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gecmistir. Fakat merkez bankasinin rezervlerinin sinirli olmasi, ytiksek dis bor¢ ve artan cari
acik nedeniyle Tiirkiye'nin kur dalgalanmalarina karst kirtlganligi artmigstir. Bu nedenle
Tiirkiye 2018-2021 yillari arasinda yeni spekiilatif kur soklarina maruz kalmistir. Kur soklari
makroekonomik dengeleri bozmugtur. P. Krugman’in ifade ettigi gibi Tiirkiye’'de kur
dalgalanmalarindan kaynaklanan bir para-borg¢ krizi meydana gelmistir.

Bu ¢alismada Tiirkiye'de yasanan kur soklari Yeni Nesil Kriz Teorileri gergevesinde
incelenmistir. Bu amagla 1994, 2001 ve 2018-2021 dénemlerinde yasanan kur soklari
karsilastirilmistir. Calismanin sonuglarina gére Tiirkiye'deki kur soklart benzer nitelik
tasimaktadir. Ani zamanda Tiirkiye'nin yasadigi kur soklart 1998 Asya Krizi'ne benzemektedir.
Yasanan ii¢ kur soku faiz, enflasyon, ekonomik btiyiime ve dis borg gibi makroekonomik
degiskenleri olumsuz yénde etkilemistir.
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to the floating exchange rate regime. However, Turkey's vulnerability to exchange rate
fluctuations has increased due to the limited reserves of the central bank, high external debt
and increasing current account deficit. Therefore, Turkey has been exposed to new speculative
exchange rate shocks between 2018-2021. Exchange rate shocks deteriorated the
macroeconomic balances. As P. Krugman has stated, a money-debt crisis has occurred in Turkey
due to exchange rate fluctuations.

In this study, the exchange rate shocks experienced in Turkey were examined within the
framework of New Generation Crisis Theories. For this purpose, exchange rate shocks in 1994,
2001 and 2018-2021 periods were compared. According to the results of the study, exchange
rate shocks have similar characteristics in Turkey. At the same time, the exchange rate shocks
experienced by Turkey are similar to the 1998 Asian Crisis. Three exchange rate shocks
negatively affected macroeconomic variables such as interest rates, inflation, economic growth
and foreign debt.
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1.GIRIS

Doviz kurlarinda denge 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin neoliberalizmle beraber yoOnetmeleri
gereken en 6nemli konulardan biri haline gelmistir.
Bu nedenle doviz kuru rejimleri uzun yillardir
tartisilmis ve gelismekte olan diinya icin doéviz
kurlann  ve biiylime iliskisi
makroekonomik  politikalarin en tartismali
yonlerinden biri olarak kabul edilmistir (Aghion
vd., 2009:494, Levy-Yeati ve Sturzenegger,
2003:1173). Bu tartismalar ise, ekonomik soklar,
spekiilatif ataklar, krizler, olagan listii durumlar
veya siirdiirtlebilir bir ekonomi icin uygulanmasi
gereken en ideal kur rejimi etrafinda
sekillenmistir.

ekonomik

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra liberal aym
zamanda finans ve sermaye odakli yeni bir
ekonomik sisteme gecilmesi i¢cin IMF ve Diinya
Bankasi gibi kurumlar kurulmustur. Bu dogrultuda
yeni ekonomik sistemin isleyebilmesi icin kiiresel
para sisteminin temelleri Bretton Woods
sistemiyle atilmistir. Bu sistem daha ¢ok sabit kur
rejimine dayanmaktaydi (Seyidoglu, 2011:144).
Boylece altin para ve Bretton Woods sistemi ile
1970’lere kadar sabit kur rejimleri ciddi sekilde
destek gormistiir. Fakat 1970’lerden sonra
Bretton Woods sisteminin ¢6kmesiyle alternatif
kur rejimlerine ilgi artmistir. Boylece sanayilesmis
tilkeler esnek kur rejimine dogru yonelmis fakat
diinya genelinde bir¢cok iilke sabit kuru
uygulamaya devam etmistir (Hagen ve Zhou,
2004:2).

