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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

TURKIYE EKONOMISININ YASAMIS OLDUGU 1994 VE 2001 EKONOMIK
KRIZLERININ ORTAYA CIKIS NEDENLERI, GELiSiM SURECI,
EKONOMIYE OLAN GENEL ETKILERI VE KRiZ SONRASI UYGULANAN
ISTIKRAR PROGRAMLARININ OZELLIKLERIYLE UYGULAMA
SONUCLARI

Hale OZKARABACAK
Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

iktisat Anabilim Dali

Danisman: Dog. Dr. Levent KORAP

Tiirkiye ekonomisini tarihsel olarak tanimlayan en belirgin 6zelliklerden birisi makro
iktisadi krizlere acik bir yap1 sergilemesidir. Bu tez kapsaminda 1980 sonrasi
dénemde ekonominin taniklik etmis oldugu kriz kosullar1 incelenmeye calisilmistir.
Bu amagla Oncelikle iktisadi kriz yaklasimlarina yonelik kuramsal bir ayirima yer
verilmis, daha sonra Tiirkiye ekonomisinin krizlere kars1 duyarliligi genel bir bakisla
ele alinmis ve bu agiklamalar dogrultusunda 1994 ve 2001 yillarinda gergeklesen
makro iktisadi kriz kosullarim1 hazirlayan nedenler, krizlerin ortaya ¢ikisi ve
gelisimiyle kriz sonras1 ekonomideki gerceklesmeler genis bir yazinsal taramadan

yararlanilarak degerlendirme altina alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Makro Iktisadi Krizler, istikrar Programlari, Tiirkiye

Ekonomisi



ABSTRACT

MsC. Thesis

THE REASONS OF THE EMERGENCE OF 1994 AND 2001 CRISES, BUILDUP
PROCESS, GENERAL IMPACTS TO THE ECONOMY AND THE
CHARACTERISTICS OF STABILIZATION PROGRAMS APPLIED FOR THE
POST-CRISIS PERIOD WITH THE CONSEQUENCES OBTAINED

Hale OZKARABACAK
Kastamonu University
Institute of Social Sciences

Department of Economics

Supervisor: Ass. Prof. Dr. Levent KORAP

One of the main characteristics identifying the Turkish economy historically is its
prone to crisis nature. In this thesis, the crisis conditions witnessed by the economy
for the post-1980 period has been tried to be investigated. For this purpose, at first, a
theoretical distinction related to the economical crisis approaches has been featured,
and then, the sensitivity of the Turkish economy to the crises has been discussed in a
general perspective, and in line with these explanations the reasons of the emergence
of 1994 and 2001 crises, the buildup process, the general impacts of the crises on the
economy, and the post-crisis period developments have been evaluated by utilizing

an extensive literature review.

Key Words: Macro Economic Crises, Stabilization Programs, Turkish Economy
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GIRIS

Tezimiz Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu 1994 ve 2001 finansal
krizlerinin 6nemli 6l¢iide bir ekonomik daralmayla sonuglanan 6zelliklerini krizler
sonrasinda politika yapicilarin bagvurduklari istikrar programlarii da dikkate alarak
degerlendirme amacini tasimaktadir. Tiirkiye ekonomisinin kriz yillarindaki yapisi
incelenmeye geg¢ilmeden Once krizlerin kisa tarihgesi, tiirleri, krizlere yonelik
kuramsal temelli yaklasim ve modellerin ele alinmasi gerekli goriilmiis, bu
dogrultuda tezimizin ilk boliimii kuramsal bir alt yap1 kapsaminda sekillendirilmistir.
Daha sonra Tiirkiye ekonomisinin krizlere karsi duyarliligi ekonominin makro
iktisadi olarak karsilagtigi baslica sorunlar olan kamu agiklari ve i¢ borglanma
sorunsali, cari denge gelismelerinin kriz oncesi donemlerdeki once gosterge olma
durumu, ekonominin en ©onemli yapisal sorunlarindan birisi olan enflasyon ve
istikrarsiz biiylime ikilemi ile biitiin bu sorunlarin bir kriz ortamina donligmesine
biiyiik katkisi olan bankacilik kesimi gelismeleri kapsaminda ikinci boliimde ele

alinmustir.

Bu agiklamalarin 15181 altinda 1980 sonras1 donemde yasanan iki biiyiik makro
iktisadi kriz ortami 1994 ve 2001 yillar1 acisindan ekonomiyi krize hazirlayan
kosullar, bu kosullarin ekonomide ortaya ¢ikisi ve temel makro iktisadi gostergelere
yansimalariyla kriz sonrasinda politika yapicilarin krize karsi gerceklestirdikleri
istikrar programi uygulamalar1 kapsaminda incelenmeye ¢alisilmistir. Bu bolimiin
bir yliksek lisans tezi agisindan ilgili iktisat yazinina tezimizin temel katkisini

olusturdugu diisiiniilmektedir.

Tezimizde diisiince akisinin gelisimine katki saglayan baslica yontemsel
yaklasim olarak ulusal ve yabanci temelli kaynak taramasindan ve de resmi kamu
kuruluglarinin yaymlanan gostergelerinden faydalanilmigtir. Boyle bir yaklasim
ekonominin genel yapisinin ve krizlere karsi uygulanan istikrar politikalarmin

karsilastirmali bir ¢oziimleme kapsaminda incelenmesine olanak saglamistir.

Tezimiz Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasi donemde deneyimlemis oldugu

kriz siireglerinin ¢esitli acgilardan degerlendirilebilmesine olanak saglamakta,



ozellikle politika yapicilarin bagvurduklar1 yanlis uygulamalarin bir ekonomiyi nasil
makro iktisadi bir kriz ortamina siiriikleyebildigini gostermektedir. Bu agidan, politik
ya da ideolojik deger yargilarindan olabildigi oOl¢lide siyrilarak makro iktisadi
gelismelerin degerlendirilebilmesi ve bu yapilirken baslica olarak iktisat kuraminin
tarihsel siirecte ortaya koydugu bilgi igeriginden yararlanilmasi kriz kosullarinin
gelecege yonelik ongoriilebilirligi agisindan gerek arastirmacilara gerekse de diger

ilgililere biiytlik katki saglayacaktir.



BIiRINCi BOLUM

EKONOMIK KRIiZLER

1.1. Kavramsal Bir Giris

Kriz kelimesi Fransizca kokenli “crisis” kelimesinden gelmekte ve bunalim ya
da buhran seklinde dilimize ¢evrilmektedir. Bu dogrultuda krizlerin meydana gelme
stireglerinde gerek iktisadi gerekse de daha genis kapsamli olarak toplumsal boyutta
bir bunalim ortaminin olustugu sdylenebilecektir. Bunun sonucunda kriz kosullarina
‘etkileyen’ ya da ‘etkilenen’ seklinde eklemlenen bazi kesimler biiylik bir belirsizlik
ve karmasa durumu igerisine girmektedir. Ancak bu belirsizlik ayn1 zamanda diger
baz1 karar birimleri agisindan gelecege yonelik davranigsal giidiilerin saptanmasi
asamasinda bir firsat olarak degerlendirilecektir. Bu anlamda olmak iizere, kriz
kelimesi iki temel boyut kapsaminda soyutlanmaktadir. Kriz ortamlart bir yoniiyle
digsal etkenlere bagli olarak aniden ortaya ¢ikan bir kargasayr ya da bunalimi ifade
ederken diger yoniiyle de yeniden yapilanmaya yonelik karar siireglerinin belirdigi

durumlari yansitma 6zelligine sahip olmaktadir.

Kendi tez ¢alismamiz kapsaminda krizlerin 6zel bir gesidi olan ekonomik kriz
olgusu c¢oziimlenmeye ve basarabildigimiz Olc¢lide ayrintili olarak agiklanmaya
calisilmaktadir. Kriz konusuna yonelik inceleme alaninin bu sekilde daraltilmasi ise
iktisadi diisiince yontemlerine yonelik temel bir ayirim noktasini olusturan mikro ve
makro iktisadi diizeyde tanimsal icerigin belirlenmesini ve daha sonra neden ve
sonug iliskilerinin degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Mikro diizeyde ortaya
konabilecek iligkiler daha ¢ok hane halki ve firma seklindeki karar birimleri {izerinde
etki yaratacak, oysaki makro bir temel kapsaminda ele alinan diisiinceler karar
mekanizmalari igerisinde devlet ya da kamu kesimi davraniglarini da igerecek sekilde
biitiin iktisadi karar birimlerini es anli olarak etkileyecek ve ekonomi ¢apinda ya da
dernesik olarak adlandirabilecegimiz sonuglar yaratacaktir. Bu karar birimleri
tarafindan Onceden kestirilemeyen, bir anda ortaya ¢ikan ve Onemli bir yayilma

etkisine sahip olan ekonomik krizlerin siiresi ekonomiye 0zgli organizasyon



yapilarinin  ozelliklerine, krizleri ongérme ve krizlere karsi aldiklar1 6nlem
derecelerine ve bu Onlemleri zamaninda uygulayabilme yeteneklerine bagl
olmaktadir (Aktan ve Sen, 2001). Krizleri ‘normal’ olarak niteleyebilecegimiz
durumlardan ayirmamizi olanakli kilan en donemli 6zelligi karar birimleri agisindan
oldukca hizli bir tepki gosterme islevinin ortaya ¢ikarilmasini gerektirmesidir. Kriz
ortamlarinda miimkiin oldugu o6l¢iide cabuk karar verilmesi ve hizli hareket edilmesi

kriz kosullarina uyum saglanmasini kolaylastirmaktadir (Kupperman vd., 1975).

Yukaridaki kisa aciklamalarin 1s18inda, c¢esitli iktisatgilar kriz kavramim
tanimlamaya calismislardir. Cagdas iktisat yazini igerisindeki pek ¢ok diger drnegin
yani sira, Sundorarajon ve Balino (1991) krizi ¢ok sayida finansal kurumun
bor¢larinin firma piyasa degerlerini asir1 derecede astigi, bunun sonucunda iflaslarin
ve portfoy kaymalarinin gerceklestigi ve bundan dolayr sosyal ve ekonomik hayata
kamu miidahale gereksiniminin zorunlu olarak ortaya ¢iktigi bir durum olarak
dikkate almaktadir. Kibritcioglu (2001) krizleri herhangi bir mal, hizmet, iiretim
faktorii veya doviz piyasasinda beliren siddetli fiyat ve miktar dalgalanmalar1 olarak
algilamaktadir. Yine, Allen ve Synder (2009) olumsuz bir bakis agis1 ile meydana
gelen kanisikliklar ile bunlarin yarattigi sikintilarin genis bir alana yayilmasini ve
bulasiciligr krizleri tanimlama 6zelligine sahip en 6nemli bir gésterge olarak gorme
egilimindedir. Bu tir belirsizlik ortamlarini izleyerek olusabilecek ekonomik
durgunluklarin uzun siireli bir nitelik kazanmasi ekonomik kii¢iillme ve Kriz

olgularinin gézlenmesine yol agmaktadir (Eroglu ve Albeni, 2002).

1.2. Ekonomik Krizlerin Tiurleri

Ekonomik krizlerin olusmasinda pek ¢ok etken pay sahibidir. Bunlar iilke
ekonomisi kosullarindan ya da kiiresel ekonomiden kaynaklanabildigi gibi finansal
kesim ya da reel kesim kaynakl olarak kendilerini gosterebilmektedir. Ekonomik
krizlerin ortaya ¢ikma ve yayilma siirecleri zamana, ekonominin i¢inde bulundugu
kosullara, iktisadi dalgalanmalara, kurumsal ve politik yapilara, iktisadi birimlerin
tercihlerine ve daha bir¢ok nedene baglidir. Ortaya ¢ikma nedenlerine gore krizler

acisindan asagidaki gibi bir ayirim dikkate aliabilir:



1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Mal ve hizmet iiretiminin gergeklestirildigi piyasalar ile is giicli piyasalarinda
ortaya c¢ikan, arz ve talep yapisini etkileyerek fiyat ve miktar olusum siiregleri
tizerinde belirleyici bir isleve sahip olan biiyiik ¢apli yapisal farklilasmalar reel
krizleri niteleme oOzelligine sahiptir. Ekonomik krizlerin dogasi gere8i bu
farklilagsmalar daha cok flretim ve istihdam diizeyindeki daralmalar seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir (Kibritgioglu, 2001). Bir diger agidan, fiyatlar genel
diizeyinde gerceklesen dalgalanmalarin ekonomi capinda ya da toplulastirilmis
diizeyde mal ve hizmet iiretim kosullarini zorlastirmasi ve 6zel kesim tiiketim
harcamalar1 ile sabit sermaye olusum siireglerinde gozlemlenen azalmalara baglh
olarak reel milli gelir artis hizinin diisiik diizeylerde kalmasi, hatta negatif bliylime
oranlar ile karsilagilmasi makro iktisadi kriz ortamlarini tanimlayan en 6nemli bir

ozelligi olusturmaktadir (Ozyurt, 2012).

