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PARA KRIiZLERi: TURKIYE’DE YASANMIS
KRIZLERIN DEGERLENDIRILMESI
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OZET

Uluslararast sermaye piyasalan 1980’lerin sonlarindan itibaren birgok mali
krizin etkisi altinda kalmustir.Sermaye hesabimin luzla serbestlegtirilmesi, temel
gostergeleri zayif olan ve /veya mali kurumsal altyapiun saglksiz oldugu
gelismekte olan dikelerin kinlganhigim arttirmg ve krizler bu ekonomilere ciddi
zarar vermistir. 1980°lerde Latin Amerika iilkelerine yonelik spekiilatif ataklar vc
1990’1arda gergeklesen Meksika, Asya, Rusya, Tiirkiye ve Avrupa Para Sisiterni
krizleri iktisatgslan, her krizin kaynaklanm agiklayabilmek ve gelecekteki krizlerle
ilgili ongoriilerde bulunabilmek amacryla yeni modeller gelistirmeye yonletmistir.
Bu caligmada para krizi teorileri agiklanmig, Tiirkiye'de 1994 ve 2001 yillarinda
gerceklesen  krizler, kriz dncesi koguilar ve buglnkli ekonomik durum
degeriendirilmistir.

Anahtar kelimeler: Para krizi teorileri, Turkiye 1994 ve 2001 krizleri

ABSTRACT

International capital markets have been affected by several economic and
financial crises since the late 1980s. Rapid capital acount liberalization increased
the wvulnerability of developing countries with weak fundemantals and /Jor
underdeveloped institutional financial infrastructures and the crises severely hit
these ecomomics, causing serious damage. Various speculative attacks on Latin
American currencies in the 1980s and the crises of the 1990s in East Asia, Mexico,
Russia, Turkey and the European Monetary System caused economists to develap
new models to explain the sources of each crises and to be able to make predictions
on the upcoming ones. This paper aims at explaining the currency crises theories
and evaluating the 1994, 2001 crises, pre-crises periods and the present economic
situation i Turkey.

Keywords: Currency crises theories, Turkish crises 1994, 2001



GIRIS

Kiiresellesme  siireci  ile  uluslararasi
ekonomik ve mali iliskiler yeni boyutlar kazanmus,
finansal piyasalardaki gelismeler ve bu piyasalarn
karsihkl etkilesimi diinya ekonomi giindeminin
oncelikli  konusu durymuna gelmigtir.Finansal
serbestlesme  ile uluslararas) sermaye hareket-
lerinin  1980°li willardan itibaren giderek ivme
kazanmasi, gelismekte olan iilkelerin yiiksek
bityiime oranlanm  yakalamalan ile birlikte
gerceklesmis, kiresellesmenin diinya iilkelerinde
refah artis1 saglayacagi yonindeki 6nermenin
dogrulandigim  dusiindiirmiistiir. Ancak, 1990°h
yitlarin ikinci yarnisinda Bati Avrupa (1992-93),
Meksika (1994-95), Asya (1997-98), Rusya
(1998) ve Tirkiye'de (1994, 2000, 2001) ortaya
cikan finansal krizler, serbestlesme siirecine
hazirliksiz girmenin agr maliyetleri olabilecegini
gostermistir.

Krizlerin  meydana geldigi iilkelerdeki
uygulamalara  bakildiganda, gelismekte olan
iilkelerin yiiksek faiz oranlan ile birlikte bir tir
sabit kur sistemi uygulamalari, istikrarsiz yapidaki
kisa vadeli sermaye akimlarmnin bu iilkelere
yonelmesine neden olmustur. Baslangigta ekono-
mik biiyime oranlarim olumlu yonde etkileyen
kisa vadeli sermaye akimlarinin, sermaye alan
iilkelerde ya da dinya mali piyasalarinda olusan
bir gitven kayba ile bulunduklan iilkelerden aniden
cikip dengeleri alt iist etmeleri, bu ekonomilerdeki
mali ve ekonomik kmmlganliklant su  yiiziine
cikarmustir. '

Yurtici para biriminin agin degerlenmesi ile
digticaret dengesinin  bozulmasi, yiiksek cari
islemler bilangosu aciklan  &demeler dengesi
krizlerine zemin hazirlammsg, spekilatif ataklan
tetiklemigtic.  Diger yandan, bu
bankacihk sistemlerinde sagliksiz bir yapr soz
konusudur. Kurumsal diizenleme ve denetim-
lerdeki  eksiklikler, yiiksek miktarda disg
borglanma, bor¢larin kisa vadeli alacaklarin uzun
vadeli olmasi, tehlikeli diizeyde ag¢ik pozisyonlar,
yurtici kredilerde genisleme, ozel kesime verilen
bu kredilerin tahsisinde hatalarin yapilmasi ve bu

illkelerin
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sebeple geri donmeyen krediler, para krizlerinin
yamsira bankacilik krizlerinin de yasanmasina
neden olmustur.

Bu ¢alismada, para krizleri ile ilgili birinci,
ikinci ve iiciincil nesil kriz teorileri, Tiirkiye de
1994 ve 2001 yillannda yasanan krizler ve mevcut
ekonomik durum degerlendirilerek ekonominin
krize agik bir yapr sergileyip
arastinlmustir. Birinci  béliimde  birinci, ikinci ve
iiciincil nesil para krizi teorileri agiklanmaktadur.
Ikinci boliim Tiirkiye’de yasanmis olan 1994 ve
2001 krizlerimi  ve nedenlerini igermektedir.
Uciincii boliimde ise mevcut ekonomik konjonktiir
ve Tirkiye ekonomisinin bugiinkii kosullan, olas1
yeni bir kriz agisindan degerlendirilmektedir.

sergilemedigi

1. PARA KRIZLERI

Krzler, finansal yatimmecilann beklentile-
rindeki degismelere baghi olarak spekiilatif -
ataklarda bulunmasinin sonucudur.Para krizlerine
neden olan faktdrler iilkeden iilkeye farkhhk
gostermektedir.Bununla birlikte, temel ekonomik
gostergelerde uzun siire devam eden bozulmalar
tiim ekonomiler igin kriz riskini arttirmaktadir. Bir
ekonomide finansal krizin dogacagina dair
beklentileri  besleyen gostergelerin  diginda,
yaganan krizin boyutlari hakkinda bilgi veren
temel gostergeler de s6z  konusudur. Doviz
kurlarindaki  bilyiik  dalgalanmalar, gecelik
faizlerde yasanan agirt yilkselmeler ve déviz
rezervlerindeki Onemli miktarda azalmalar bu
gostergelerin baglicalaridir.(Eren, Siislii, 2002:1).