Bu bilgiler dogrultusunda déviz kuru rejimlerinin
ozellikle gelismekte olan tilkeler i¢in biiyiik 6neme
sahip oldugu sdylenebilir. Ciinkii 20.yy’in son
ceyregi itibariyle kiiresel ¢apta yasanan para
krizlerinin biiylik cogunlugu sabit kur rejimi
uygulayan aynm1 zamanda gelismekte olan iilke
grubunda yer alan iilkelerde meydana gelmistir.
Krizlerin temel noktasini ise spekiilatif saldirilarla
kontrolden c¢ikan kurlarin yol agtifi maliyetler
olusturmaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda
diinya genelinde kur krizlerinin nedenlerini

arastiran ve krizleri matematiksel ve iktisadi bir alt
yaplya dayandiran yeni teoriler gelistirilmistir. Bu
teoriler birinci nesil, ikinci nesil ve li¢lincii nesil
kriz teorileri olarak siniflandirilmistir.

1980’lerden  sonra liberallesme cabalarini
hizlandiran ve kur soklarina karsi kirilganligi
giderek artan Tirkiye icin kur rejimleri ayri bir
Oneme sahiptir. 2002’den 6nce sabit kur rejimi
uygulayan Tiirkiye, 2002’den sonra esnek kur
rejimine ge¢cmis ve enflasyon hedeflemesi birinci
oncelik olmustur. Tiirkiye sabit ve dalgali kur
rejimleri altinda birden fazla kur krizi yasamistir.
Bu krizlerin ilk siralarinda sabit kur rejimi
déneminde yasanan 1994 ve 200-2001 krizleri yer
almaktadir. Ardindan dalgali kur rejimine
gecilmesiyle ilk sayilabilecek kur krizleri 2018-
2021 donemleri arasinda yasanmistir. Tirkiye’'de
sabit ve dalgali kur rejimi altinda yasanan krizlerde
politik riskler, dis konjonktiirden kaynaklanan
gelismeler ve ekonomi politikalarindaki hatalar
etkili olmustur. Krizlerin neticesinde ise Tiirkiye
ylksek biitce a¢181, yliiksek enflasyon, yliksek kur,
yliksek faiz ve yliksek bor¢ sarmalina girmistir.

Bu c¢alismada, gelismekte olan bir iilke olan
Tirkiye’de kur krizlerinin sebep ve sonuglari yeni
nesil kriz teorileri cercevesinde incelenmistir.
Calismanin amaci Turkiye'nin 2018-2021 yillan
arasinda yasadigr agir kur soklarinin yeni bir
ekonomik krize yol a¢ip agmayagini 1994 ve 2001
Krizleri ile karsilastirilarak ortaya koymaktir.
Ciinkii 1994 ve 2001 yillarinda yasanan benzer kur
soklar1 Tirkiye'yi derin ekonomik krizlere
sokmustur. Her ne kadar Tiirkiye esnek kur
rejimine gecmis olsa da, merkez bankasinin
rezervlerinin sinirli olmasi ve son zamanlarda faiz-
enflasyon ve kur sarmalinin etkili olmasi
Tirkiye’'nin sabit kur rejimine yakin bir esnek kur
rejimi uygulamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
gerek dis kaynakli olsun gerek i¢ kaynakli olsun
meydana gelebilecek yeni kur soklari Tiirkiye
ekonomisini temelden sarsabilmektedir. Bu
dogrultuda bu calisma, son yillarda yeniden
baslayan yogun spekiilatif kur soklarinin Tiirkiye
icin yarattigr risklere, olast makroekonomik
sonuglara ve yeni bir ekonomik krize yol acip
acmayacagina yonelik O6nemli tespitler
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sunmaktadir. Ozellikle 2021 y1linin son ceyreginde
TL’nin dolar ve euro karsisinda tarihin en diisiik
seviyesine inmesi, Tiirkiye’yi enflasyon, faiz, kur ve
bor¢ sarmalina dogru ittigi goriilmektedir. Bu
durumun hane halki, devlet, bankacilik kesimi ve
firmalar iizerinde gelir bozucu etkiye yol agmasi,
politika yapicilarin Tiirkiye icin dengeli bir kur
politikasini  belirlemeleri  gerektigini ortaya
cikarmistir.