Gliniimiiz kosullarinda daha ¢ok fiyatlar genel diizeyindeki yiiksek oranli ve
sirekli artiglar seklinde tanimlayabilecegimiz enflasyon olgusuna bagli makro
iktisadi gelismeler ile mal, hizmet ve is giicii piyasalarinda zaman zaman yasanan
daralmalar bu tiir krizlerin baglica birer gostergesi durumundadir. Enflasyonist
egilimler ekonominin reel iiretim kapasitesinin kullanilmasi asamasinda Onemli
kaynak dagilimi sorunlarina neden olarak ekonomik etkinligi azaltabilirken mal,
hizmet ve is giicii piyasasi gelismeleri makro iktisadi harcama diizeyi tizerinde biiyilik
boyutlu dalgalanmalara yol acarak gelecege yonelik beklenti olusum siireglerinde
belirsizlikler meydana getirmekte ve emek iiretim faktorii agisindan biiyiik boyutlu

arz fazlaliklarinin olusumu yani issizlik olgusu ile sonuglanabilmektedir.

1.2.2. Finansal Krizler

Iktisat yazim igerisinde finansal krizlere yonelik olarak bir ¢ok goriis ortaya
atilmistir. Ornegin Uluslararast Para Fonu (IMF, 2002) para, bankacilik ve borg
krizleri seklindeki bir ayirimin yani sira krizlerin kaynagina gore 6zel kesim ve kamu
kesimi krizleri ile bankacilik ve sirket krizleri seklindeki bir farklilasmay1 dikkate
almakta, ayn1 zamanda kriz kosullarma yol agan makro iktisadi dengesizliklerin

yapisina gore cari hesaplar ve biitge gelismeleri kaynakli akim dengesizlikler ile



varliklar ve yiikiimliiliklerin uyumsuzluguna dayali stok dengesizlikler ayirimina
deginmektedir. Benzer sekilde, Feldstein (1999) finansal krizleri cari hesap krizleri,
bilango krizleri, banka paniklerinin yol agtig1 parasal krizler ve spekiilatif beklentiler
temelli yayilma krizleri seklinde gruplamaktadir. Kendi ¢alismamiz kapsaminda ise

bu tiir ayirimlar1 kapsayan biitiinlesik bir yaklasimla finansal krizler i¢in:

Bankacilik krizleri

Parasal icerikli ve doviz kuru temelli Krizler

Sistematik finansal krizler ve

Dis borg krizleri

seklindeki bir gruplamaya gidilmektedir. Kiresellesen bir diinya ekonomisi
igerisinde Ozellikle ulusal ekonomiler tarafindan bagvurulan portfoy temelli sermaye
akimlar tizerindeki kisitlamalarin artan bir sekilde kaldirilmasi ve bu sekilde makro
iktisadi tiretim ve tliketim diizeyi lizerinde 6nemli bir kisit olusturan ulusal tasarruf
yetersizliklerinin dig diinyanin tasarruf olanaklarinin kullanimi ile ikame edilmeye
calisilmas1 bu kriz tiirleri arasinda bankacilik krizleri ile parasal icerikli ve doviz
kuru temelli krizlerin giiniimiiz kosullarinda daha fazla 6n plana ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu noktada belirtmeliyiz ki, Kaminsky ve Reinhart (1999) bulgularina
gore 1980’11 yillar sonrasi yasanan ekonomik serbestlesme siiregleri ile birlikte
bankacilik krizleri parasal krizlerin Onciisii olma 6zelligine sahipken parasal krizler
de bankacilik krizlerinin derinlesmesine katkida bulunma o6zelligini tasimaktadir.

Dolayisiyla iki kriz tiirii arasinda bir etkilesim s6z konusu olmaktadir (Sevim, 2012).

1.2.2.1. Bankacilik Krizleri

Bankacilik kesimi kaynakli kriz kosullar1 daha c¢ok bir likidite sorunu olarak
karsimiza ¢ikmakta ve ticari bankalar agisindan sahip olunan borglarin vadelerinin
Otelenememesi ve ani mevduat c¢ikislarinin bankalar tarafindan karsilanamamasi
durumunda gerceklesmektedir. Bu tiir sorunlarin bankalar acisindan derinlesmesi

banka iflaslarinin olusmasina neden olabilmektedir (Delice,2003).



Makro iktisadi bir bakis agisiyla ekonomik durgunluk donemleri ile fiyat
mekanizmasinda istikrarsizliklarinin yasandigi, ornegin doviz kurlarinda ve faiz
oranlarinda  asir1  dalgalanmalarin  meydana geldigi donemler giliniimiiz
ekonomilerinde genellikle bankacilik kesimine 6zgii kriz kosullarini beraberinde
getirmektedir. Bu tiir sorunlar hem finansal hem de finansal olmayan iktisadi
kesimlerde ticari iglemler sonucunda gergeklesmesi gereken odemeler sisteminin
calismamasina, bor¢larin 6denmemesine ya da muhasebe diisiince alani agisindan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesine veya bu islem siireglerinde 6nemli gecikme
sorunlarinin yasanmasina yol agmaktadir (Classens vd., 2002). Bu tiir gelismelerin
sonucunda, ayn1 zamanda, iktisadi karar birimlerinin finansal sisteme olan giivenleri
zayiflamakta, ekonomide tiiketim ve yatirim kararlarinin verilmesi siirecinde
gelecege yonelik bir giivensizlik ortami olugmaktadir. Ekonomik durgunlugun ya da
kiigiilmenin iktisadi faaliyet hacminde ve reel gelir yaratma siirecinde meydana
getirdigi daralma bir diger yandan ekonominin tasarruf diizeyini azaltarak finans
kesimi agisindan kriz kosullarmin derinlesmesi ile sonuglanmaktadir. Oyleki, bu
gelismeler bazi banka tiirli finansal kuruluglarin faaliyetlerine son vermesine kadar

gidebilmektedir (Demirgii¢ — Kunt ve Detragiache, 1998).

Goldstein ve Turner (1996) calismasindan faydalanarak bankacilik krizlerinin

ortaya ¢ikis nedenlerini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

Digsal ve igsel makro iktisadi biiyiikliiklerdeki degiskenlikler

- Yurt i¢i kredi hacmindeki mevcut ekonomik biiyiime ve ulusal tasarruf

diizeyi ile bagdagmayan yiiksek oranli artiglar

- Ogellikle portfoy icerikli sermaye akimlarinin gosterdigi yiiksek oynaklik

(volatilite) derecesi

- Birer servet birikim araci olarak kullanilabilecek degerli maden tutumu,
konut edinimi, menkul kiymet borsalar1 aracilifiyla gerceklestirilebilecek
paydaslik durumu ya da hisse senedi yatinmi ve diger pek cok reel ve

finansal biiyiikliigii kapsayan varliklar agisindan ani fiyat kayiplari



- Bankacilik sisteminin ytikiimliiliiklerindeki artiglar

- Finansal serbestlesme siirecinin gerektirdigi alt yapinin olusturulamamasi
sonucunda finansal piyasa araglarmin gesitlendirilememesi ve bu araglara
karar birimlerin kolayca ulasmalarin1 saglayacak kosullarinin hazirlanmamis

olmas1

- Asir1 kamu miidahalesi

- Kredi hacmi tizerinde gerek tek tek bankalarin gerekse de ulusal temelli bir
parasal yetkili seklindeki merkez bankasinin denetim olanaklarinin

zayiflamasi ya da ortadan kalkmasi

- Finans piyasalarinda 6diing verilebilir fon arz ve talep fazlasi olan birimler
arasinda gereksinme duyulan seffaflik ortaminin saglanamamasi ve bu

kapsamdaki yasal diizenleme eksiklikleri

Dolayisiyla faiz oranlarindaki oynaklik derecesinin ylikselmesi, enflasyonist
yapidaki gelismeler, kredi ve likidite riskleri ve doviz kuru riski gibi pek ¢ok etken
risk ve getiri dengelenmesine yonelik karar siireglerinin olusturulmasini bankacilik

kesimi agisindan zorunlu kilmaktadir (Karabulut, 2002).

Bu noktada Caprio ve Klingebiel (1996) c¢alismasi izlenerek bankacilik
krizlerine neden olan digsal temelli bir diger etken de dikkate alinabilmektedir. Disa
acgik ekonomi kosullar1 altinda uluslararasi ticaret hadlerinin finansal bir araci olarak
bankacilik kesimini kullanan firmalarin aleyhine donmesi durumunda bu firmalar
bankacilik kesimine karsi yiikiimlii olduklar1 borg¢larin geri 6ddenmesi siirecinde
gecikmeler yasayabilmekte, hatta bazi firmalar acgisindan borglarin hi¢ geri
O0denememesi seklinde dnemli bir risk ortaya ¢cikmaktadir. Yazarlar gelismekte olan
iilkelerin %751 igin dis ticaret hadlerinin bankacilik krizleri dncesinde en az %10

diistiigiinii belirtmektedir.



1.2.2.2. Parasal i¢cerikli ve Doviz Kuru Temelli Krizler

Parasal krizler ulusal paraya olan giivenin kaybolmasiyla birlikte ve parasal
yetkililerin tiim cabalarina karsilik ulusal paranin yabanci paralar karsisinda bir
devaliiasyonla deger kaybetmesi ya da tam olarak dalgalanmaya birakilmasi seklinde
tanimlanabilmektedir (Seyidoglu,1999). Bu krizlerin en énemli bir gdstergesi doviz
kurlarindaki ani hareketlenmeler ile ulusal para biriminin yabanci para birimleri
karsisindaki degerinin biiylik boyutlarda dalgalanmasina yol agan portfoy igerikli
sermaye hareketlerinin gosterdigi yiiksek oynaklik derecesidir. Ulusal para biriminin
parasal yetkililerce saptanan belirli bir bandin diginda biiyiik boyutlarda deger
kaybina yol acan spekiilatif saldirilar bu tiir krizlere yol acan baslica etkenlerden

birini olugturmaktadir (Caprio, 1998).

Kaminsky ve Reinhart (1999) bu krizin boyutlarin1 6lgebilmek igin finansal
baski endeksi adim1 verdikleri bir oOlgiite basvurmaktadir. D6éviz kurlar1 ve briit
uluslararasi rezerv diizeyi lizerinde olugan daha ¢ok spekiilatif nitelikli talep baskisini
yansitan endeksin kendi ortalamasindan onemli Ol¢lide sapma gdstermesi bu tiir
krizler acisindan bir gdsterge olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla iilke para ve
doviz piyasalarinda islem yapan finansal yatirimcilarin bir anda ulusal para birimi
cinsinden ifade edilen varlik tutumlarimi azaltarak doviz talebini arttirmalari ulusal
paranin dis degeri ilizerinde yukarit yonli biiyiik bir baski meydana getirmekte ve
parasal yetkililerin ulusal paranin dis degerini korumak amaciyla bir taahhiit altina
kendilerine sokmus olmalar1 durumunda merkez bankasi yabanci para aktifleri ya da

doviz rezervleri hizla tilkenmeye baslamaktadir.

Bu tiir bir kriz olasiligina kars1 baz1 onlemlerin ekonomi ¢apinda alinmasi
gerekli bulunmaktadir. Feldstein (2005) izlenerek bu durum asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

- Asir degerlenmis para birimin etkilerinden kaginmak icin dalgali kur rejimi

uygulanmasi

- Uluslararasi doviz rezervlerinin yeterli bir diizeyde tutulmasi
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- Kisa vadeli doviz yiikiimliiliiklerinin olabildigi Slgiide diisiik bir diizeyde

saptanmasi

- Gigli bir bankacilik yapisina sahip olunmasi

Bu noktada, yukarida da kisaca deginildigi gibi, bankacilik krizleri ile parasal
ve doviz kuru kaynakli krizler arasindaki etkilesimden kisaca bahsetmek yararli
olacaktir. Kriz oncesi donemde spekiilatif saldirilar sonucu uluslararasi rezervlerin
biiyiik 6l¢ciide yok olmasi para stoku ve para arzinda ani diisiislere neden olmaktadir.
Bunun sonucunda kredi hacminde meydana gelen daralma reel iiretim diizeyi
tizerinde olumsuz bir etki olusturmakta ve ekonominin reel gelir yaratma
kapasitesinin azalmasi bankacilik kesimi agisindan geri donmeyen kredi oranlarini
yiikselterek bir bankacilik Krizi ile sonuglanabilmektedir. Ayni zamanda artan doviz
talebinin ulusal paranin yabanci para birimlerine kars1t meydana getirdigi deger kayb1
ekonomide kur riskine karst korunmamis doviz cinsinden borglarin 6denmesinde
onemli gecikmeler yaratarak bankacilik kesiminin daha da zayiflamasina yol

agmaktadir (Coskun, 2001).