Krizlere ortam hazirlayan etkenler arasinda,
temel ekonomik gostergeler ile ilgili asagidaki
degerlendirmeler genel kabul gérmektedir. En
onemli gostergelerden biri M2 para arzimn
uluslararasi rezervlere oraminda ve cari agifin
GSMH’ya oraninda gerceklesen tehlikeli diizeyde
artiglardir.

Kamu ve 6zel kesim harcamalanmn
finansmam amaciyla yapilan ic ve dig borglan-
manin agir diizeylere varmasi, borglarin ¢evrilme-

si i¢in yeniden bor¢lamilarak kisir dongiiler i¢ine
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girilmesi ekonomilerde krlzlere agik zayif bir yapr
olugturmaktadir.

Para krizlerinin degerlendirilmesinde, iilke-
lerde uygulanan ddviz kuru rejimi ya da bir tir
sabit kur uygulanmasi krizleri siddetlendirici bir
unsur olarak ortaya gkmistir. Geligmekte olan
iilkeler genelde sabit doviz kuru politikasi
uyguladiklarindan, yerli paranin reel olarak belirli
bir diizeyin iizerinde deger kazanmasi kriz
beklentilerinde Onemli bir faktrdiir. Ulusal para
biriminin bir yil i¢inde en az %10 deger
kazanmas1 spekiilattrler i¢in ekonominin fazla
isidigimn bir gostergesi olmaktadn (Eren, Sisli,
2002:1). Kurun baskilanmasmm  yol agtifi
olumsuz sonuglar kargisida diinya iilkeleri dalgali
kur rejimine yonelmigtir. Serbest sermaye hareket-
leri altinda hem bagimsiz para politikast hem de
doviz politikast uygulanamadifindan acik piyasa
iglemlerinin  bir politika aract olarak dnemi
artrigtir. Uluslararas: rezervlerin yuksek diizeyde
olmasi, doviz ataklanna karst merkez bankasi
miidahaleleri agisindan ekonomiyi rahatlatmakta-
dir.

Gelismekte olan lilkelerde reel déviz
kurunu asin degerli olmasi cari iglemler dengesi
ve dolayisiyla 6demeler dengesi lizerinde olumsuz
etkiler yaratabilmektedir. Cari iglem agiklarmn
yilkselmesi, yaganmig olan krizler gdz Oniine
alindiginda belirgin bir kriz sinyali olarak kabul
edilmektedir. Ancak, bugiin Tirkiye dimeginde de
gordiigiimiiz gibi, yabanci para girislerinin siirme-
si ve boylelikle sermaye hesabimn oOdemeler
bilangosunu dengelemesi cari agik sorununun
iizerini ortmektedir.

1. 1. PARA KRIZININ TANIMI

Para krizi, doviz kurunda ani bir hareketi ve
sermaye akimlarindaki keskin bir degigmeyi ifade
eder. Para krizi, iilke parasma olan spekiilatif bir
atagin devaliiasyonla sonuglanmast halinde, ya da
iilke otoritelerinin uluslararast rezervlerin hacmini
artirarak  ve faiz oranlanm yikselterck ilke

parasini savunmaya zorlandiklar durumda ortaya
cikar (Yay, 2002 :4).

Parasal krizlerlerin belirleyicileri beg baghk
altinda toplanabilir: 1) zayif makroekonomik
gistergeler ve hatal iktisat politikalart 2) finansal
altyapimin yetersizligi 3) ahlaki risk ve asimetrik
bilgi 4) piyasadaki kreditorlerin ve uluslararas:
kuruluglann hatalh his ve &nerileri 5) siyasal
suikast ve terorist saldiri gibi beklenmedik olay ve
tesadiifler (Kibritgioglu, 2002: 2).Para krizleri
agiklamirken  iilkenin  uygularmg  oldugu  kur
mekanizmasina gore Tarkle isimler verilmektedir.
Ulkenin merkez bankasi sabit kur rejimi uygulu-
yorsa ortaya cikan krize odemeler dengesi krizi,
esnek kur rejimi uygulayan ilkelerde ortaya ¢ikan
krize doviz krizi denilmektedir (Erdogan, 200:
30).

1. 2. PARA KRiZi TEORILERI

Iktisat literatiirinde para krizleri ile ilgili
hem teorik hem de ampirik ¢ok sayida calisma
yapilmistir. Meydana gelen her yeni kriz ile yeni
soru igaretlerinin  ortaya ¢ikmasi, teorilerin
genigletilmesine, tartigmalarin artmasina yol ag-
mugtir. Her yeni kriz Oncekilerle ortak paydalan
olsa da farklilklar icermis, mevcut modeller veni
krizleri aciklamakta yetersiz  kalmugtir.  Para
krizleri uizerine teorik modeler ii¢ nesil” olarak
stniflan-dirlmistir.

1. 2. 1. BIRINCI NESIL MODELLER

Kanonik kriz modelleri olarak da anilan bu
modeller Krugman (1979)" tarafindan, Salant ve
Henderson’un  (1978)° altin piyasas: iizerine
yaptig! bir ¢aligmadan hareketle olugturulmusgtur.
Flood ve Garber (1984) modeli yeniden ele alarak
bugiin bilinen haline getirmislerdir.