Bu calismanin ikinci ve ii¢iincii béliimlerinde kur
rejimleri ve yeni nesil kriz teorileri ele alinmistir.
Calismanin dordincii boéliimiinde ise 1980-
liberallesme doneminin baslamasinin ardindan
Tirkiye'nin yasamis oldugu 1994, 2001 ve 2018-
2021 donemlerinde yasanan spekiilatif kur soklari
yeni  nesil  kriz = teorileri  c¢ercevesinde
karsilastirilarak incelenmistir.

2. KUR REJIMLERI

1950’li yillardan sonra M. Friedman 6nciliigiinde
esnek doviz kuru rejiminin faydalarim1 konu olan
yeni c¢alismalar ortaya ¢ikmistir. 1970°li yillarin
hemen ardindan yasanan krizlerin daha ¢ok sabit
doviz  kuru rejimi  uygulayan llkelerde
gerceklesmesi, Friedman yanlis1 gorislere ilgiyi
artirmistir. Boylece 2000°li yillara gelindiginde
sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilke sayisi
giderek azalmistir2.

Mundell (1963) ve Fleming (1962), Friedman’'in
kur rejimini konu alan analizini sermaye
hareketliligini baz alarak genisletmislerdir3. Buna
gore, nominal veya reel fark etmeksizin
uygulanacak kur rejimi, soklarin kaynagina ve
sermaye hareketliliginin yogunluguna baghdir.
Sermaye hareketliliginin yogun oldugu disa agik
ekonomilerde ticaretten kaynaklanan bir sok
karsisinda esnek kur sistemi soklar1 yok etmede
daha etkilidir. Fakat para talebinde meydana gelen

2 Sanayilesmis ekonomiler biiylik oranda esnek déviz kuru rejimine
sahipken, gelismekte olan diinyada sabit doviz kuru rejimleri daha
yaygindl. Fakat gelismekte olan tlkeler, giderek liberallesen kiiresel
ekonomik sisteme entegre olabilmek, firsatlardan daha fazla
yararlanmak, degisimlere daha ¢abuk uyum saglamak amaciyla esnek
kur sistemine dogru kaymaya baslamistir (IMF, 2000).

3 Munndell R. A. (1963) ve Fleming J. M. (1962), calismalarinda sabit
ve esnek kur rejimlerinin uygulanmasi durumunda para ve maliye

degisikliklerin yol acabilecegi soklar karsisinda
sabit doviz kuru daha etkilidir (Bordo, 2003:7). Bu
dogrultuda 20.yy’1n ikinci yarisindan sonra yeni bir
anlayisin yol actiglr dalga ile esnek kur rejimine
dogru bir gecis baslamistir.

Sabit ve esnek kur rejimlerini destekleyen veya
elestiren bu tartismalara ragmen, iilkeler icin en
ideal kur rejiminin hangisi oldugu konusunda kesin
bir yargiya varmak olduk¢a zordur. Ciinkii ideal
kur rejimi bir lilkenin 6zel kosullarina baghdir4.
Yani tiim diinya icin en ideal ve her durumda
gecerli olan ortak bir ddéviz kuru rejimi yoktur
(IMF, 2000). Calvo ve Mishkin, (2003:115)’e gore
ideal kur rejimi daha ¢ok tilkenin ekonomik yapisi,
kurumlarin 6zellikleri ve politik yapisiyla yakindan
ilgilidir

Bu dogrultuda déviz kurlarinin yol actig1 yiiksek
seviyeli oynakliklar ve belirsizler 1973’lerden
itibaren arastirmacilari bu tiir gelismelerin ticaret
lizerindeki etkilerini arastirmaya yoOneltmistir
(Chowdhury, 1993:700-701). Fakat doviz
kurlarina yonelik ¢alismalar makro ve mikro
alanlar1 kapsayacak sekilde genislemistir. Ciinkii
doviz kuru rejimleri dis ticaretin yam sira, fiyat
istikrari, uluslararasi sermaye akimlari, dis soklar,
finansal gelismeler, parasal bagimsizlik, kredibilite
ve ekonomik istikrar gibi bircok alam
kapsamaktadir.  Dolayisiyla  doviz ~ kurlan,
uluslararasi finansal gelismelerle ve dis kaynakl
uluslararasi soklarla yakindan ilgili bir alan haline
gelmistir.

