  
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