Krugman krizleri, dnemli &Slgiide rezerv
kaybina neden olan bir ddemeler dengesi sorunu
olarak gormektedir.Odemeler dengesi krizleri ise
sabit kur sistemi ile rtutarsiz makroekonomik




politikalarin siirdiiriilemez olusundan kaynaklan-
maktad. Sabit kur sistemindeki bekleyislerdeki
degisiklikler kisa donemde uluslararasi rezervleri
etkilemekte ve kriz rezervlerin azalmaya bagladif
noktada olusmaktadir. Spekiilatérlerin bekleyisle-
rini etkileyen temel faktor ise kamu kesimi
aciklarr olmaktadir (Bozkurt, Dursun, 2006:4).
Krugman’a gore krizi tetikleyen, biiyiik biitce
aciklarinin kredi genislemesi ile finanse edilme-
sidir. Modelde, sabit ddviz kuruyla tutarsiz olan
genigletici para ve maliye politikalar1 sonucunda
ulusal paraya spekiilatif saldirinin nasil ortaya
¢iktigi ayrica, bu saldirmim zamanlamasinin iilke-
nin sahip oldugu uluslararasi rezerv diizeyinin
kritik bir egik diizeyi tarafindan nasil belirlendigi
" agiklanmaktadir (Cevig, 2005: 37).

Krugman teme! degiskenlerdeki zayifigin
krizi tetikledigini ve biitge agiklarinin sabit kur
rejiminde spekiilatif ataklarin temeli oldugunu
varsaymigtir. Sabit kurlar altinda mali agiklarin
monetizasyonu enflasyon yaratmakta ve reel kur
degerlenmektedir. Enflasyonun cari iglemler
iizerindeki olumsuz etkisi uluslararasi rezerv kayh
ve spekiilatif ataklarla sonuglanmakta, sonunda
parite terk edilmektedir (Kibritcioglu, Kose, Ugur,
2003: 4).

Amado et. al. yaptiklarn ¢alismada, modelin
iki dnemli yOniiniin Szellikle altimin ¢izilmesi
gerektigini  belirtmiglerdir:  birincisi, maliye
politikast déviz kuru rejimi ile tutarsiz ise, spekii-
latif ataklar sadece miimkiin degil aym zamanda
kagimimazdur.Spekilatif atagin meydané gelecedi
zaman énceden bellidir, kimse icin sasirtict olmaz.

ikincisi; rasyonel davraniglar ile para ataklarmin.

keyfi hareketi arasinda uyum-suzluk yoktur.
Rasyonel iktisadi davramislar zaman iginde
sekillenir ve olusumu siddetli spekiilatif ataklar
ve kur rejiminde degisiklikler ile iliskilendiri-
lebilir. (Amado, Cerro, Meloni, 2004: 3)

Birinci nesil modeller, Latin Amerika
itllkelerinde 1970 ve 80°1i yillarda meydana gelen
krizlerin temellerini tamimlamak ve bu dogrultuda
tedbirler ahnmasini saglamak igin geligtirilmis ve
esas sorunun mali sektérden kaynaklandig: ortaya
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koyulmugtur.Ancak, 1992-93 yillarinda Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmast krizig Avrupa iilkele-
rinin temel makroekonomik g&stergelerindeki
zayiflik nedeniyle olugmamustir.Birinci nesil
modellerin agiklayamadign bu durum, ikinci nésil
modeler olarak adlandiilan - yeni modellerin
¢ozimlemeleri ile aciklanmistir,

1. 2. 2. iKiNCI NESiL. MODELLER

Ikinci nesil modeler 1992-93 Avrupa Para
Sistemi (APS) krizinden sonra gelistirilmistir.
Bunlar Obsfeld’in 1986°, 1994°, 1996° maka-
lelerinde ortaya koydugu ¢oklu denge modelleridir
(Hattori, 2001: 5). Coklu denge varsayimindan
dolayi, kosullar aym iken beklentilerdeki degis-
melerle  ekonomide bir dengeden
gecilebilmektedir.

digerine

Modellerde, ekonomide sabit kur rejimini
devam ettirecek kadar rezerv olsa bile bir
spekiilatif atagin olabilecegi ve kur rejiminin
sonucta degisebilecegi gosterilmigtir. Hilkiimetle-
rin tercihi kuru korumaktansa, bitytimeyi arttirmak
ve igsizligi azaltmak ise, dalgali kur rejimine
gecilecektir. APS krizinde iiye iilkeler, spekiilatif
ataklar nedeniyle, 1993 yilinda kurlarm dalgalan-
ma marjin %15e yikseltmig, 1995 yilinda
%?2.5°luk dalgalanma marjina geri donillmiigtiir.

Obstfeld’in - (1994) modelinde  hiikiimet
sabit doviz kurunu siirdiiriip siirdiirmeme karari
alirken makroekonomik
politikalarda esneklik ve uzun vadeli kredibilite
arasinda bir tercih yapmaktadir. Eger ekonomideki
karar birimlerinin kur politikasinin  ¢okecegi
yoniinde bir beklentisi varsa kuru siirdirmenin
maliyeti ¢cok daha biiyiitk olacaktir. Bu nedenle
olugabilecek spekiilatif bir atak, temel ekonomik
degiskenlerde bozulma ve kendi kendini besleyen
negatif beklentilerin bir sonucu olabilmektedir
(Bozkurt, Dursun, 2006: 5).