Kiiresel ekonomi ve ticaret gelistikce doviz kuru
rejimlerinin tartisma noktast da degisime
ugramistir.  Neoliberal politikalarin  yaygin
olmadig1 1980 6ncesi donemde tlkeler disa daha
kapali vaziyetteydi. Bu nedenle 1980’lerde doéviz
kuru rejimleri istikrar araclari olarak incelenirken,

politikalarinin etkinliklerini incelemislerdir. Bu yoni ile kur
rejimlerine yonelik ¢alismalar yogunluk kazanmistir.

4 Kur rejimleri), sabit, dalgali miidahaleli ve serbest kur rejimi gibi
farkli yontemlerle uygulanmaktadir. Esnek doviz kuru rejimi
uygulayan llke sayisi artsa da bu iilkeler donem donem kurlara o
kadar fazla miidahale eder ki, sabit kur rejimi uygulayan iilkelerden
farklar1 kalmaz (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005:1604). Yani,
tilkeler risklerin, sorunlarin ve belirsizliklerin arttig1 ddnemlerde kur
sistemine ¢ok fazla miidahale etmektedirler.
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ardindan gelen yillar itibariyle tartismalar kur
rejimlerinin dis soklara karsi nasil uygulanmasi
gerektigi lizerine odaklanmistir (Levy-Yeyati ve
Sturzenegger, 2001:2).

IMF, kur rejimlerini iilkelerden gelen bildirimler
dogrultusunda uygulanan rejimin esneklik
yogunluguna gore farkl kategorilere ayirmistir. Bu
dogrultuda kur rejimleri tige ayrilmaktadir. Bunlar,
sabit kur rejimi, sinirli esnek kur rejimi ve yogun
esnek kur rejimidir (Babula ve Otker-Robe,
2002:6). Tablo 1 ve 2’de IMF’nin siniflamasina gére
kur rejimlerinin detaylari ve uygulayan iilkelerin
orani verilmistir.

Tablo 1. Doviz Kuru Diizenlemelerinin
Siniflandirilmasi

Uygulayan
.. . IMF Uyesi
Yontem Kategori Ulkeler
(%)
Sert Degisim diizenlemesi (ayr1 bir
Sabit yasal ihale olmadan), Para 12,5
Rejim Kurulu diizenlemesi
Geleneksel sabitlenmis
Yumusak | diizenleme, Yatay bant i¢inde
Sabit sabit doviz kuru, stabilize 46,4
Rejim dizenleme, stirtinen sabit,
diizenleme tarzi tarama.
?{fﬁjﬁl Dalgaly, serbest dalgali 34,4
Kalan Yonetilen diger diizenlemeler 6,8

Kaynak: IMF, 2019:12. Not: Kur rejimi uygulayan
tilke sayis1 IMF lye sayisi icindeki oranini ifade
etmektedir.

IMF’'nin tilkelerden gelen bildirimler
dogrultusunda siniflandirdigl kur rejimleri ve
ozellikleri tablo 1’'de verilmistir. Ana hatlariyla lice
ayrilan kur rejimleri arasinda en yaygin olani
yumusak sabit kur rejimi veya diger adi ile sinirh
esnek kur rejimidir. Tablo 1'de de gortldiigi gibi
kat1 sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilke, IMF
tyesi ulkelerin sadece %12,5’i kadardir. Dalgal
doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerin orani ise
%34,4’tlir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi 2000°li
yillarin ardindan sert sabit déviz kuru rejimleri
birgok iilke tarafindan terkedilmistir. Fakat
gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere sert
sabit kur rejimini terk eden iilkeler tamamen
dalgali kur rejimi yerine sinirh dalgali kur rejimini
tercih ettikleri anlagilmaktadir. Bu durumun temel
sebebi ise rezervlerin smirlhi ve sermaye
kontrollerinin yaygin olmasidir. Ciinkii yogun
esnek kur rejimi gelismekte olan {ilkelerde
rezervlerin tilkenmesi, faizlerin fazla yiikselmesi
ve bltce bozulmalar: gibi temel problemlere yol
acabilmektedir.