1.2.2.3. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, bankacilik krizlerini ve parasal igerikli krizleri de
kapsayacak bir sekilde, kriz ortaminin kendisinden kaynaklanan firma yapis1 ya da
makro iktisadi bir diizeyde iilke yapis1 ile sinirlt kalmayip diger firma ya da iilke
yapilarini da etkisi altina almasi seklinde tanimlanabilmektedir. Ornegin, bir iilkenin
doviz piyasalarina 6zgili yasanan bir ¢alkanti yurt i¢i piyasalar iizerinde olumsuz bir
etki meydana getirdigi gibi benzer nitelikli farkli iilke ekonomilerinde de kiiresel
Olcekli gerceklesen sermaye akimlart araciligiyla yikict etkilerin olusmasina yol
acmaktadir (Delice, 2003). Ya da sabit doviz kuru sistemi uygulanan bir ekonomide
ortaya ¢ikan bir 6demeler bilangosu sorunu parasal yetkililerin ekonomideki nihai
bor¢ verme islevini kisitlayarak bu sorunun bir bankacilik krizine doniismesi ile

sonuglanabilmektedir (Fernandez ve Schumacher, 1997).

Dolayisiyla ortaya ¢ikan risklerin adeta bir domino etkisi yaratarak gerek ulusal

gerekse de uluslararasi bir boyutta dnemli bir yayilma etkisi gostermesi Sistemik
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finansal krizlerin en 6nemli bir tanimlayict 6zelligini olusturmaktadir. Bunun
sonucunda krizin meydana geldigi iilkelere 6zgli sosyal ve ekonomik yasantida

bliyiik degisiklikler meydana gelecektir.

1.2.2.4. Dis Borg¢ Krizleri

Di1s borg krizleri, bor¢lularin borglarin1 6deyememe durumu ortaya ¢iktiginda
alacaklilarin borg¢luya yeni kredi olanaklar1 tanimamasi ve borglarini tahsil etme
yoluna gitmesi sonucunda meydana gelmektedir. Bir tilkenin kamu veya 6zel kesime
ait dis borglarin1 geri 6deyememe durumu dis borg krizinin baslica bir gostergesi
durumundadir (Sachs, 1998). Dis bor¢ krizine giren bir iilkenin alacaklilar1 bu

durumdan son derece olumsuz bir sekilde etkilenecektir (Caligkan, 2003).

1.3. Finansal Kriz Yaklasimlarina Yonelik Bir Ayirim

Bu alt boliimde ekonomik kriz modelleri tanimsal bir igerikle sinirlandirilarak

tez okuyucusunun bilgilendirilmesi amaglanmistir.

1.3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Salant ve Henderson (1978) c¢alismalarinda altin piyasasina yonelik fiyat
istikrar programlarinin yikici spekiilasyonlarla altin para sisteminin ¢okiigiine nasil
neden olduklarini modellemislerdir. Bu ¢alismadan esinlenen Krugman (1979)
giintimiizde birinci nesil kriz modelleri olarak adlandirilan yaklagimi ortaya koymus,
Flood ve Garber (1984) bu yaklasima destek vermistir. Kanonik model olarak da
bilinen bu yaklasimin temelinde sabit kur rejimi uygulamalar ile politika yapicilarin
bagvurduklart genisletici maliye politikalar1 arasindaki uyumsuzluklar yatmaktadir
(Aydin, 2012). Ozellikle 1970’li yillarda Meksika ve Arjantin ekonomilerinde
gerceklesen parasal krizleri agiklamaya c¢alisan bu model sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ortamda portfoy igerikli spekiilatif sermaye hareketlerinin

ekonomiyi nasil bir kriz ortamina siirlikledigini ortaya koymaktadir.

Sabit kur rejimi uygulanan bir ekonomide bu istikrar politikasinin
stirdiiriilebilirligi parasal tabanin parasal yetkililer tarafindan siki bir sekilde denetim

altinda tutulmasini1 gerektirecektir. Oysaki, kamu harcamalarinin siirekli artig egilimi
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gosterdigi  bir ekonomide biitce aciklarinin merkez bankasi kaynaklarina
basvurularak finanse edilmeye calisilmasi parasal tabanda biiyiik boyutlu artiglar
meydana getirmekte, bu artislarin déviz kuruna yonelik bir talep sekline doniismesi
durumunda ise eger parasal yetkililer yeterli doviz rezervlerine sahip degil iseler
doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini yeniden dengeleyerek istikrar programini
devam ettirmek miimkiin olamamaktadir. Istikrar programi siiresince doviz
rezervlerindeki erimeler ulusal paranin yabanci iilke para birimleri karsisinda devaliie
edilmesini zorunlu kilmaktadir (Krugman, 1999). Dolayisiyla bu tiir bir istikrar
programinin uygulanmasi sirasinda sabit kur diizeyinin istikrarmi tehlikeye
sokabilecek talep soklarmin Oniine gecilmesi gerekmekte, bunun i¢in de kur
politikasiyla uyumlu para ve maliye politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir. Aksi
durumda, sabit kur diizeyine dayali istikrar programlar1 tasarlanan siirecten daha

once sonlanmak durumunda kalacaktir (Ozatay, 2015).

Ancak bu model giintimiiz krizlerini agiklamakta kismen yetersiz kalmaktadir.
Ornegin Yay (2001) tarafindan vurgulandig1 gibi biitge agiklarinin siirekli bir nitelik
kazandigi durumlarda bile bu agiklar1 para basmadan finanse etmenin yollar
mevcuttur. Modele yonelik bir diger elestiri ise, yaklasimin parasal krizleri biiyiik
Olciide biitge aciklar1 ile parasal yetkililerin doviz rezervleri arasinda maliye
politikas1 aracilifiyla gergeklesen bir etkilesime dayandirmis olmasidir. Ancak boyle
bir yaklasim 1992 Avrupa Para Mekanizmasi (Exchange Rate Mechanism / ERM)
krizini ve 1997 Giiney Dogu Asya krizini agiklayamamaktadir (Tunca ve Karabulut,
2001).

1.3.1. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Obstfeld (1986; 1994) birinci nesil kriz yaklagimlarinin agiklayamadig kriz
kosullarma yonelik olarak yeni bir yaklasim ortaya koymustur. Ikinci nesil kriz
modelleri olarak adlandirilan bu yaklasima gore krizler daha c¢ok Ongoriilemez
nitelikte ve politika uygulamalar ile iktisadi karar birimlerinin gelecege yonelik
beklentilerinin uyusmadigt bir siire¢ olarak algilanmaktadir. Bu siire¢ birinci nesil
kriz modellerinin yaptigt vurgudan farkli olarak temel bazi makro iktisadi
gostergelerde  bozulma olmasa dahi karar birimlerinin  beklentilerindeki

farklilagsmalara dayali olarak ekonomide bir ¢oklu denge ve kendi kendini besleyen
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beklenti ortaminin olusabilecegini belirtmektedir (Pasenti ve Tille, 2000). Politika
yapicilarin ulagmak istedikleri amaglar ile piyasa beklentileri arasindaki uyumsuzluk

bu model kapsaminda finansal kriz olasiligini arttirmaktadir (Dornbusch, 1987).

Sabit doviz kuruna dayali bir istikrar programi uygulamasi altinda politika
yapicilarin Oncelikli amaci ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin
istikrarliligini saglamak olacaktir. Bunu i¢inse en onemli ara¢ denetimleri altinda
olan kisa vadeli faiz oranlar1 seklinde kendini gosterecektir. DOviz piyasasina 6zgl
arz ve talep kosullarindaki bir farklilasma nedeniyle doviz kurunun fiyat:1 iizerinde
yukar1t dogru bir baski olugsmasi durumunda hiikiimetler baslangi¢c kur taahhiitleri
dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlar1 yiikseltmek isteyeceklerdir. Ancak bu
sekildeki bir politikanin ayn1 zamanda reel {iretim diizeyi ve isttihdam hacmi {izerinde
olumsuz etkileri ortaya ¢ikacaktir. Iste bu noktada, politika yapicilar mevcut sabit
kura dayal1 istikrar programini siirdiirmek, programda bir degisiklik yapmak ya da
programdan vazge¢gmek secenekleri arasinda bir tercih yapmak zorunda

kalacaklardir.

Politika yapicilarin bu tiir bir tercih ile karsi karsiya oldugunu goren
spekiilator icerikli finansal yatirinmcilar ulusal para cinsinden varlik tutumlarim
azaltip yabanci para talep ederek mevcut sabit kura dayali istikrar programinin
sonlanmasina ya da ilerde gerceklesmesi olasi bir devaliiasyonun daha erken bir
tarihe ¢ekilmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla, politika yapicilar kendileri
acisindan sabit kuru korumanin faydasinin maliyetinden biiyilk oldugunu
diisiindiikleri siirece istikrar programini devam ettirme egiliminde olacaklar, aksi bir
durumda ise sabit doviz kuru sistemini sonlandiracaklardir. Obstfeld (1996) oyun

kuramsal bir yaklagimla bu durumu ortaya koymaktadir.

Ikinci nesil kriz modelleri daha ¢ok 1992 Avrupa Para Mekanizmasi krizi ile
giindeme gelmislerdir (Karabulut, 2002). Bu modellere gore, ekonominin baslica
bazi makro iktisadi gostergelerinde sorun olmasa dahi gercekte olmayan fakat
beklenen politika degisimlerine karar birimlerinin katilimi sonucu olusan spekiilatif

hareketler krizin olusum kosullarin1 hazirlamaktadir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005).
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1.3.1. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 wyilinda Giiney Dogu Asya iilkelerinde baglayan finansal krizi
aciklayabilmek i¢in daha Once ortaya atilan birinci ve ikinci nesil kriz yaklagimlari
yetersiz kalmistir. Krizi onceleyen donemde Uluslararasi Para Fonu gibi saygin
iktisadi kuruluslar dahi krize giren iilkeler igin olduk¢a olumlu makro iktisadi
gostergeler yayinlamaktaydilar (Stiglitz, 2002). Bu iilke ekonomileri i¢in biitge
aciklarinin finansmanindan ya da parasal yetkililerin sabit kur rejimine dayali bir

istikrar programi uygulamasindan kaynaklanan bir sorun s6z konusu degildi.

Boyle bir ortamda Krugman (1997; 1999) finansal krizi agiklayabilmek i¢in
yeni bir yaklagim gelistirmistir. Bu yaklasim bankacilik ve finans kesiminden
kaynaklanan finansal sorunlarin  kriz  kosullarinin  olusumu {izerindeki

belirleyiciligine vurgu yapmaktadir (Istanbul Ticaret Odasi, 2001).

Krugman (1999) modeli yukarida kisaca aciklanmaya calisilan modellerde
yeterince dikkate alimnmayan baz1 dayanak noktalarina sahiptir: dis borg
finansmaniyla gergeklestirilen yatirimlarin meydana getirdigi ahlaki tehlike (moral
hazard) sorunu ve sermaye hareketlerinin doviz kuru tizerindeki etkileri. Kriz 6ncesi
donemde Giiney Dogu Asya iilkelerine 6zgii bir sekilde biiyiik 6zel kesim
firmalariyla politika yapicilar arasinda kurulmus olan yakin iligkiler (crony
capitalism) krizlerin olusumunda basat bir isleve sahiptir. Bu ekonomilerde
bankalarin 6zel kesim firmalarinin yurt disindan aldiklar1 borglara garanti vermesi,
buna karsilik bu borglarin firmalar tarafindan verimliligi son derece diisiik
yatirimlarda kullanilmas1 ya da daha ¢ok spekiilatif igerikli finansal alanlarda
degerlendirilmesi genisleyen yurt i¢i kredi hacminin ve yiikselen finansal varlik
fiyatlarinin bankalar agisindan bir ahlaki tehlike sorununa doniismesine neden
olmustur. Banka yiikiimliiliiklerinin vade yapis1 ile aktif yapisi arasindaki dnemli
farkliliklar ile vade ve kur riskinin bankalar tarafindan bir arada yiiklenilmis olmasi
bankacilik sistemine geri donmeyen kredilerle birlikte bir likidite sorununun ve
sermaye ¢ikislart dogrultusunda ulusal paranin dis degerindeki deger kayiplarinin bir
arada gergeklesmesine neden olmus ve bir finansal krizle sonuglanmistir (Yilmaz

vd., 2005).
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1.4. Kuramsal Bir Alt Yapi
1.4.1. Parasalc1 (Monetarist) Goriis

Parasalc1 yaklasim finansal krizlerin banka panikleri ile ortaya ¢iktigini ileri
stirmektedir. Bu yaklasimin onciiliigii Friedman ve Schwarts (1963) ile Cagan (1965)
caligmalariyla yapilmistir. Bu goriise gore banka panikleri sonucu olusan parasal
istikrarsizligin  Onlenebilmesi ya da giderilebilmesi i¢in merkez bankasinin
bagvurulacak son kredi verme organi islevinin yerine getirilmesi gerekmektedir.
Banka paniklerinin ortaya ¢ikma nedeni ¢ogunlukla kisa vadeli yilikiimliiliiklerin
aktifleri agmasina bagli olmakta, boyle bir durumda da ekonomide parasal igerikli bir
likidite darlig1 krizinin ortaya ¢ikmasini dnlemek igin parasal yetkililerin son kredi
verme islevi dogrultusunda gerceklestirdikleri miidahaleler biiylikk Onem

kazanmaktadir (Radelet ve Sachs, 2002).