ashinda kisa vadeli

Model ¢oklu denge iizerine kuruludur, karar
alicilar beklentilerine gore hangisinin gerceklege-
cegini belirler.Hiikiimetler kurdan vazgecmek ya
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da onu korumak segenekleri ile karsi karsiya-
dir.Uluslararas1 ticaret ve yatmmlann isleyisini
kolaylasirmak  ve enflasyonla micadelede
kredibilite elde etmek i¢in hitkiimetler kurlart sabit
tutmak isterler. Devaliiasyon beklentileri arttikga,
sabit kur rejimini devam ettirebilmek igin daha
fazla maliyete katlanmak gerekir.Sabit kur
rejiminin en somut sonuglarindan biri reel faiz
oranlarmin  yiikselmesidir. Déviz kurlarm koru-
manin maliyeti, yiikselen faiz oranlari ve buna
bagl igsizlik artis1 ile daha da artar.Bu maliyetler
daha sonra yatirimcilarin doviz kurlarmin sabit
tutulamayacaf1 beklentisine yol acar. Sabit kuru
korumamn faydast maliyetinden fazla oldugu
siirece hiikiimetler kuru sabit tutmaya devam
ederler, Bumunla birlikte maliyetler faydasimdan
fazla olunca, karar ahcilar igin kuru sabit tut-
maktan vazgecmek optimal olur. (Bkz. Erkekoglu,
Bilgili; 2005: 17-18)

fkinci nesil modellerin, temel &zellik-
lerinden biri, kriz biliyiik olgiide beklentilere
dayandigindan ve giiven kaybi ve beklentilerin
uyurnu konusuna bir agiklama getirilemediginden,
spekiilatif atafm zamanmmn ve para krizinin
baglangicimin  tayin edilememesidir  (Kriznar,
2004: 7). Bu modeller, gelismekte olan iilkelerde
gerceklesmis olan krizleri aciklayamamaktadir;
ekonomik ve mali kosullar bu ulkelerde, rnegin
krizin yagandifi Avrupa Para Sistemine iiye
iilkelere gore farkli ozellikler gdstermektedir.Sabit
kurun korunmasi, tretimde yogun olarak ithal
yatinm mali ve aramai kullanan iilkeler agisindan
tercih edilebilir sonuglar verebilmektedir. Daha
ucuz ithalat yapma imkani, tiikketim ve yatirimlar-
da artig saflayarak bilylime oranlarmi da arttir-
maktadir.

1. 2. 3. UCUNCU NESIL MODELLER

Birinci ve ikinci nesil modeller makroeko-
nomik politikalar iizerine odaklanmaktadwr. Kur
rejiminin terk edilmest konusu, tutarsiz ekonomi
politikalarma ya da sabit kur rejimini korumaktan

ve fayda ve malivetleri degerlendirmekien sorum-
Iu karar ahctlarin kararlarna  baglanmakta-dir
(Kriznar, 2004: 8).Uciincii nesil modeller
Krugman (1997) ve (1998 tarafindan 1997 Asya
krizinden sonra gelistirilmistir ve Asya krizinin
yayillmasina teorik bir cergeve getirmektedir. Bu
modellerde para krizleri ile finansal sektor
iliskilendirilmekte ve krizlerin temelde bankacilik
sisteminden kaynaklandigi dne siiriilmektedir.

Ugiincii nesil modellerde hikiimet ile biiyiik
sermayeli igletmeler arasindaki iligkilerin krizlere
yol acabilecegi iizerinde durulmugtur. Sermaye
akimlarmin ~ serbest oldugu bir ekonomide,
hiikiimet bankalarm ya da girketlerin yurtdigindan
aldign borclara, dogrudan ya da dolayl garanti
verir.Ancak hiikiimetin finansal birimleri kontrol
etme yetersizligi sonucu ciddi ahlaki risk faktori
ortayva ¢ikar. Bu modellere gore,
pivasalarin biribirine bagli oldugu giiniimiiz
diinyasinda herhangi bir iilkenin finans piyasa-
sinda meydana gelen bir kriz, bir baska yerde
makroekonomik temellerle agiklanamayan bir
krizi baglatabilmektedir. (Karacor, Alptekin, 2006:
240) Asya’da bankalarn doviz einsinden asin
borglanmalan ve hukiimetlerin dzel sektoriin dig
borclarma agik ve istli kapali olarak garanti
vermesi, ahlaki risk faktérinii one c¢ikarmigtir.
Borglanmayla elde edilen fonlarin giderek artmasi
ile yatinmlar olmasi gerekenin ¢ok iizerinde
artmis ve bu fonlar etkinlikten uzak yatmmlara
yonlendirilmigtir. Ciddi kayiplann oclusmast ve
Merkez Bankasi rezervlerinin borglan karsilaya-
mayacagimn anlagimas: kriz ortamunin hazirlanus

finansal

ve sonugcta sabit kur sistemi siirdirillememigtir.

Uclincii nesil modellerde yer alan bir diger
unsur asimetrik bilgi akisidir. Asimetrik  bilgi
akisi, ozellikle yeterli seffafligin ve denetimin
olmadigt bankacilik sektsrinde soz konusu oldu-
krizleri tetikleyen bir diger
olmaktadir. Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen
iktisatgilar finansal kriz modellerinde asimetrik
bilgi akis1 ve ahlaki risk sorunlarint ele alimglar-
dir Krizlere neden olan bir diger faktor bulagma

gundan, unsur




(yayilma) etkisidir.Krizlerin yayilmasinda, iilkeler
bagumhiliklarin  olmasi, ticaret
hacminin yiiksekligi, siirii psikolojisi ile davran-
ma gibi faktorler etkili olmaktadir.

arasmda mali

2. TURKIYE’DE PARA KRIiZLERI

24 Ocak 1980 kararlan ile Tirkiye nin
ekonomi politikast degismig, diinyada egemen
olan arz yanh iktisat politikalart burada da
uygulanmaya baglanilmigtir. Serbest piyasa ekono-
misi kurallarmin  gecerli  oldugu ekonomik
programda ihracata doniik bityiime hedefi 6n pla-
na gikmustir. 1981°de faiz oranlannin, 1984°de
déviz alim satiminun serbest birakilmasi, 1986°da
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ve IMKB’nin
faaliyete gecmesi, 1987°de Merkez Bankasi’nm
actk  piyasa iglemlerine baglamasi, 1989°da
konvertibiliteye gecis ile sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi ¢ok dnemli adimlar olmugtur.
Serbest piyasa ekonomisinin igleyigi temelinde
kurulan vyeni diizenin uygulanma siirecinde
Tiirkiye 1994 ve 2001 yillaninda krizler yagamigtir