Tablo 2: Ulkelerin Déviz Kuru Rejimlerine Gére Dagilim

Déviz Kuru Doviz Kuru Cipasi Parasal Enflasyon Diger
Diizenlemesi Hedefleme Hedeflemesi

Dolar | Euro | Karma | Diger
Ulke Sayis1 | 38 25 |9 9 24 41 46

Kaynak: IMF, 2019:12. Not: Ulke sayis1 IMF’nin tiyesi iilkeleri kapsamaktadir.

Tablo 2’de, IMF tyesi iilkelerinin sayisinin déviz
kuru diizenlemelerine gore dagilimi gésterilmistir.
Buna gore doéviz kuru cipasi altinda parasal
sistemini ylriiten IMF tyesi 81 iilke vardir. Bu
tilkelerden 38'’i dolar, 25’i de euro kullanmaktadir.
Parasal toplam hedef dogrultusunda hareket eden
24 ilke vardir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
dogrultusunda déviz kuru diizenlemesi yapan tilke

sayist 41'dir. Tablo 1 ve 2’den de anlasilacag: gibi
diinya genelinde oldukg¢a farkli déviz kuru
rejimleri uygulanmaktadir. Her ne kadar kat1 sabit
kur rejimi uygulayan iilke sayis1 az olsa da ara
rejimler yogunlukla uygulanmaktadir. Ayrica
tilkelerin 6nemli bir kismi paralarini dolar ve euro
gibi para birimleri karsisinda sabitleyerek doéviz
kuru sorunlarini azaltmaya calismaktadirlar.
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Bircok gelismekte olan tlkede kurlar énemli bir
politik konudur. Kurlarin kontrolden c¢ikmasi;
yliksek faiz, diisiik merkez bankasi rezervleri,
dolarizasyon, yiiksek i¢ ve dis borg, biitce aciklari,
ekonomik kiiciilme, yiiksek issizlik gibi makro ve
mikro dilizeyde sorunlara ve hatta krizlere yol
acmaktadirs.

Kur krizleri veya diger adiyla para krizleri, ulusal
para biriminin diger para birimleri karsisinda ani
ve keskin bir sekilde deger kaybetmesi, dévizlere
dogru spekiilatif ataklarin yiikselmesi ve merkez
bankalarinin kurlar1 kontrol altina almak icin
rezervlerini eritmesi ve faizleri yiikseltmek
zorunda kalmasi seklinde tanimlanabilmektedir
(Glick ve Hutchison, 2011:1-2). Basarili bir
spekiilatif atak karsisinda yerel para birimi deger
kaybederken, kesin basariya ulasamayan ataklarda
paranin degeri ancak merkez bankasi rezervlerinin
azalmasi veya faizlerin artmasi pahasina
korunabilmektedirs.

Finansal liberallesmeyle birlikte tartisilan
konularin basinda doéviz kuru oynakliklar ile
miicadelede sabit mi yoksa dalgali doviz kuru
rejimi mi uygulanmasi gerektigi konusu
gelmektedir. Doviz kurlar1 neden kontrol ediliyor
sorusu bu tartismalarin ¢kis  noktasini
olusturmaktadir. D6viz kurlarinin yol acabilecegi
maliyetleri engelleme
mekanizmalar gelistirilmistir. Devletler déviz kuru
oynakliklarina ve bu oynakliklarin yol acabilecegi
maliyetin  boyutuna  goére kur rejimini
belirlemektedir. Eger dalgali kur rejiminin yol
actigl etkiler kontrol altina alinabiliyorsa kurlar
dalgalanmaya birakilir. Fakat oynakliklarin yol
acabilecegi maliyetler yiiksekse doéviz kurlar
kontrol altina tutulur (Flood ve Rose, 1995:3-5).

konusunda  ¢esitli

5 Para krizlerinin maliyeti beklenenden daha yiiksek olabilir. Para
krizinin yol a¢tig1 servet etkisi borg yiikiinii artirarak tiretimi ve gelir
dagilimi temelden bozabilir. Reform siiregleri sekteye ugrayabilecegi
gibi kayda deger miktarda doviz kaybi yaganabilir. ilerleyen siirecte
tilkenin uluslararasi arenada itibari zayiflayabilir ve bir ekonomide en
onemli gostergelerden biri olan giiven konusunda sorun yasanabilir
(Sagib, 2002:3).