Bir bankanin basarisizlig1 sonucunda giiven kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
kriz bankalarin gereksinme duyduklari rezervi elde edebilmek igin ellerindeki
finansal varliklar1 Satmalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum varlik fiyatlarinda
azalmaya ve faiz oranlarinda artisa yol agarak kriz kosullarimi hazirlamaktadir.
Friedman’in banka basarisizliklarina 6nem vermesinin nedeni para stokunda
meydana getirdigi Ongdriilmeyen dalgalanmalardan, oOzellikle azalmalardan ileri
gelmektedir. Bu yaklasim dogrultusunda finansal krizler konjonktiirel dalgalanmanin
genigleme donemlerinden sonra parasal yetkililerin para stokunu beklenmedik
sekilde azaltmalarindan kaynaklanmaktadir (Cevis, 2005). Banka paniklerinin
yasandig1 donemlerde merkez bankalarimin likidite sikigikligini gidermeye yonelik
para politikasi uygulamalar1 bankalari gereksinme duyduklari rezervi elde edebilmek
icin menkul degerlerini satmaktan alikoyacak ve bu durumda bankalar borglanma

yoluna gitmek zorunda kalmayacaktir.

1.4.2.Bor¢lanma ve Finansal Kirllganhk Vurgusu

Bu yaklasim finansal krizlerin temeli olarak konjonktiirel dalgalarin genisleme
asamasinda ortaya ¢ikan asir1 bor¢lanma durumunu dikkate almaktadir. Fisher

(1932), Minsky (1977) ve Kindleberger (1978) yaklasimin baslica savunucular
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durumundadir. Finansal kirillganlik finansal sistemin yatirimlart finanse etmede
yasadig1 yetersizlikleri vurgulamaktadir (Francis, 2003). Bu yaklasim iki ayr1 baslik

altinda incelenmektedir:

1.4.2.1. Fisher Yaklasin

Fisher (1932) konjonktiirel dalgalanmalarin daralma asamasini ekonomide
0zel kesimin asir1 borglu yapisina baglamaktadir. Konjonktiiriin yiikselme donemleri
ise karli yatirnm firsatlarinin ortaya ¢ikti§i zamanlarda kendini gosterecektir.
Kindleberger (1978) bu durumu °‘yeniden ortaya c¢ikma’ (displacement) olarak

adlandirmaktadir.

Ekonominin genisleme donemlerinde 6zel kesim firmalar1 agisindan yiikselen
karlilik oranlar1 yatirnm diizeyinde bir artis1 6zendirecektir. Bu durum ayni zamanda
mali varlik piyasalarinda spekiilatif hareketlerin belirmesine neden olacaktir. Ciinkii
bir kisim 6zel kesim firmalar1 6z kaynak yapilarmin karsilayamadigi yatirim talebi
gereksinimini borglanarak gidermeye calisacak, bu durum da bir ekonomideki en
onemli finansal aract konumunda olan bankacilik kesiminin 6zel kesime
kullandirdig1 fon ya da finansal kaynak yapisinda bir artis egilimi yaratarak son
asamada para arzi diizeyini ve fiyatlar genel diizeyini yiikseltecektir. Fiyat
diizeyindeki artisin ayni zamanda 6denmemis borglarin reel degerini azaltmasi
firmalar acisindan bor¢lanmay1 daha da 6zendirici bir giidiiye yol agarak ekonomide
0zel kesimin borgluluk yapisini asir1 diizeylere yiikseltecektir. Bu gelismeler
ekonomi ¢apinda bir bor¢ krizinin ve bu krizin bas etkeni konumundaki bankalar
acisindan bir bankacilik krizinin olugmasi ile sonuglanacaktir. Parasal yetkililerin
gerekli Onlemleri almamast durumunda bor¢ krizi ekonomideki likidite
yetersizliginin bir yansimasi olarak biiyiik bir depresyona doniisebilecektir (Demirci,
2005). Deflasyonla birlikte nominal faiz oranlarinin azalmasina ragmen reel faiz
oranlar1 artis gostereceginden kriz yaygin firma iflaslarinin asirt borglu yapiyr

ortadan kaldirmasina kadar devam edecektir.
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1.4.2.2. Minsky Yaklasimi

Minsky (1995) ekonominin genisleme siirecindeki asir1 bor¢luluk sorununu
aciklayabilmek i¢in kirilganlik kavramini ortaya atmistir. Bunun ile ekonomide
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan aksakliklarin adeta bir
domino etkisiyle ekonomi c¢apinda olumsuz bazi degisimlere yol agmasi

kastedilmektedir.

Konjonktiiriin genisleme siiresinde artan kar firsatlarina tepki olarak yeni
yatirim taleplerinin ortaya ¢ikmasi firmalarin finansman taleplerini ve ekonomideki
faiz oranlarini arttirmaktadir. Faiz oranlarindaki artig ise kirilgan bir finansal yapinin

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu yapinin en 6nemli 6zelliklerinden birisi ekonominin uzun vadeli bir borg
yapisindan kisa vadeli bir bor¢ yapisina dogru kayma gostermesi seklinde ortaya
cikarken, Ozel kesim firmalarinin riskten korunma (hedging) igerikli finansman
yapist spekiilatif igerikli bir finansman yapisina dogru degisim gosterecektir. Boyle
bir makro iktisadi ortamda finansal kurumlara duyulan giiven de azalmaya

baslayacaktir.

1.4.3.Rasyonel Beklentiler Yaklasim

Giiniimiizde iktisat yazini i¢erisinde kullanimi oldukga popiiler olan rasyonel
beklentiler yaklasimi finansal krizleri varlik fiyatlarindaki degisimler ile agiklama
egilimindedir. Bu yaklasim etkin piyasalar hipotezini kullanmakta ve bir varligin
fiyatinin bu varligin piyasasindaki tiim bilgiyi tam olarak icerdigini savunmaktadir.
Fama (1970)’e gore, varlik fiyat: iktisadi temeller dogrultusunda belirlenen deger ile
uyumlu olacak ve piyasa fiyatlari yalnizca piyasaya gelen yeni bilgiler dogrultusunda

degisim gosterecektir.

Buna kargilik, Blanchard (1979) ile Blanchard ve Watson (1982) varlik
fiyatlarinin bu varliklara yonelik beklenen nakit akimlariin indirgenmis degerinden
(temel deger) sapmasi seklinde finansal kopiik kavramini ortaya atmaktadir. Finansal

kopiikler varlik fiyatlarimin  bu varliklar i¢in beklenen fiyat diizeyinden
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uzaklagsmasina neden olarak gerek yatirnmci seklindeki karar birimleri agisindan
gerekse de meydana getirdigi servet etkisiyle tiiketim karar1 alan hane halki agisindan
harcama egilimlerinin saptanmasinda 6nemli degisikliklere yol agabilmekte, bu
durum da ekonomide fiyat istikrari ve finansal istikrar {izerinde olumsuz bir etki

meydana getirebilmektedir.

1.4.4. Bakisimsiz (Asimetrik) Bilgilenme Yaklasimi ve Kredi Tayimmlamasi

Daha ¢ok Yeni Kesynesgil iktisat¢ilar tarafindan vurgulanan bu yaklagima gore
kriz kosullar1 daha c¢ok piyasalardaki bilgi alig verisinin kesintiye ugradigi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle finans piyasalarina 6zgii bakigimsiz
bilgilenme durumu ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan ahlaki tehlike (moral hazard)
ve ters se¢im (adverse selection) sorunlari finans piyasalarinin etkin bir sekilde

calismasini engellemektedir.

Bakisimsiz bilgilenme finansal isleme giren taraflardan birinin digerine gore
finansal islem hakkinda daha az bilgiye sahip oldugu durumu ifade etmekte ve
finansal kaynak kullanim1 6ncesinde ve sonrasinda bu kaynaklarin en iiretken bir
sekilde degerlendirilmesini ya da en iyi yatinm firsatlarina dogru hareketini
engellemektedir. Bu tiir bir bilgilenme sorunu genelde sorunun ortaya ¢ikis
zamanina gore ters secim ve ahlaki tehlike olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Ters
secim sorunu finansal kaynagi ya da krediyi en 1srarli bir sekilde talep edenlerin bu
kaynagi geri odeyememe riski en yiiksek olan iktisadi birimler olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yiiksek riskli alanlarda yatirim yapanlar bu yatirnrm sonucunda
basarili olmalar1 durumunda yiiksek bir getiri elde edeceklerinden krediyi elde
edebilmek i¢in yogun caba gosterecekler, ancak krediyi saglayan finansal araci
birimler kredinin geri 6denmeme olasilifinin yliksek olmasindan dolayr bu krediyi
riskli yatirim yapanlara vermek egilimde olmayacaktir (Blanchard ve Fischer, 1993).
Ahlaki tehlike durumu ise kredi piyasalarinda kredi alanlarin krediyi aldiktan sonra
bu finansal kaynagi bankalara taahhiit ettikleri yatirim alanlarinin yerine daha riskli
ve Ornegin spekiilatif getiri icerikli alanlara yonlendirmeleri durumudur (Romer,
2001; Yildirim vd., 2013). Ters secim sorunu finansal islemin gerceklesmesinden
once, ahlaki tehlike sorunu ise finansal islemin gergeklesmesinden sonra ortaya

¢ikmaktadir. Bu iki sorundan dolay1 kredi saglayici finansal aracilar ekonomiye
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sagladiklar1 kredi miktarint kesintiye ugratarak kredi kullanmak isteyen 6zel kesim

firmalar1 arasinda bir kredi tayinlamasi iglemine basvurabilmektedir (Dornbusch vd.,
2007).

Bu yaklagima gore, finansal piyasa aksakliklar1 nedeniyle yatirimlarini finanse
etme glicligl igine diisen iktisadi karar birimlerinin ekonomideki varligi finansal

krizlerin olusumuna yonelik ¢agdas bir goriisli yansitmaktadir.

1.4.5. Belirsizlik Yaklasimi

Krizlerin temelinde riskin degil belirsizlik faktoriiniin yattigini ve belirsizlik ile
risk arasinda farklilik oldugunu ortaya koyan bir yaklasimdir. Karar birimleri
kendilerini belirsizliklere gore degil riskli olaylara gore hazirlamaktadir. Makro ve
mikro temelli ekonomik politikalardaki istikrarsizliklar piyasalarda belirsizlige ve
giiven sorununa neden olmaktadir. Bu durum da finansal krizlerin olusumuna yol

a¢gmaktadir (Cevis, 2005).

Finansal piyasalarda likidite ¢okiisiinin meydana gelme sebebi belirsizlik
diizeyinin artmast sonucu finansal kurumlara giivenin azalmasi ile yasanan panikler
sonucu bu kurumlara yapilan hiicumlardir. Ayrica eksik bilgi ve veri belirsizliginden

kaynakli giiven kaybu ile birlikte olusan krizlerin etkisi daha yikici olabilmektedir.



20

IKINCi BOLUM

TURKIYE EKONOMISI VE KRiZLER: GENEL BiR BAKIS

2.1. Tiirkiye Ekonomisinin Krizlere Kars1 Duyarhhg:

Tiirkiye ekonomisi bir dnceki boliimde tez okuyucusuna aktarilmaya galisilan
makro iktisadi kriz yaklasimlari acisindan ilging bir inceleme alanim
olusturmaktadir. Ozellikle ekonomide 1994 ve 2001 yillarinda gdzlemlenen kriz
kosullart farkli iktisadi karar birimleri ya da daha genis halk kesimleri iizerinde
onemli etkiler meydana getirmistir. Bu boliimde s6z konusu krizlerin hazirlayan
kosullar, krizlerin gelisim siireci ve kriz sonrasi ekonomide meydana gelen baslica
gelismeler incelenmeye calisiimaktadir. Bu amagla asagida oncelikle krizlerin

olusumunu etkileyen ortak nitelikli gelismelere deginilmektedir.