2. 1. 1994 KRIiZi

Tirkiye'nin 1980°1i yillar déncesinde yiiksek
enflasyon, igsizlik, yiiklii miktarda dig borg ve
ddemeler dengesi acifi gibi temel ekonomik
sorunlart vardi. 24 Qcak 1980°de IMF ile yapilan
anlagma ile tasarruf tedbirleri yiriirliige koyulmusg,
ihracatta biiyiik artig saglanarak ddemeler dengesi
aciklan azaltidmugtir.Ucretlerin diigiik tutulmasi,
kurun degerlenmesine gibi
onlemlerle ihracat ve biiyiime artrmig ancak (988
yilindan itibaren kurun degerlenme siirecine
girmesi ile ithalatta sicrama yaganmigtir. 1989
yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi
ile TL reel olarak degerlenmeye baglamig ve faiz
oranlan yiikselmigtir. Yitksek faiz oranlann bir

izin verilmemesi

yandan sicak paraya cazip bir ortam yaratirken bir
yandan da dig borglan 6deyebilmek igin yogun i¢
borglanma yapilmasina imkan saglamistir.
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1994 yilindaki finansal krizin ana nedeninin
kamu finans dengesizliklerinden kaynaklandigi
kamuoyunda genel kabul giren bir gergektir.
Nitekim kamu bor¢lanma geregi ve kamu yatirim-
tasarruf dengesizligi incelendiginde, kamu kesimi
dengelerinin 1987’den baglayarak siirdiiriilemez
bir boyutta sarsildig1 ve boylesi bir finansal krizin
kaginilmaz oldugu gorillmektedir (Yeldan, 199¢:
428). 1988-1993 arasinda kamu sektdrii borglan-
ma geregi (KSBG) surekli artmigtir.1990'da
KSBG’nin GSMH’va oram %8 iken, 1993'de
%12’ye ¢ikmistir.I¢ borg stopunun GSMH’ya
orant da 1990°da %6.2’den 1993’de %13.3%¢
ulagmugtir. Aymi durum dig borg stogu icin de
gecerlidir. Dig bor¢/GSMH oramt 1985°de %14.7
iken, 1993°de %18.7'dir (Karabulut, 2002: 125).

1994 krizini, yurticinde makro degigken-
lerin birbirini olumsuz etkilemesi ve gelismis
eckonomilerde gdriilen durgunluk, birlikte etkile-
mistir.  1990-94  déneminde, Korfez krizinin
ardindan hiikiimet genigletici maliye politikalan
ile efektif talebi canlandima yoluna gitmigtir.
Talep artigiuin stirdiiriilebilmesi igin déviz kuru
baskilanmg, KiT agiklar, iicret artiglar, terdrle
miicadele harcamalan kamu agiklarnim arttirmigtir.

Dogrudan yabanct setmaye
viiksek kamu aciklan ve enflasyon diizeyinin
varattifi belirsizlik ortarm ve siyasi risk nedeniyle
iilkeye gelmekte tereddiit ederken faiz-kur
arbitrajindan  yararlanan sicak  para  girigleri
artmigtir. Yeterli kurumsal hazirligin yapilmadigi
ve denetim sisteminin kurulmadig si1g bir pivasa-
da mali serbestlesmenin gerceklesmesi ile iilkeye

yatirimlari,

akin eden kisa vadeli sermaye ekonomide canlan-
ma saglamalkla birlikte, daha sonra gelen serinaye
cikiglart 1994 krizine zemin hazirlamigtur.

1993 yilmun sonlarmda spekiilatif sicak
paranin IMKB’ye kaymas1 beklentisiyle, kamuda-
ki faiz yiikiinii azaltmak igin piyasaya likidite
suriilmiigtiir. Ancak doviz talebi. yiiksek likidite,
diismesi beklenen faiz oranlann ve devaliiasyon
beklentisi sonucu giderek artmig, kurlar yiiksel-
meye baglamig, cari iglemler bilangosu
diizeyde acik vermistir.
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Bu durum kargisinda 26 Ocak 1994
tarihinde %13.6 oraninda devaliiasyon yapilmig
ancak piyasa diizelmediginden bunu Mart ayinda
iki devaliiasyon daha izlemistir. Yerli paranin
doviz  karsisindaki deger kaybimin stimesi,
bankalarin da yiiksek acik pozisyonlan nedeniyle
dovize yonelmeleri, Merkez Bankasi rezervlerini
hizla eritmigtir.Ocak 1994’de doviz kuru 19.000
TL/$, Merkez Bankas: rezervleri 7 milyar dolar
iken, 5 Nisan 1994 kararlan noktasinda déviz kuru
38.000 TL/$, rezervler ise yaklagik 3 milyar dolara
kadar diigmiistiz. Enflasyon orami (TUFE)
9%106’ya firlanus, toplam net sermaye cikisi 4
milyar dolart agnug, hazine bonosu faizleri
%400’ lere  ulasnmugtir.  Uluslararast rating ku-
rumlarmun  Tirkiye'yi yatimlarda riskli - iilke
olarak 1lan etmesi ile borglanma maliyetleri
yitkselmis, buna ragmen bor¢ bulmak son derece
giiclesmigtir. 5 Nisan kararlanyla ddviz serbest
dalgalanmaya brrakilnugtir. Devaliiasyon sonu-
cunda cari iglemler dengesi diizelmis, artiya gegil-
mistir.Kararlarin amaci enflasyonu diigiirmek, dig
ticaret dengesini diizeltmek, dis bor¢lan azaltmak,
tanim sektoriinde diizenlemeler, sosyal giivenlik
alaminda reforinlar yapmak, KiT’lerin biitcedeki
yiikiinii 6zellestirmeler yoluyla hafifletmek, kamu
harcamalanm azaltmak olarak belirlenmistir.
(Bkz. Giiloglu, Altunoglu, 2002: 16-20)