6 1980’lerden sonraki kur krizleri sabit kur veya yari sabit kur rejimi
uygulayan flilkelerde daha yogun olarak goriilmiistiir. Bu nedenle
literatiirde sabit ve yogun kontrol altindaki kur rejimlerinde yasanan
kur krizlerine yonelik en temel ii¢ nesil kriz teorisi gelistirilmistir. Bu

Liberal politikalarin hizli bir sekilde tiim diinyaya
yayllmaya basladigi 1980’lerin ardindan mali,
finansal ve kur ksynakl krizler ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bu krizler daha ¢ok Latin Amerika ve
Asya llkelerinde yayginlik kazanmistir. Bu
durumun temel sebebi ise kiiresel ekonominin
biiylik olciide serbestlesmesiyle déviz kurlarinin
gelismekte olan {llkelerde yol actigli asir
kirilganliktir. Bu nedenle uygulanan déviz kuru
rejiminin makroekonomik istikrarsizligir nasil
tetikledigi veya  krizlerden ¢ikmak icin
uygulanmas1 gereken rejimler gelismekte olan
diinya icin 6ncelikli konular arasinda girmistir.
Oyle ki, Meksika (1994-1995), Sili (1982), Arjantin
(2001-2002), Tirkiye (2000-2001), Ekvator
(1998), Rusya (1998), Dogu Asya (1997) gibi
gelismekte olan tlilkelerde yasanan krizler, kur
rejimlerinin  yeniden  gézden  gecirilmesi
gerektigini ortaya c¢ikarmistir (Calvo ve Mishkin,
2003:99-101).

Bir ekonomideki soklar, spekiilatif ataklar ve
beklentiler doéviz kuru rejimleriyle kontrol
edilmeye calisilmaktadir. Reel soklara ve tepkilere
kars1 uygulanmasi gereken kur rejimi tartismalari
M. Friedman’dan beri devam etmektedir.
Friedman'in teorisine gore esnek kur rejimi
uygulayan iilkeler sabit kur rejimi uygulayan
tilkelere gore reel soklara kars1 daha yeteneklidir?.
Friedmanm  bu  teorisi  yapiskan fiyat
dayanmaktadir. Yapiskan
fiyatlarin gecerli oldugu bir ekonomide reel
soklara karsi esnek doéviz kuru sistemi, reel fiyat
ayarlamalarinda daha etkilidir. Oysa sabit kur
rejimi uygulayan iilkeler reel soklara karsi g¢ok
daha yavas tepki vermektedir (Friedman, 1953)8.
Ozellikle kisa dénem yapiskan fiyat mekanizmasi

mekanizmasina

kriz teorileri birinci nesil, ikinci nesil ve lglncii nesil olarak
smiflandirilir (Burnside, vd, 2016:79).

7 Broda (2004), M. Friedman'in teorisini yeniden ele alarak kur
rejimlerinin reel soklara verdigi farkl tepkileri 6l¢miistiir. Sonuglar,
M. Friedman’in teorisine uygun ¢ikmistir.

8 Fakat Friedman, dalgali doviz kuru rejimini destekleyen analizini
rezerv sorunu ¢ok fazla olmayan ayni zamanda gelismis olan iilkeleri
baz alarak yapmistir. Gelismekte olan tilkeler i¢in dalgali kur rejiminin
uygun olacagin1 yoniinde ayri bir fikir belirtmemistir (Edwards,
2020:1-2). M. Friedman 1973 yilinda bir konferansta bu konuda aynen
su ifadeleri kullanmistir; "Uzun zamandir biiyiik tilkeler i¢cin dalgali bir
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ve eksik kur ayarlamalarinin oldugu bir ekonomide
reel soklar fiyat sisteminde bozulmalara ve
kaynaklarin yanlis tahsisine yol agmaktadir. Buna
gore sabit kur rejimlerinde ¢iktida yiiksek
oynakliklar ~ goriilmektedir  (Levy-Yeati ve
Sturzenegger, 2003:1173).