2.1.1. Kamu Aciklar, i¢ Bor¢lanma ve Cari Denge Sorunu

Biitin bir 1980’li ve 1990’1 willar boyunca Tiirkiye ekonomisinde
gozlemlenen olumsuz makro iktisadi gelismelerin en Oonemli nedenlerinden birisi
kamu kesimi gelir gider dengesinde ortaya ¢ikan bozulmalar ve bunun sonucunda
gerceklesen kamu agiklari olarak kendisini gostermektedir. Artan kamu agiklari
kamu kesimi i¢ ve dis borg stoku ilizerinde yukar1 yonlii biiyiik bir baski olusturmus,
kamu kesimi bor¢lanma gereksinimdeki (KKBG) artiglarin stireklilik kazanmasi bu
bor¢lanmanin bedelini yani faiz oranlarimi yiikselterek 6zel kesim agisindan bir
dislama (crowding-out) etkisi meydana getirmistir. Boyle bir ortamda kamu kesimi
kaynakli olarak ekonominin finansal kesiminde bir genisleme egilimi ortaya ¢ikmus,
bu siire¢ ayn1 zamanda yiikselen bir enflasyonist yapiyla birlikte kendini gostermistir
(Donek, 1999). Kamu agiklarinin arkasinda var olan yapisal bazi nedenler bu
aciklarin ekonomi igerisindeki siirekliligine katki saglamistir. Bu nedenler arasinda
gelirin ekonomi ¢apinda daha adil dagilimiyla sonuclanacak bir vergi sisteminin
olusturulamamis olmamasi, kamu kesiminin gelir kaynaklarimi1 sinirlayan kayit digi

ekonomi olgusunun gecerliligi, kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIT), sosyal giivenlik
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kuruluglarinin  ve yerel yonetimlerin finansman acgiklar1 6nemli bir yer
olusturmaktadir (Korap, 2011). Bu tiir sorunlarin varligi kamu KKBG’nin

diisiiriilmesini engellemis ve i¢ borg stokunda 6nemli bir artis yaratmastir.

1980 sonras1 donem kapsaminda ve tarihsel gelisim siireci igerisinde 6zellikle
1989-1991 yillar1 arasinda kamu kesimi ¢aliganlarinin ticretlerine yapilan zamlar
kamu aciklarinin artmasinda biiyiik Olgiide katkida bulunmustur. 12 Eylil 1980
askeri darbesi siireci sonucunda gerek toplumsal ve siyasi gerekse de askeri ve
ekonomik yapida gerceklesen doniisiimiin sonucu olarak reel iicretlerde meydana
gelen azalmayi bertaraf edebilmek ve siyasi secim ortaminda sabit gelirli genis halk
kesimlerinden oy alabilmek i¢in maas ve iicretlere yapilan zamlar KKBG’deki artisa
biiyiik katki saglamuistir. Oyle ki, 1988’den 1992°ye kadar kamu kesimi
calisanlarinin reel licretlerinde saglanan yilizde 200’{in {izerindeki artislar bu durumun
tipik bir gdstergesidir (Yilmaz vd., 2002). Yine, 1990 sonras1 donemde KiT’lerin
yenileme yatirnmlarinin gergeklestirilememesi ve verimsiz liretim yapan bu iktisadi
kuruluslarin siirekli zarar etmeleri artan ticret maliyetleriyle birlikte dikkate
alindiginda bunlari mali bir kriz icerisine sokmustur. Bu etkenler KiT lere yapilan
Hazine desteginin azaltilmasiyla birlestirildiginde bu kamusal agiklarin
karsilanabilmesinin baslica bir yolu olarak i¢ bor¢lanma kendini gostermistir. 1990’11
yillar agisindan KiT’ler ekonomiye yarattiklar1 katma degerden daha fazlasini borg

finansman1 ve {icret girdilerine ayiran bir kurum durumuna gelmistir (Boratav, 2003).

Tiirkiye ekonomisinde 1980’lerin ilk yarisinda Ozellikle dis satima (ihracat)
yonelik tesviklerin ve 1980°deki yiiksek oranli devaliiasyonun etkisiyle dis satim
gelirlerinde Onemli artislar gozlenmistir. Ancak 1980°1i yillarin ikinci yarisiyla
birlikte bu artislarin kalic1 ve siirdiirtilebilir bir nitelik tagimadigr goriilmiis ve bu
dogrultuda ekonomide bir dis denge ya da cari denge sorunu goriilmeye baslanmistir.
Donem igerisinde dis satimdan beklenen gelirlerin yiikselmeye basladig1 bir sirada
ekonomide uygulanan genisletici maliye politikalarinin toplam talep diizeyinde
yarattig1 artiglar biiyiik oranda artan dig alim (ithalat) hacmi yoluyla bir dig denge
sorununu beraberinde getirmis, dolayisiyla 1980’lerin sonlarindan baslayarak 1990’11
yillar boyunca uygulanan maliye ve doviz kuru politikalar1 arasindaki uyumsuzluklar

biitlin bir doneme damgasin1 vurmustur. 2000°1i yillara gelindiginde 1996’da
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baslayan Glimriik Birligi siireci, Aralik 1999’daki istikrar Onlemleri ve yasanan
ekonomik kriz Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin  bir kez daha

sorgulanmasina neden olmustur (Tar1 ve Kumcu, 2005).

2.1.2. Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon, Biiyiime, Para ikamesi ve Kamu
Dengesi iliskisi

Makro iktisadi yapisi agisindan uzun donemli siiregelen (kronik) enflasyon
ekonomik istikrarsizliklara yol agmakta, goreli fiyatlardaki degisimi hizlandirarak
gelir dagilimin1 olumsuz etkilemekte ve ekonomide gelecege yonelik olusturdugu
belirsizlik ortami sonucunda yatirim ve iiretim olanaklarin1 olumsuz etkilemektedir
(Tart ve Kumcu, 2005). Tiirkiye ekonomisi 1970’11 yillarin baslarindan itibaren ¢ift
basamakl: siiregelen yliksek bir enflasyonist siirece girmis, 1980 sonras1 donemde sik
stk yasanan mikro ve makro iktisadi i¢erikli olumsuz gelismeler sistematik krizlere,
bu krizler de enflasyonist yapiya eslik eden istikrarsiz bir biiylime ortamina yol
acmustir (Telatar, 2003). Korap (2011), Dikilitas (2019) ve Korap ve Dikilitas (2019)
bu yapiyr uygulama igerikli olarak incelemektedir. Enflasyon olgusu 1970 sonrasi
donemde ekonomiyi istikrarsizlagtiran basat bir etken durumuna gelmis, enflasyonun
gelir dagilimini bozucu etkisinin yani sira belki de en 6nemli etkisi biiylime oranlari
tizerinde gozlenmistir. Bunun sonucunda 1980-2001 donemlerinde biiyiime ile

fiyatlar genel diizeyi arasinda ters yonlii bir etkilesim gozlemlenmistir (Ardig, 2004):
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 1. Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Biiyiime Oranlari

Sekil 1’den de goriilebildigi gibi Tiirkiye ekonomisinde dalgali seyir gdsteren

yiikksek enflasyon diizeyi biliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum
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ozellikle tiretken yatirimlar tizerinde gerceklesmekte, diger yandan enflasyonist yap1
altinda  vergileme sistemindeki bozukluklar nedeniyle gelir dagilimi da sabit
gelirliler acisindan kotiilesen bir 6zellik tasimaktadir. Enflasyonist yapiya ve gelir
dagilimindaki bozulmaya bagli olarak sabit gelirlilerin alim giiciiniin azalmasi
ekonomide genis halk kesimlerinin tiiketme egiliminde oldugu mal ve hizmetlere
olan talep diizeyini azaltmakta, sonugta bunlarin iiretimindeki azalmaya karsilik liiks
tilketim mallarinin iiretimi artmakta ve ekonominin iiretim yapisinda degisiklikler
meydana gelmektedir. Uretim yapisindaki bu degisime paralel olarak enflasyonist
yapt diger yandan gelecege yonelik bor¢glanma maliyetlerini arttirarak ekonominin
katlandig1 faiz yapisini yiikseltmektedir. Biitiin bu etkenlerse reel milli gelir biiylime

oranlarini azaltici bir etkide bulunmaktadir (Demir, 2003).

Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun etki ettigi bir diger sonugta para ikamesidir.
Tez calismamiz kapsaminda para ikamesi olgusu bankacilik sistemindeki yabanci
para cinsinden mevduatlarin genis tanimli M2Y para arzina orani seklinde dikkate
alinmistir. Ekonomide 1985 sonrasi enflasyonla birlikte para ikamesinde de bir artis
yagsanmaya baslamistir. 1994 yilina kadar enflasyonda goriilen artis beraberinde para
ikamesinde de goriilmiistiir. 1994 yilindan sonra yasanan enflasyondaki diisiisler ile
beraber para ikamesinde de azalislarin yasanmasina neden olmustur. 2001 yilindan

sonra ise enflasyondaki artis ile beraber para ikamesi de artmistir. Sekil 2 bu durumu
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 2. Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Para [kamesi

1980-2000 déneminde Tiirkiye ekonomisinde enflasyon oranlarindaki artiga

paralel olarak kamu kesimi biitce agiklarinin ve KKBG’nin siirekli bir artis
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egiliminde oldugu gozlenmistir. Oyle ki, gayri safi milli hasilaya (GSMH) oransal
olarak KKBG 1991-1993 yillar1 arasinda oldukg¢a yiiksek bir deger tasimis, bu
donemin sonundaysa 1994 krizi kendini gdstermistir. Benzer sekilde, bu oran 1998-
2000 yillar1 arasinda da oldukga yiiksek bir deger tasimig, bu donemin sonundaysa
Tiirkiye ekonomi 2001 kriziyle karsilagsmistir. Ayrica 1991-2001 yillar1 arasinda
kamu agiklariin yiliksek seyretmesi 1980°1i yillara gore daha istikrarsiz bir yapi
sergilemistir. Bu gelismeler Tiirkiye ekonomisinde uzun siireli yiiksek kamu
aciklartyla siirdiiriilebilir iktisadi bliylime ve ekonomik istikrar arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, 1995-2001 doéneminde kamu
harcamalarinin  bliylik bir kismi faiz 6demesine gittiginden, KKBG/GSMH
oranlarinin yiiksek diizeyde seyretmesine karsin faiz dist kamu finansman dengesi

fazla vermistir (Demir, 2001). Asagida Tablo 1 bu gelismeleri 6zetlemektedir:

Tablo 1. Kamu Dengesi / GSMH Oranlar1, %

K. Biitge K. Biitge K. Bitge Faiz Dis1
. ___Harcamalar Gelirleri A1 KKBG KKBG
1980 203 17,2 3,1 8.8 8,2
1981 18,9 17,4 1,5 4.0 3,0
1982 15.1° 13,6° 1,5* 3.5 2,7
1983 18,8 16,5 2,2 4.9 34
1984 17,1 12,7 4.4 5.4 34
1985 15,0 12.8 2,3 3,6 1.7
1986 16,0 132 2,8 3,7 1,1
1987 16,9 13,5 a5 6,1 3,1
1988 16,3 132 3,1 4.8 1,0
1989 16,5 13,2 3,3 53 1,7
1990 16,9 13,9 3,0 7.4 39
1991 20,5 15,3 5,3 10,2 6,4
1992 20,1 15,8 43 10,6 6,9
1993 243 17,6 6,7 12,0 6,2
1994 23,1 19,2 3,9 7.9 0,2
1995 21.8 17,8 4,0 5,0 2,4°
1996 26.3 18,0 8,3 8.6 1,3°
1997 27,2 19,6 7.6 7.7 0,0
1998 29,2 21,9 7.3 9.4 2,10
1999 35,9 24,0 11,9 15,6 1.9
2000 17,4 26,5 10,9 12,5 3,8°
2001 445 28,5 16,0 16,4 6,5"

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/

2.1.3. Bankacilik Kesimi Gelismeleri

Tirkiye’de 1994 ve 2001°de yasanan finansal krizlerin ardinda yatan nedenin
finans kesimi kaynakli oldugu birgok iktisat¢1 tarafindan kabul gormektedir. 1980°li
yillarda gerceklesen finansal serbestlesme politikalar1 siiresince kamu agiklarinin
finansman1 i¢ bor¢lanmayla karsilanmaya baglanmistir. Bunun nedeniyse Merkez

Bankas1 kaynaklarinin kullanilarak asir1 parasal biiylimeye gidilmesinin enflasyonun
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arkasindaki en 6nemli bir etken olacagi seklindeki goriistiir (Korap, 2011; Korap ve
Dikilitag, 2019). Bu nedenle bankacilik kesiminde yasanan olumsuzluklar ve i¢
bor¢lanmayla ekonominin faiz yapist arasindaki iliskinin kriz kosullariyla
iliskilendirilmesi Tiirkiye ekonomisi acisindan biiyilk énem tasimaktadir (Ozmen,

2001).