1994  krizinin devlete ve ekonomiye
getirdigi yiiklere ayrica deginmek gerekir. Bu
krizde baslayan siireclerin daha sonra da etkilerini
siirdiirmesi krizin baglica ozelligidir. Etkilerin
basinda, kredi veren yabanci bankalara “devlet
garantisi” verilmesi, ddenemeyen ozel kredileri
devletin 6demeyi iistlenmesi gelmektedir. ikincisi,
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) yoluyla
devletin (belirgin simirlamalarla da olsa) banka
paniklerini Onlemek icin banka mevduatlarmn
garantorligiinii  yapmasidir.  iktisat  kuraminda
“moral hazard” olarak bilinen bir ortam yaratan bu
iki olgu, 1990’11 yillarda katlanarak artan banka
sayis1 kadar, izleyen krizde batan bankalarin
coklugu ve getirdikleri yiiklerin de baslica
nedenidir. 2002’ nin ilk yarisma kadar olan siirede

batan banka sayisi 21, devlete getirdigi yiik ise 25-
30 milyar dolardir; buna krizde igsiz kalan 1
milyon ile birlikte toplam 2 milyon kiginin ve
batan 120-130 bin isyerinin vergisinden devletin
voksun kalmasi da eklenmelidir. Devletin yiikiinii
artirirken gelirini azaltan kriz siireci, buna ¢dziim
iiretmeyi de giiclestirmistir. (Kazgan, 2002: 20)

2. 2. KASIM 2000 VE SUBAT 2001
KRIZi

5 Nisan krizinin ardindan uygulanan istikrar
programundan kisa vadede sonug alinsa da
program orta vadede basarihh olamamugtir. Kisa
donemde ihracat artisni saglanmus, cari iglemler
bilangosu diizelmis, Kamu Kesimi Borg¢lanma
Gereginin GSMH’ya orani diigmiigtiir ancak 1995
sonlarinda cari iglem agiklari yine yiikselmeye
baglamgtir. 1996’dan  itibaren ekonomide ciddi
dolarizasyon stz konusudur.1997 yilinda Asya’da
ve 1998’de Rusya’da meydana gelen krizler,
Tirkive ekonomisini olumsuz yonde etkilemigtir.
IMKB’de hisse senetlerinin degeri hizla diismiis,
sermaye c¢ikislart olmug ve doviz rezervleri
azalmustir, Kigi bagina GSMH biiyiime, 1997'de
%8.3 iken 1998’de %3.8 diizeyine inmistir.
(Dorukkaya, Yilnaz, 1999: 12). 1998 Rusya
krizinin etkisi ve biitce agiklarinin, i¢ ve dig
bor¢larin endigse verici diizeye gelmesi ile IMF ile
“vakindan izleme” anlagmasi yapilnugtir.1999
yilinda 17 Agustos depreminin ardindan biiyiime
rakamlar yeniden negatife dénmiig, 1999 yilinda
%-7.3 biytime ve bir onceki yila gore %5
digmekle birlikte  9%53.2  enflasyon orani
kaydedilmistir. Bu kosullarda 1999'da IMF ile
“stand-by” anlagmas1 yapilmigtir.

IMF ile imzalanan stand by anlasmasi ile
enflasyonla miicadele program: uygulanmaya
baslanmusg, enflasyonun temel nedeni olan kamu
agiklarinin  giderilmesi  hedeflenmigtir. 2000
yilinda uygulamaya koyulan istikrar programunin
ana hatlarim maliye reformu, nominal doviz kuru
cmpasmda dayali para politikas:, dzellestirmeler,
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faiz dis1 faglanin arttinlmasi, vergi, sosyal
alanlarinda  reformlar
yapilmasmi igeren yapisal doniisiimler olustur-
mustur. '

giivenlik  ve  tanm

2000 wyilinda  kur ¢ipast uygulamasi
sonucunda daha diigiik faiz oranlaryla dis
borglanma  yapilmug, enflasyonist beklentiler
azalmis ve faiz dis1 fazla GSMI'nm %2.2'sinden
%6 sma yitkselmigtir. T'iim bu etkenler sonucu faiz
oranlarn diigiis kaydetmis ancak bu durum da
titketici kredilerini beklentilerin iizerinde  arttir-
mstir. 1999 Aralik sonunda 1004.3 trilyon TL
olan tiiketici krediferi, Ekim 2000 itiban ile
4504.5 trilyon TL ye ¢ikmastir (Usta, 2003: 52)

Enflasyonun beklenenden yiiksek ¢ikmast
TL'nin  asin  degerlenmesine neden  olmus,
ithalatta ciddi artis kaydedilmistir.Cari islemler
agigimin - GSYEI'min  %4’inii  asmast  ancak
sernaye giriglerinin - bunu  karsilayamayacak
diizeyde olmasi devaliiasyon beklentisini arttir-
mustir. Yiiksek agik pozisyonda olan bankalar, bu
agiklarint kapatma endisesiyle piyasada bir likidite
sikintisina yol agmslardr. 1999 yilinda 10 milyar
dolarn agan bankalarin net agik pozisyonlari, 2000
yilinin ilk dokuz aylik déneminde 20 milyar dolar
gibi olduk¢a yiiksek bir diizeye gikmustir (Bilgin,
Ongan, Karabulut, 2002: 47).Déviz talebindeki
arism faiz artis1 ile dengelenmeye calisiimas
sonucu faiz oranlarr yiikselmis, bu noktada
Demirbank’a TMSF tarafindan el koyulmasi da
bir panik yaratmis ve faizler daha da artmistr.
(Bkz. Giilloglu, Altunoglu, 2002: 6-24)