Bankacilik sisteminin kirilganliginin temel nedeninin, yiliksek kamu kesimi
bor¢lanma geregi ve finanse edilme seklidir. 19901 yillarin basindan itibaren her
ikisi de artis egilimi goOstermis olmakla birlikte artan kamusal acgik diizeyiyle
enflasyon arasinda ¢ok giiclii bir baglanti gézlenememistir. Bunun temel nedeni
biitge agiginin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmaktan ziyade oncelikle devlet i¢
bor¢lanma senetleri araciligiyla finanse edilmesidir. Bununla birlikte, bu finansman
seklinin siirdiirtilebilirligi kamu bor¢glanma senetlerine karsi 6zel kesimin talebinin
devam etmesine bagli bulunmaktadir. Bu nedenle politika yapicilar o6zellikle
1990’larda devlet i¢ bor¢lanma senetlerine karst 6zel kesimin talebinde azalmaya
neden olabilecek etkenleri ortadan kaldirmaya ¢alismis, ancak bu durum da 6zel
bankalarin portfdylerinde bulundurduklari kamusal bor¢lanma senetlerindeki artisa
paralel olarak bankacilik sisteminin krizlere kars1 dayanikliligini azaltmis, diger bir
deyisle bankacilik sistemini kriz ortamlarina kars1 kirilgan bir duruma getirmistir

(Ozatay ve Sak, 2003).

Tiirkiye’de bankacilik sisteminden kaynakli krizlerin yasanmasinin bir diger
nedeni de 1989 yilindan itibaren sermaye hareketleri ilizerinde saglanan tam
serbestlesmeyle birlikte bankalarin dis bor¢lanma olanaklariin kolaylastirilmasidir.
Bu durumsa finansal kesimde portfoy sermaye hareketlerinden ya da diger bir deyisle
sicak para hareketlerinden kaynaklanan istikrarsizliklara yol agmistir (Yenal, 2003).
Bunun sonucunda gerek 1994 krizi ve gerekse 2001 krizi 6ncesi donemde bankacilik
kesiminde bazi bankalarin 6deme giigliigii igerisinde diistiikleri ve hatta iflas ettikleri
gozlenmistir. Mali sisteme olan giivenin yeniden saglanmasi igin 1994 sonrasi
donemde mevduatin tamamina devlet garantisi getirilmis ve mevduatin %100’
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina alinmistir (Dogukanli, 2001).

Fakat banka sisteminin denetiminde yasanan zayifliklar nedeniyle saglikli bir
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yapilanma gerceklestirilememis, aksine mali sorunlar daha da biiyiimiistiir (Yagcilar,

2010).

Gelecek boliimlerde daha ayrintili olarak incelenmekle birlikte bu noktada
1994 krizinin arkasindaki iki etkenden bahsedilebilir. Bunlarin ilki 1989 yilinda
sermaye hareketleri iizerinde tam serbestlik saglanarak bankalarin yurt disindan
sagladiklar1 ucuz ya da diistik faizli finansal kaynaklar1 Hazine’ye daha yiiksek bir
faiz getirisiyle, ancak gelecege yonelik bir déviz kuru riski de igerecek bir sekilde
aktarmalarinin  saglanmasidir. Bir digeriyse Merkez Bankasi’nin enflasyonla
miicadele ¢ergevesinde ulusal parayr satin alma giicii paritesine gore asir1 degerli
tutmaya c¢alisma politikasinin 1989 yilinda verilen yiiksek iicret zamlartyla birlikte i¢
talep diizeyinde biiylik artiglar meydana getirmesidir (Binay ve Kunter: 1998). Bu
gelismeler sonucunda 1994 yilinda yasanan makro iktisadi icerikli kriz ve oncelikle
kendisini doviz kurundaki ¢ok yiliksek oranli artiglar seklinde gosteren kriz
kosullarina bankalarin yeterli doviz varligiyla karsilanamayan c¢ok biiyiikk doviz
yiikiimliiliikleriyle bir acik pozisyon igerisinde yakalanmalar1 bankalarm biiyiik
Olclide zarar etmesine, hatta ii¢ bankanin iflasini ilan etmesine neden olmustur

(BDDK, 2002).

Bankacilik kesimi temelli sorunlar 2001 krizi 6ncesinde de bas gostermistir.
1999 yili sonunda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan anlasma dogrultusunda
2000 yili basindan itibaren uygulama sokulan doviz kuruna dayali enflasyonla
miicadele istikrar programi dogrultusunda programin ilk donemlerinde bir yandan
enflasyon oranlarinda bir azalma elde edilirken diger yandan yiiksek ekonomik
bliylime oranlarina ulagilmis, ancak programin oOzellikle ilk yedi sekiz aylik
uygulama déneminden sonra bankacilik kesiminin varlik ve yiikiimliiliikklerinin vade
yapisindaki risklerin artmasina bagli olarak finansal piyasalarin  giderek
kirilganlastigr goriilmiistiir (Celasun, 2002). Bu kirilganlik 2001 yilinin basinda
bliyiik bir devaliiasyonun yasanmasina neden olmus, Subat 2001 dénemi sonrasinda
bazi bankalar kapatilirken bazilartysa birlestirilmistir. Yasanan bu finansal kriz kamu
kesiminden baslayarak mali kesime yayilan ve sonrasinda reel kesim iizerinde biiyiik
sorunlar doguran etkileri yaratmistir. Korap (2011) ve Dikilitas (2019) bu kriz

kosullarin1 aytintili olarak inceleyen caligmalar ortaya koymustur.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISI ACISINDAN 1994 VE 2001 KRiZ DENEYIMLERI

3.1. 1994 Krizi Oncesi Déneme Kisa Bir Bakis

1980’11 yillarda kamu gelir ve gider dengesi agisindan kamu kesiminin harcama
bilesenlerindeki artis dogrultusunda gergeklesen olumsuz gelisim kamu kesiminin i¢
bor¢lanma gereksiniminin artmasina neden olmustur. Bu durum artan enflasyon ve
yavaglayan iktisadi biiylime oranlartyla birlikte 1990’11 yillarin ilk dénemlerinde de
devam etmistir (Atag, 1999; Karako¢ ve Alptekin, 2006). Ayrica, 1989 yilinin ikinci
yarisinda ¢alisan kesimlerin iicret gelirleri agisindan elde ettikleri biiyiik kazanimlar
ekonomi iizerindeki harcama baskisinin daha da artmasiyla sonuglanmistir. izleyen
donemde Korfez Krizinin ve erken se¢im belirsizliklerinin déviz kurlari iizerinde
olusturduklart yukar1 yonlii baskilar politika yapicilarin aldiklart Onlemlerle
giderilmeye ve bir doviz krizinin olusum kosullar1 giderilmeye c¢alisilmistir (Parasiz,
1998). 1990 ve 1991 yili gelismeleri dogrultusunda artan bir kamu kesimi bor¢glanma
gereksiniminin ekonomiye egemen olmasi, yiikselen cari islemler agiklari, son derece
diisiik ekonomik biiylime oranlar1 ve bunlarin sonucu ortaya ¢ikan yiiksek faiz yapisi
altinda ekonomi 1992 yilina girmistir (Apak, 1993). 1992 yilinda erken se¢im
kaynakli harcamalarla bozulan kamu dengesi ve Hazine’nin kisa vadeli avans
kullanim olanagimmi daha yilin basindayken bitirmis olmasi para politikasi
yapicilarinin agiklamig olduklar1 parasal programin hedeflerine ulagmasini olanaksiz
bir duruma getirmistir. 1993 yilina gelindiginde ekonominin toplam talep
diizeyindeki artistan kaynaklanan hizli bir biliylime ortami gerceklesmis, buna
karsilik cari agigin GSMH’ye orant 1980 sonrasi donem acisindan en yiiksek bir

diizeye ulasmistir (Akdis, 2011).

1994 krizi oncesi donemde kamu mali yapisindaki bozulma ekonominin
yiiksek enflasyonist yapisiyla birlikte gerceklesmis, kamu kesimi biitce agiklarinin
parasallasma yerine i¢ bor¢clanma yontemiyle finanse edilmeye ¢alisilmasi sonucu

reel faiz oranlari ekonomik biiylime oranlarini asacak ve daha fazla i¢ bor¢lanma
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olanaklarmi ortadan kaldiracak sekilde bir yiikselme egilimi gostermistir. Ozatay
(2000) boyle bir ortamda i¢ borglanma piyasasina katilan taraflarin gosterdigi
davranig egilimlerinin bir kur krizi acisindan gerekli kosullar1 hazirlayabilecegini
vurgulamaktadir. I¢ bor¢lanma finansman araglarina olan talebin devam ettigi bir
durumda politika yapicilarin i¢ bor¢ stokunun bir kismint veya tamamini
parasallasmayla karsilamaya c¢alismasit ekonomide parasal tabanda c¢ok yiiksek
diizeyde bir artis meydana getirebilmekte ve bu artisin déviz kurlarina yonelik bir
talep baskisina yol agmasit durumunda Merkez Bankasinin doviz rezervlerinde de

onemli aginmalara neden olacak bir kur krizi ortaya ¢ikabilmektedir.

3.2. Tiirkiye Ekonomisini 1994 Krizine Hazirlayan Kosullar

1994 yili baslarinda Tiirkiye ekonomisinin o giine kadarki en biiylik cari agik
ve kamu a¢1g1 sorunuyla karsilastigi gézlenmis, bu durumsa uygulanan politikalarin
uzun donemli siirdiiriilebilirlik kosullarinin olmadigini gostermistir (Turan, 2011).
Ayni1 zamanda ekonominin dis finansman olanaklarinin zorlasmasiyla birlikte
finansal kesimde ortaya ¢ikan gelismeler reel ya da iiretken kesimlere de yansimistir
(Ekinci, 2001). Bu ekonomik yap1 altinda Akdis (2001) 1994 kriz kosullariyla ilgili
olarak Onemli bir etkeni 6n plana cikarmaktadir. 1989 yili sonrasinda sermaye
hareketleri iizerinde saglanan tam serbestlesme Ortamindan yararlanilarak kamu
finansman gereksiniminin karsilanabilmesi amaciyla kamu kesimi 6zel bankalarin
dis diinyadaki finansman kaynaklarindan gérece ucuz faiz maliyetiyle elde ettikleri
finansal kaynaklar1 yiiksek bir faiz maliyeti karsiliginda kendisi kullanmaya ¢alismis
ve bu durum o6zel bankacilik kesimi agisindan doviz varhigi cinsinden agik
pozisyonlar meydana getirmistir. Bankalarin dis diinyadan bor¢lanma sonucu déviz
kuru cinsinden elde ettikleri ylikiimliiliiklerine karsilik ellerinde bir doviz kuru talep
sokuna karsi kullanabilecekleri  yeterli doviz cinsi finansal varliklari
bulunmamaktaydi. Bunun nedeni bu finansal kaynaklarin ulusal para cinsinden kamu

kesimine satilmis olmasidir.

Kriz oncesi yasanan makro iktisadi gelismeler dikkate alindiginda 1993 yili
ortalarinda hiikiimet kamu i¢ bor¢lanma faizlerinin son derece yiiksek oldugunu
vurgulamis ve uygulanacak kisa vadeli yeni politikalarin 6ncelikle bu faizleri

diistirmek i¢in uygulanacagini agiklamistir. Bu kapsamda ekonominin likidite diizeyi
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arttirillarak faiz oranlarinin disiiriilmesi amaglanmis, ancak bu gelismeler doviz
piyasasinda doviz kurlarma yonelik asir1  bir talebin ortaya ¢ikmasiyla
sonu¢lanmistir. Diger yandan, ekonominin yiiksek cari acik diizeyi ulusal paranin
doviz kurlart karsisinda gelecekteki olasi bir deger kaybina yonelik beklentileri

arttirmig, bu ise dovize yonelik talebi daha da artmasina neden olmustur (Turan,
2011).

Bu dogrultuda i¢ borglanma faizlerini diisiirebilmek i¢in 1993 yilinda bazi
kamu i¢ bor¢lanma ihalelerinin iptal edilmesi, ¢ikarilan bir kanunla Hazine’nin
Merkez Bankasina olan bir kisim borcunun silinmesi, yine ¢ikarilan bir ek biitceyle
hikkiimetin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanma olanaklarinin
tyilestirilmesi gibi etkenler 1994 yili baglarinda kamu kesiminin net i¢ bor¢ ddeyicisi
konumunda kalmasina yol agmis, para piyasasinda kalan fazla likiditenin ilerleyen
donemlerde doviz kuruna bir talep seklinde yonelmesiyle ulusal para baslica doviz
kurlar1 karsisinda biiyiik bir deger kaybina ugramistir (Korap, 2011; Dikilitag, 2019).
Yerli parasinin siirekli deger kaybetmesi sonucu doviz kuru getiri oramiyla faiz
oranlar1 arasindaki fark kapanmisg, bu nedenle de bankalar agik pozisyonlarini hizla
kapatmaya yonelmislerdir. Dovize yonelik asir1 talep sonucu Merkez Bankasinin
doviz rezervlerinde bir erime gergeklesmistir (Bahgegi, 1997). Bu politika
gelismeleri dikkate alindiginda uygulanan politikalar doviz talebinde hizli bir artis
yaratmig, ekonominin 1980’li yillardan beri taniklik etmis oldugu dengesizlikler
1994 yili baslarinda makro iktisadi bir krizle sonuclanmistir (Kepenek ve Yentiirk,
2000; Ardig, 2004).