22 Kasim 2000’de bankalararas1 piyasada,
gecelik borglanma basit faizi yaklagik 3 kat
artarak, ortalama %110.8’e ve en yiiksek %210’a
frllamistir. Aym giin ve bunu izieyen giinlerde
TCMB’nin déviz rezervinde de énemli bir azalma
gozlenmis, Merkez Bankasi 17 Kasim-IAralik
tariblert arasinda déviz rezervlerinin 5.5 milyar
dolarmi kaybetmistir.Iki haftada briit déviz rezervi
24.4 milyar dolardan 18.9 milyar dolara inmistir
(Uygur, 2001: 6).
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2000 yilindaki krizle ilgili olarak farkh
degerlendirilmeler yapiimstir.Bunun bir likidite
krizi oldugu yo&niinde bir goriis birligi olmakla
beraber krizi IMF politikalarindaki yanligliklara ve
teme! makroekonomik gostergelerin zayiflifina
baglayan goriisler de mevcuttur.Dornbusch bunun
bir bankacilik krizi oldugunu, bir¢ok bankanm
kot durumda oldugu bir noktada kredilerin geri
cekilmesinin  krizi  tetiklediini  belirtmigtir.
Merkez Bankasmm doviz satigindan  olusan
likiditenin yeniden satin almmasi igin bankalara
kredi pompaladigim ve birkag giin igindeki rezerv
kaybinin, IMF destekli doviz kuruna dayali
istikrar programimin  siirdiiriilmesini  tehlikeye
soktugunu ifade etmistir (Dombusch, 2001: 5).
Dombusch’un krize giren ilkelerle ilgili yapug
degerlendirme, Tirkiye’nin  yasamis oldugu
krizlerin oncesindeki kosullarlarla benzerlikler
tagimaktadir.  “Déviz kurunun agikga denge
diizeyinden uzak olmasi durumunda, kur bir krizin
baslangic noktasi olabilir.Déviz kuruna dayah
enflasyonu diisirme programiarinda goriilen tipik
sonug budur; enflasyon asagl basanyla gekilir
ancak bu durum déviz kurunun énemli élciide reel
olarak degerlenmesine mal olur. Neticede cari
islem agiginin genislemesi, biiylimenin yok olmasi
ve finansmanm siirebilmesi igin faiz oranlarinm
yitkselmesi, program kendi kendini diizeltemeye-
ceginden dolayr siirdiirilemeyecegini  agikca
ortaya koyar. Bir noktada, rezervlerle kargilana-
mayacak bir spekilatif atak meydana gelir. Bu
noktada para biriminin deger kaybi ile bilanco
birbirini karsilikhi etkiler. Bilango ne kadar kotii
ise, para biriminin ¢okiisii o kadar bityiik olur
(Dornbusch, 2001:3).

Krizi takiben IMF’den temin edilen “ek
rezerv kolaylig” bicimindeki kredi, piyasada
TL’den dévize kaytimasomu Onlemek anlaminda
yarar 'saglamw olsa da kisa vadeli ve yiiksek
maliyetli olmustur.Kur ¢ipasi savunulmus clmakla
beraber uygulanan istikrar programmimn giivenilir-
ligi sarsilmug, krize agik yapi siirdiigiinden dolayi
2001 Subat aymdaki siyasi kriz hemen bir déviz
krizine ddniismiistiir.
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3. KRIZDEN BUGUNE EKONOMIK
DURUM

Tirkiye ekonomisi 2001 yilinda kiigiitmesi-
nin ardmda 2002 yilindan itibaren 6nemli bir
doniigiim ve gelisme siirecine girmisgtir. 2001
krizini takiben hiikiimet “giiglii ekonomiye gegis™
adr altinda yeni bir program ortaya koymus, su
diizenlemeler planlanmistir; bankacilik sektoriinde
yeniden yapiiandirmaya gidilmesi, mali sektoriin
yeniden yapilandirdmas: amaciyla Merkez Banka-
sina operasyonel bagimsizhik verilmesi, devlette
seffafligin saglanmasi, faiz digi fazlanin arttmril-
masi, enflasyonla miicadelede aktif para politikas:
uygulanmas! ve enflasyon hedeflemesine gegimie-
si, siirdiiriilemez i¢ bor¢ yapistin dis finansman
destegi ile diizeltilmesi, enflasyon miicadelesi ile
uyumlu bir gelirler politikast uygulanmasi. 2002
yilindan itibaren Merkez Bankast “gelecek dénem
enflasyonuna” odaklanan bir para politikast yani
ortitk enflasyon hedeflemesi uygulamistir ve ayni
yil parasal bityiikliiklere ait tiim hedefler tutturul-
mustur.{Bkz. Usta, 2003: 53-56)

Bu déniigiim siirecinde Avrupa Birligine
tam iiye olma cercevesinde kaydedilen gelismeler
ve IMF ile yapilan stand-by anlagmasimma bagh
kalmmast  uluslararast  planda olumlu  etki
yaratrmgtu, En &nemli kazammlardan biri, enflas-
vonda diisiis stirdiiriildiigic takdirde saglanacak
kalici fiyat istikraridir. Fiyat istikran, gelecege
vonelik beklentileri de etkilediginden yurti¢i ve
uluslararas: piyasalarda belirsizligi kaldirip giiven
saglamak acisindan bityitk dnem tagimaktadn.