Bu gelismeler 151g1nda 26 Ocak, 1 Mart ve 17 Mart tarihlerinde olmak {iizere ii¢
devaliiasyon gerceklestirilmistir (Keyder, 2001). 26 Ocak sonrasi1 faiz / kur
makasindaki daralma kisa vadeli ve portfOy icerikli yatirimlara yonelen sicak paranin
yurt disina kagmasi ve Merkez Bankasi doviz rezervinin hizla tiikenmesi
olasiliklarin1 giindeme getirmistir. 27 Mart 1994 se¢imleri sonras1 mali piyasalarda
baslayan panigin bir kriz ortami yaratmasi sonucu 5 Nisan 1994 tarihinde bir

ekonomik onlemler istikrar paketi kamuoyuna agiklanmistir (Korap, 2011).
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3.3. 5 Nisan Kararlan

Yasanan tiim bu olumsuzluklardan sonra, ekonomide tekrardan ve hizlica
istikrar1 saglamak, kamu agiklarini azaltmak, dis talebe dayal1 biiylime olusturmak ve
istikrar1 siirekli kilmak icin 5 Nisan 1994’te Ekonomik Onlemler Uygulama Plani
yani 5 Nisan kararlar1 yiiriirliige girmistir (Oztiirk, 2015). Korap (2011), Sahin
(2013) ve Dikilitas (2019) calismalarindan yararlanilarak program hedeflerini su
sekilde ozetleyebiliriz:

1) Kamu gelir gider dengesinde yasanan dengesizligi ortadan kaldiran ve
kamu borclanma geregini azaltan 6nlemlere vurgu yapilmistir. Bu sekilde faizlerdeki

artisin oniine gecilmek istenmistir.

2) KiT’lerin zararlarini azaltan &nlemlere vurgu yapilmistir. Bu

dogrultuda KiT’lere yonelik 6zellestirme politikalarinin gerekliligi savunulmustur.

3) Doviz piyasast ve diger mali piyasalarda istikrar saglayacak
onlemlerin ivedilikle alinmasi gerekli goriilmiistiir. Bunun i¢inse ulusal paradan
kacis1 durduracak ve borsadaki diisiisii engelleyecek beklentilerin olusturulmasi
tizerinde durumugtur. Bu piyasalarda istikrarin saglanmasi i¢in gerekirse faiz oranlari

hizla yiikseltilmelidir.

4) Para piyasasinda istikrar1 saglayacak sekilde Merkez Bankasinin
denetim giiciiniin arttirilmasi, ayrica uzun vadeli olarak sermaye piyasasinda giiven

saglayacak onlemlerin alinmasi lizerinde durulmustur.

5) D1s satim ve ekonomiye doviz kazandirici faaliyetlerin arttiriimasi

gerekmektedir

6) Bu hedeflere ulasabilmek i¢in kamu maliyesi, bankacilik ve finans,
sosyal giivenlik ve tarim gibi sorunlu alanlarda iyilestirme yapilmasi zorunlu

bulunmustur.
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Istikrar paketi ile Hazine’ye kisa vadeli avans limiti genel biitge
Odeneklerindeki artisin yiizde 15’inden yiizde 12’sine indirilerek bu oranda asamali
bir diisiis ongdrilmiis, ayrica mevduata sonsuz giivence verilmistir (Keyder, 1998).
Bu oran 1996 yil1 i¢in yiizde 10, 1997 yil1 i¢in yiizde 6 ve izleyen yillar iginse yiizde
3°tiir. 5 Nisan Istikrar Karalar1 ile kisa donemde bozulan makroekonomik istikrar
yeniden saglamak amaglanmistir. Bu acidan Tirk Lirasinin yeniden deger
kazanmasi, enflasyonun diismesi, kamu dengelerinin yeniden saglanmasi ve ihracatin
arttirllmasi oncelikli amaglardandir (Mangir, 2006). Programin temel 6ngoriisii kamu
kesimi gelir ve gider dengesinin saglanip kamunun i¢ bor¢lanma yiikiiniin
azaltilabilmesidir. Ayrica kamu agiklarin kapatmak, teknolojik gelismeyi saglamak,
etkin kaynak kullanimini saglamak icin KIT’lerin &zellestirilmesi diisiiniilmiistiir.
Bunlarin yaninda ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir olmasi i¢in sosyal giivenlik,
bankacilik ve vergi reformu, tarimsal destek programlarmin gelistirilmesi, sermaye
piyasalarinin yeniden diizenlenmesi gibi ekonomide yapisal degisikliklerin

gergeklestirilmesi amaglanmistir (Sahin, 2009).

5 Nisan Istikrar programinin agiklanmasi dogrultusunda kamu harcamalarinda
kesintiler yapilmig, KIT’lerin fiyatlar1 yiikselmis ve siki para politikalari
uygulanmaya baslanmistir. Déviz kurlarindaki artis ve KIT iiriinlerinin fiyatlarmdaki
yiikselmeyle birlikte yurt i¢i harcama diizeyinde 6nemli bir azalma meydana gelmis,
ayni zamanda fiyatlar genel diizeyindeki ¢ok biiyiik boyutlu artisa bagli olarak reel
ticretlerde ciddi gerilemeler yasanmistir. Kurdaki artis diger yandan dis satimi
Ozendirip dis alimi sinirlayarak dis dengede olumlu bir etki yaratmistir. Ancak sonug
olarak kriz kosullar1 dogrultusunda ekonomi 1994 yilinda reel milli gelir agisindan

yiizde 5,5 daralmistir. (Dogan, 2006).

3.4.2000’li Yillara Dogru Ekonominin Durumu

1994 yilinda Tiirkiye ekonomisinin deneyimlemis oldugu makro iktisadi kriz
kosullar1 reel milli gelir biiyiime oranlarim1 negatife diisiirmiis, buna karsilik
enflasyon oraninda ¢ok biiyiik bir artis gerceklesmistir. Gerek kriz sonrasi agiklanan
5 Nisan istikrar dnlemleri gerekse de 1995 yilinda uygulanmaya calisilan siki para
politikalariyla déviz kurlarindaki asir1 oynaklik giderilmeye caligilmis, ancak kamu

kesiminin {irettigi mal ve hizmet fiyatlarindaki artislarla yurt i¢i genel toplam talep
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diizeyinin olduk¢a canli bir seyir gostermesi sonucu enflasyon yiliksek diizeylerde
kalmaya devam etmistir. Buna karsilik y11 1995 yili yiiksek ekonomik biiylimenin
gerceklestigi bir dénem olmustur (TUSIAD, 1996).

Tirkiye, 1996 yilina 1995 yili sonunda gergeklestirilen Siyasi erken se¢im
ortaminin dogurdugu biiylik bir belirsizlik ortami i¢inde girmis, bu durum yeni bir
hiikiimetin is basina gelmesine kadar siirmiistiir. Ayrica, 1996 yilinda Giimriik
Birligine giris siireci mali piyasalar {izerindeki belirsizligi artiran bir etken
olusturmustur. Kamu harcamalarindaki genisleme yurt i¢i toplam talep diizeyi
tizerindeki canliliga katkida bulunmus, ancak kamu kesimi toplam nakit finansman
gereksiniminin GSMH i¢indeki payr da yiikselme egilimine girmistir (TCMB,
1996).1996 yilinda yapilan kamu zamlarmin 1997 yilinda da devam etmesi
enflasyonist ortamin siire gelmesine katkida bulunmustur. Bu y1l kapsaminda elde
edilen yiizde 6,2’lik GSMH biiyliimesi dis alimda artis meydana getirmistir. Bu
donemim sonunda gida fiyatlarindaki hizli artis ve petrol iiriinlerine yapilan zamlar

tilkketici fiyatlarindaki artisin hizlanmasina neden olmustur (TCMB, 1997).

1998 yilinda reel milli gelir biiylime oranlarinda bir yavaslama egilimi
gozlenmistir. Bliylimedeki bu yavaslamada enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan
istikrar politikalar1 oldukca etkili olmustur (Ercel, 1998). 1998 yilinda yasanan
Rusya Krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisinde sermaye ¢ikislari yasanmis ve bu
cikislar mali sistemin daralmasina neden olmustur. Ekonominin daralmasi, varolan
fonlarin da kamu tarafindan kullanilmasi yatirimlar {izerinde bir dislama (crowding-
out) etkisi yaratmistir (TCMB, 1999). Bu gelismeler dogrultusunda 1999 yilinda
ekonomiyi oldukca olumsuz etkileyen 17 Agustos depreminin yarattigi etkilerle
birlikte ekonomideki kiiclilme ve toplam talepte meydana gelen daralma ortami

enflasyon oranlarini bir miktar geriletmistir (Korap, 2011).

3.5.2000 Y1l Enflasyonla Miicadele istikrar Program

2000 yil icerisinde ekonomideki gelismeleri belirleyen temel etken uygulanan
enflasyonla miicadele programidir. Bu programla c¢ift haneli siiregelen bir 6zellige
sahip olan enflasyonun tek basamakli rakamlara indirilmesi, reel faiz oranlarinin

diisiiriilmesi ve ekonominin reel milli gelir biliylime olanaklarinin arttirilmasi
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amaglanmistir. Bu amaglara ulasabilmek iginse siki maliye politikast uygulamalarina
basvurulmasi, faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi, Ozellestirilmelerin hizlandirilmas,
enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikalariyla enflasyon hedefine odaklanmis
para ve kur politikalarinin uygulanmasi amaglanmistir (Ergel, 1999; TCMB, 2000).

Bu program kapsaminda kamu kesimi gelir gider dengesinde iyilesme
saglanmas1 hedefi dogrultusunda yiizde 6,5 oraninda bir faiz dis1 biitge fazlasi hedefi
belirlenmistir. Finansal piyasalarda ve doviz kurunda bir istikrarin ortaminin elde
edilmesi amaciyla TCMB’nin agikladigi kur ve para politikalartyla uyumlu bir
sekilde kurun sabitlenmesi ve bu amagla Merkez Bankasi’nin bilangosuna bazi
siirlamalar konulmasi gibi diizenlemeler gergeklestirilmistir. Dolayisiyla para ve
maliye politikalar1 arasinda uyumun saglanmasina istikrar programinda 6zel bir

onem verilmistir (Ozatay, 2000).

Belirlenen kur politikasi TCMB’nin program basinda ilan ettigi fiyatlar
tizerinden biitlin doviz talebini karsilamasina, dolayisiyla para piyasasina ancak
doviz karsiligr ulusal para saglamasma bagli bulunmaktadir. Bu sekilde Merkez
Bankasi’'nin Net I¢ Varliklar bilango kalemindeki artisin  sinirlandirilmasi
ongoriilmistiir. Boylece enflasyonist bir ortamda likidite denetimi saglanmasi

ongoriilmiustiir (Kadioglu vd. 2001).

Istikrar programinin yiiriirliige sokulmasiyla i¢c bor¢lanma faizlerinde
gerilemeler yasanmis, ekonomiye oOzellikle portfoy temelli yabanci sermaye
giriglerinde artislar olmus, bunun sonucunda enflasyonda programda 6ngoriilen kadar
bir azalmanin gerceklesmemesinin sagladigi katkiyla beraber reel kur degerlenme
egilimi igerisine girmis, dis alim miktarindaki biiytik artilarla beraber dis agik dnemli
boyutlarda bir biiylime gostermistir. Siki maliye politikasina ragmen programin
kamu gelir gider dengesini saglamaya ve kamu harcama gereksinimini diislirmeye
yonelik yapisal Onlemlerinde beklenen hiz saglanamayinca iktisadi birimlerin
programa karsi duyduklar1 giivende bir azalma ger¢eklesmis ve i¢c borglanma
faizlerinde yeniden bir yiikselme egilimi ortaya ¢ikmistir (Celasun, 2002).

Para ve kur politikasinin  program  Ongiliriileri  dogrultusunda

gergeklestirilmesine karsilik 6zellikle yilin ikinci doneminde bliyiik gérev zararlari
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veren kamu bankalarinin iyilestirilmesine Vve sosyal giivenlik sisteminden
kaynaklanan zararlarin ortadan kaldirilmasina ydnelik program basinda IMF’ye
verilen sOzlerin yerine getirilmemesi, ayn1 zamanda 6zellestirme uygulamalarinda
gozlemlenen yavaslama kamu kesimine duyulan giivenin azalmasiyla beraber i¢
bor¢lanma senetleri faiz oranlarinin biiyiik 6lciide yiikselmesine ve portfoylerinde
yiikksek oranda Hazine bor¢lanma senedi bulunduran bankalarin zarar etmesine ve
likidite saglama konusunda sorunlar yasamasina neden olmustur. 22 Kasim’da ortaya
¢ikan ve Aralik aymin ilk yarisinda bir bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
(TMSF) alinmasini da beraberinde getiren biiyiik 6lcekli likidite gereksinimini
karsilamis, ancak bu durumda programin &ngordiigii Net I¢ Varliklar hedef bandimin
disina ¢ikilmistir. Piyasaya Merkez Bankasi tarafindan saglanan likiditenin doviz
talebine doniismesi sonucu sabit kur hedefini koruyabilmek i¢cin Merkez Bankasi
rezervlerini kullanarak piyasaya biiyiik miktarda doviz arz etmek zorunda kalmustir.
Ancak faizlerdeki yiikselmeyle birlikte piyasanin doviz talebindeki artisin
durdurulamamasi sonucu Aralik ay1 baslarinda ek bir doviz rezervi elde edilmek
amaciyla IMF’ye basvurulmak zorunda kalinmig, bunun sonucunda 10,4 milyar
dolarlik ek rezerv IMF’den saglanmis ve kur ¢apasi devam ettirilebilmistir (TCMB,
2000).

Kasim krizin ardindan alinan 6nlemler ve IMF ile yapilan anlagsma sonucu
piyasalardaki dalgalanmalar yavaslamis, Merkez Bankasi doviz rezervlerinde bir
artis gergeklesmis ve faiz oranlar1 gerilemistir. Ancak faizlerin kriz 6ncesi doneme
gore oldukca yiiksek diizeyde bulunmast TMSF kapsamindaki ve yiiksek gecelik
bor¢lanma gereksinimi igerisindeki kamu bankalarinin mali yapilarinda bir bozulma
meydana gelmistir (Akdis, 2011). Yasanan likidite sorunu kamu bankalarinin 6deme

sistemlerinin kotiilesmesiyle sonuglanmistir (Keyder, 2001).

Tirkiye 2000 Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldiriya yiiksek
faiz, biiylik doviz rezervi kayiplar1 ve ek IMF kredisi ile yanit verebilmis ve doviz
kuru ¢apasini siirdiirebilmek i¢in biiyiik bir maliyete katlanmistir. Ancak 6zellikle
sermaye hareketleri tizerindeki kisitlarin kaldirildigi bir ortamda spekiilatif igerikli
sermaye giris ve c¢ikislar1 sonucu ortaya cikabilecek kriz ortamlarina karsi

ekonominin direnci son derece zayiflamistir. Bu kapsamda 19 Subat 2001’de
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Cumbhurbagkani Sezer ile Bagbakan Ecevit arasinda ¢ikan bir tartisma dovize yonelik
¢ok biiyiik bir talep olusturmustur. Oyle ki, 19 Subat’ta bir giin valdrlii 7.6 milyar
dolarlik doviz talebi olugsmus, bunun sonucu 6zellikle kamu bankalarinin yiiksek
diizeyde giinliik likidite gereksinmelerinden kaynakli 6demeler sitemi ¢okiintiiye
ugramis ve gecelik faizler yiizde 7500 gibi yiiksek oranlara ulagsmistir. Bu
gelismelerle birlikte 15 giin onceki ihalede ylizde 70 ile borg¢lanan Hazine, 20
Subat’taki ihalede kisa vadeli olarak yiizde 144 ile bor¢lanabilmistir (Akdis, 2011).
Boyle bir ortamda mevcut doviz kuru sisteminin devam ettirilmesinin bankacilik
sisteminin sorunlarin1 daha da arttiracagt ve ekonomiye yeni yiikler yiikleyecegi
diisiincesiyle mevcut doviz kuru sistemi terkedilerek 22 Subat 2001°de Tiirk Lirasi

yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmistir (Serdengecti, 2001;

Uygun, 2002).

3.6. Kriz Sonrasi Yeni Donem: Giiclii Ekonomiye Gecis Programi

Krizin ardindan uygulamaya konan yeni programin temel amaci terkedilen kur
rejimi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven sorununu ve istikrarsizligi ortadan kaldirmak ve
bu duruma bir daha geri donlilmeyecek sekilde ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik alt yapiyr olusturmaktadir (Akdis, 2011). Genel hatlariyla
incelendiginde program kamu maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme, bankacilik,
para politikast ve acil yasal diizenlemeler basliklariyla ifade edilmektedir. Program
Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin mali piyasalarda, ozellikle bankacilik
sisteminde yarattigt olumsuz gelismeler dikkate alinarak {i¢ asamali olarak
ongoriilmiistiir. Bu sekilde Merkez Bankasinin yeni gorev tanimi ve bankacilik
sistemine iligkin alinacak dnlemlerle kriz ortamindan ¢ikilmasi, faiz ve déviz kuruna
istikrar saglamak amaciyla ekonomiye orta vadeli bir bakis agis1 hazirlanmasi ve
ekonomide istikrarli bir biiyimenin saglanmasi amaglanmistir (Eroglu, 2002).

TCMB (2001) kaynagini izlenerek program hedefleri su sekilde 6zetlenebilmektedir:

1) Dalgali kur rejimi benimsenerek enflasyonla miicadeleye kararli bir sekilde

devam edilmesi

2) Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma yoluna gidilerek bankacilik

sektorii ile reel arasindaki iliskilerin iyilestirilmesi
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3) Kamu finansman dengesinin iyilestirilmesi

4) Enflasyon hedefleriyle uyumlu ve toplumsal adalete dayali bir gelir

politikasinin siirdiiriilmesi

5) Hedeflenen amaglara ulasabilmek i¢in etkin, esnek ve seffaflik i¢inde yasal

alt yapilarin hazirlanmasi

Bu yeni program iktisadi sistemi degistirmek icin gereksinim duyulan idari ve
siyasi gili¢ i¢in yasal ve kurumsal alt yapiy1 saglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda
TCMB politika uygulama silirecinde ara¢ bagimsizligima kavusmus, TCMB
kapsaminda bir para politikas1 kurulu olusturularak enflasyonla miicadele bu kurulun
baslica amact durumuna getirilmistir (Marois,2013). 1ki biiyiik ekonomik krizi
denetleyen hiikiimet ayn1 zamanda rekor sayidaki yasalarin gecirilmesinde etkili bir
rol oynamistir. Bir yildan kisa bir siirede, yapisal reformlarla ilgili ¢ok sayida
yasa/yonetmelik kabul edilmistir. */5 giinde 15 yasa’ slogam ile yeni yasal
diizenlemeler yapilmistir. Bunlardan en 0nemlileri Merkez Bankasi'na bagimsizlik
kazandirmak, bankacilik sistemini iyilestirmek, tarim politikasin1 gézden gegirmek
ve kamu borcunun etkin bir sekilde denetlenmesi olarak belirlenmistir. Ayrica sivil
havacilik, telekomiinikasyon, tiitiin ve seker sanayilerinin yani sira kamu alimlarinin

diizenlenmesi de program kapsamina alinmistir (Arpac ve Bird, 2009).

Program enflasyonun Onlenmesine yonelik dalgali kur ve siki maliye
politikas1 hedefine dayali faiz dis1 fazla olmak {iizere iki temel bilesen {izerine
kurulmustur. Program dalgali kur rejimini benimsemektedir. Bunun anlami ise
Merkez Bankasi’nin kur degisikliklerine hi¢bir miidahalede bulunmamasidir (Tasar,
2010). Ancak dalgali kur sisteminin uygulandigi Subat 2001 sonrasi donemde
Merkez Bankas1 doviz piyasalarinin asir1 oynak oldugu ¢esitli donemlerde kisa siireli
miidahalelerde bulunmustur. Parasal istikrar agisindan gerekli olan bu miidahaleler
programin benimsedigi dalgali kur uygulamasinin temel niteligini de ortaya
koymaktadir. Yapilan anlasma geregi program 3 Mayis 2001 tarihinde bir niyet
mektubu ile IMF’ye sunulmustur. IMF de programin uygulanmasi i¢in Tiirkiye’ye 20
milyar dolar civarinda kredinin verilecegini agiklamistir. Anlagmaya gore ¢ikarilan

15 yasa bu kredinin karsilig1 olarak belirlenmistir (Ugurlu, 2014)
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye ekonomisi nitelik olarak birbirinden 6nemli 6l¢iide farklilik gosteren
onemli makro iktisadi icerikli krizlerle siklikla karsilagmistir. Uygulanan ekonomik
politikalarin yanlis belirlenmesinden ve / veya uygulanmasindan kaynaklanan bu kriz

ortamlar1 yeni istikrar programlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi donemde deneyimlenen iki 6nemli kriz
karsisinda ekonomideki dengelerin yeniden saglanabilmesi ve istikrarli bir ekonomik
ortama gecebilmesi icin politika yapicilar farkli politika uygulamalarina
basvurmuslardir. Bu uygulamalarin alt yapisini olusturan istikrar Onlemlerinin
mevcut sorunlara dogru ¢ozlim Onerileri ortaya koyabilmesi i¢in krizler ile giin
yiiziine ¢ikan ekonomik daralma olgusunun arkasindaki nedenlerin dogru bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Bu yapildiktan sonra iktisadi ¢oziimleme silirecinde bu
nedenlerin yol agtig1 sorunsal etkenlere yonelik iktisat politikast icerikli ¢oziim
onerilerinde bulunulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Tezimiz bu baglamda 1994 ve
2001 wyillarinda Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen makro iktisadi igerikli Kriz
kosullarimin yapisal 06zelliklerini neden sonug iliskisi igerisinde agiklamaya
caligmaktadir. Yazim asamasi boyunca tezimiz ii¢ ana bolim kapsaminda
sekillendirilmistir. Tk boliimde krizlerin kisa tarihgesi ve tiirleriyle krizlere yonelik
kuramsal temelli yaklasimlara yer verilmis, daha sonra Tirkiye ekonomisinin
krizlere karsi duyarliligt ekonominin makro iktisadi olarak karsilastigi baslica
sorunlar olan kamu agiklar1 ve i¢ bor¢lanma sorunsali, cari denge gelismelerinin kriz
oncesi donemlerdeki once gosterge olma durumu, ekonominin en onemli yapisal
sorunlarindan birisi olan enflasyon ve istikrarsiz biiylime ikilemi ile biitiin bu
sorunlarin bir kriz ortamina doniismesine biiyiik katkis1 olan bankacilik kesimi
gelismeleri kapsaminda ikinci boéliimde ele alinmistir. Tezin {iglincli boliimiiyse
1994 ve 2001 kriz kosullarin kriz 6ncesi ve sonras1 donemlerdeki baglica gelismeleri

de igerecek bir sekilde incelenmesine adanmustir.

Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu 1994 ve 2001 ekonomik krizleri yapisal
olarak birbirinden farkli olsalar da temelde benzer bazi ana nedenler tagimaktadir.

Yasanilan bu krizlerin ortak nedenleri Tiirkiye ekonomisinde 1980’11 yillar
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sonrasinda gozlemlenen ve giderek siddetlenen cari agik, enflasyon ve zayif

bankacilik sistemi sorunlari olarak gozlemlenmistir.

Krizlerin bir diger ortak sebebiyse 1989 yilinda kamu mali dengelerinin
saglanmasi agisindan gerekli diizenlemeler yapilmadan ve ayn1 zamanda enflasyonist
yap1 uygun istikrar programlariyla denetim altina alinmadan gerceklestirilen finansal
serbestlesme siirecidir. Bu siiregte kamu agiklarinin finansmani igin i¢ borglanma
yontemine bagvurulmus, giderek daha biiylik boyutlara olusan i¢ bor¢ sorununun
yiikselttigi faiz yapisi bankacilik kesimini reel ya da iiretken kesimi finanse eden
aract bir kurumsal yapit olma Ozelliginden ¢ikararak kisa donemli asirt kazang
pesinde kosan, ancak portfoy igerikli sermaye hareketleri ve bunlarin ekonomiye bir
yansimast olan doviz kuru gelismeleri dogrultusunda son derece krizlere agik bir

yaptya doniistiirmiistiir.

Sonug olarak 1994 ve 2001 krizleri finans sektorii agirlikli baglayip diger
sektorlere yayilma gosteren krizler konumundadir. Her iki krizin ardindan ¢esitli
politikalar uygulanmis, fakat bu programlar kisa donemli olarak basarili goziikseler
bile ekonominin temel makro iktisadi sorunlarmma uzun doénemli ¢oziimler
tretememistir. Kisacas1 uygulanan finansal regiilasyon politikalar1 yeni bir krizin
olugsmasina sebep olmustur. Bu agidan politika yapicilarin basvurduklar: yanlis
uygulamalardan ders c¢ikarilarak gelecege yonelik politika uygulama siireglerinin
belirlenmesi gerektigi diistinlilmektedir. Bunun iginse politik ya da ideolojik deger
yargilarindan  olabildigi  olglide  siyrilarak  makro  iktisadi  gelismelerin
degerlendirilebilmesi ve bu yapilirken baglica olarak iktisat kuraminin tarihsel
siirecte ortaya koydugu bilgi iceriginden yararlanilmasi kriz kosullarinin gelecege
yonelik ongoriilebilirligi agisindan gerek arastirmacilara gerekse de diger ilgililere

biiyiik katk: saglayacaktir.
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