Ekonomik program ¢ercevesinde alinan
tedbirler ile mali disiplinin saglanmistir. 2006
yilma baktigimizda biitce dengesi 3.7 milyar YTL
ile  GSMH'nm sadece %0.7'si kadar acgik
vermistir.Faiz dist fazla 32.2.YTL’lik hedefin
iizerinde 41.9 milyar YTL olarak ger¢eklesmis,
GSMH'nm %7.5’ine ulagmustu. Mali disiplin,
para politikast agisindan rahatlama getirecek faiz
indirimlerini desteklemis ve enflasyonist beklenti-
ler kuifmistir. Uzun  yillar devam eden ve

ckonominin 6ncelikli sorunu olan yiiksek enflas-

yon tek haneli rakamiara indirilebilmis, % 10’un
altina gerilemigtir.Ekonomik biiyiime ortalamas:
da %7.5
yabanct sermaye yatmunlant 1990 yillarda 1
milyar dolart bulmazken, 20 milyar
ulagmugtir. Programin en dnemli ayakiarnindan bird,

olarak gerceklesmistir. Dogru-dan

dolara

bankacilik sektoriiniin saglikh bir yapiya kavug-
turulmasi olmugtur. Sektor, hem sermaye yapisi
hem de riskler acisindan giiclenmistir, Merkez
Bankas: kurumsal olarak bagunsiz bir yapiya
kavusturuimusg, kredibilitesi artmigtir. (Bkz.Ucer,
2007: 6-8)

Diger yandan, 2006 ve 2007 yillarmda
biiyiime oranlannda yavaglama olurken, enflas-
yonda da hedeflenen %35’lik oranin iizerine
¢ikilmig, yii sonu gergeklesen oran %9.65 olmug-
tur., Artan enerji fiyatlanmin bu oram daha da
arttrmas1  beklenmektedir. Petrol fivatlarimin
giderek vyitkselmesi ve basta aramallar olmak
izere ithalatta kaydedilen artiglar dig ticaret
agigint biiyiitmektedir Bu durum, zaten GSMH’ya
oram %38 civarinda olan cari islemler agigi
iizerinde olumsuz etki vyaratmakta,
dengesinin saglanmasinda kisa vadeli sermaye
akimlarma bagimbiligr arttrmaktadir

odemeler
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2001 yimdan itibaren ekonomide kayde-
dilen basanlan ozetlersek; oldukca yiiksek bir
buyiime hizi yakalanmigtir; mali disiplin saglana-
rak biitge agigl sorun olmaktan g¢ikmigtir; enflas-
yon diigiiriilmiistiir; basta Merkez Bankast kanu-
nunda degisiklikler olmak iizere yapisal reformlar
yapilmistir Bu ofumlu géstergelerin yani sira hala
sorunlar mevcuttur. Kamu borcunun milli gelire
orant ve enflasyon diizeyi daha da ditsiwriifmelidir.
Reel faiz oranlart cok yilksektir. Cari agik
GSMH'nin %8°1 gibi ¢ok yitksek bir sevivededir.
Tiirkive ekonomisinde cari acgik ile biiyiime
oranlan arasinda dogrusal bir iliski vard
(Karabulut, Damsoglu, 2006)9. Bilyiime yiiksek
iken cari agik artmakta, kriz doénemlerinde ise card
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islem fazlas: verilmektedir.Uretimde ithal ara-
mallarm agirlifn bu duruma sebep olmaktadn

2007 yilinda, segimlerin de etkisiyle biitge
disiplini bir miktar gevsetilmistir. Vergi gelirle-
rinde istenilen artizin olmamasinin, i¢ talepte
beklenen daralma ile birlikte biitgeyi olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Reel faizlerin % 10"ar-
da seyretmesi ile devam eden sermaye hareketle-
rinin etkisi ile- bilyiimenin siirmesi, kurun deger-
lenmeye devam etmesi, cari agigin tekrar
yitkselise gecmesi beklenmektedir. Bu durum,
diger etkenlerle beraber enflasyon oranmn yiiksel-
mesine, hedeflenen rakamin iizerine ¢ikilmasina
neden olacaktir. Ekonominin bir diger &nemli
sorunu olan igsizlik, kriz déneminde %6 iken bu
donemde %9-10 diizeyinden asafiya cekileme-
mektedir. Mikro reformlann igeren kapsamli
politikalarla bu sorunun iizerine egilinmelidir.

Ekonomide hassas dengeler iizerinde
kaydedilen gelismeler, biiyiik dlgiide beklentilerle
gekillenmektedir. Beklentileri bozacak en biiyiik
risk unsuru mali disiplinden uzaklagilmasi
olacaktir. Biitge dengesinin bozulmasi enflasyon
orani, faiz oranlan, cari iglemler agif1 gibi temel
gostergeler iizerinde olumsuz etki yaratarak, asiri
degerlenmis olan ulusal para birimini spekiilatif
ataklara agik bir konuma getirebilir.Yiiksek reel
faizler nedeniyle, kisa vadeli sermayenin yogun
bir bicimde giris yaptigi bir ekonomide, spekiilatif
ataklar sonucu bu sermayenin iilkeyi terk etmesi
vitkksek cari agik ile birlikte, bir krize neden
olabilecektir.

ABD’de riskli miigterilere agilan ipotekli
konut kredilerinin senetlerindeki deger kaybi
nedeniyle olusan kriz ortamunin  sakinlesmis
olmakla beraber daha uzun yillar devam etmesi
beklenmektedir. 2006 yilimm Mayis ayinda ve
2007 yilmm Subat ve Agustos aylarinda bu krizin
isaretleri goriilmistiir. Bu senetlere Snemli Slgiide
yatirnm yaprmg olan mali kurumlarin senetlerdeki
deger kaybi1 nedeniyle d6deme giicligi yasamaya
devam edecedi ongorillmektedir. ABD deki kredi
krizi tiim diinya piyasalariyla birlikte iilkemizi de
etkilemektedir. Bu krizin derinlesmesinin, Tiirki-
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ve've gelecek yabanci fonlar, ozel sektor ve
bankacilik kesiminin sagladift  dig  kredileri
daraltmas1 beklenebilir. Bu siirecte dogrudan

yabanc1 yatirimlarin ve kisa vadeli sermave-

akimlarmin gerilemesi, ekonominin yavaglamasi
ile sonuglanabilecektir. Tiirkiye ekonomisinin bu
soktan korunabilmesi i¢in Merkez Bankasi’min
doviz varhiklarimi antirmasi ve biitge agiginin
geniglememesine Ozen gosterilmesi gerekmekte-
dir. Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul
goriir; krizin ortamu ve gostergeleri vardir ama
krizin kesin olarak olacafim soylemeck ve hele
krizin zamamm Ongdrmek miimkiin  degildir
(Uygur,2001:9).
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