Sabit doviz kurlari ile ilgili bir diger sorun istikrar
amaciyla para politikasinin kullanilamamasidir.
Ihracat talebinde ani bir diisiis oldugu sok
donemlerinde sabit doviz kuru altinda nominal
licret ve fiyatlarin gecerli oldugu bir ekonomide
ihracat soklar1  biiylilk  problemlere  yol
acabilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1995:74-75).
Dolayisiyla farkli kur rejimi uygulayan tlkelerin
krizlere ve soklara verdigi tepkiler de farklilik
gostermektedir.

Bunun yani sira kur rejimlerinde tercihler zamanla
degisebilir. Yiiksek enflasyon sorunu olan
tilkelerde sabit kur rejimi kisa donemde
enflasyonu diisiirmek icin uygun bir yontem olarak
kabul edilmektedir. Fakat 1980’lerden sonra
sermaye hareketliliginin hizlanmasi neticesinde
sermaye girislerinin ve cikislarinin yol acabilecegi
dengesizlikleri, soklar1 ve baskilar1 hafifletebilmek
icin kur ayarlamalari ka¢inilmaz olmustur. Ayrica
kiiresel ticaretin ve liretimin artmasiyla hem esnek
kur rejimi hem de sabit kur rejimi uygulayan
tilkelerde enflasyon diismeye baslamistir. Boylece
enflasyonla miicadelede kisa donemde sabit kur
rejiminin avantaji da azalmaktadir. Bu durumda
sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu bir
diinyada bu iilkeler esnek kur rejimine dogru bir
gecis yapabilmektedirler (Caramazza ve Aziz,
1998).

3. YENI NESIL KRiZ TEORILERI

Para krizleri basit  bir mekanizmaya
dayanmaktadir. Kisa vadede nominal fiyatlarin kati
oldugu bir ekonomide yerel para biriminin deger
kaybetmesi doviz ylkimliligii olan iiretim
sektoriinde bor¢lanma maliyetinin artmasina yol

acar. Bor¢lanma maliyerinin artmasi ise Kkar

doviz kuru sisteminden yana olsam da bunun gelismekte olan iilkeler
icin de mutlaka en iyi sistem oldugunu asla tartismadim.” (Friedman,
1973).

oranlarim diigiirmektedir. ilerleyen dénemlerde
ise yatirimlarin ve dolayisiyla iiretimin azalmasi ile
sonuglanabilir. Bu durumda para talebi diiserek
yerel paranin deger kaybi artmaya baslar. Doviz
piyasalarindaki arbitrajli hareketlenmeler de para
degerinin kaybini hizlandirir. Béylece beklentilerin
veya kotii soklarin yol actig1 bunalti para krizlerine
yol a¢maktadir (Aghion vd, 2001:1122-1123).9
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde rezerv
problemi oldugu icin merkez bankalarinin
rezervlerini azaltarak ve faiz artis1 yaparak
midahalede bulunmalari, krizlerin ekonomik
etkisinin daha da derinlesmesine yol agmaktadir.
Nihai asamada kur rejimleri degisebilir ve iilkede
¢ikan kriz kiiresel bir boyut kazanabilir.

Fakat daha o6nce de ifade edildigi gibi krizler
farklihlk gostermektedir ve ayni iktisadi ve
matematiksek alt yapi ile agiklanamamaktadir.
Ornegin esnek doéviz kuru uygulayan ve rezerv
sorununun olmadigr ekonomilerde veya maliye
politikasinin giiclii oldugu iilkelerde de para
krizleri goriilebilmektedir. Ayrica daha az gelismis
finansal piyasalarda kriz esnasinda ¢ikti1 daha fazla
diisebilmektedir. Dolayisiyla basit para krizi
mekanizmasi cesitli krizleri yeterince
kapsamamaktadir.

Kiiresellesmede yeni bir evreye gecen diinyada
sermaye hareketliligi ¢ok fazla artmistir. Bu
gelismeler neticesinde doviz kurlari sermaye ve
finansal hareketliligin {izerinde etkili olmaya
baslamistir. Bu nedenle ddviz kurlar ile finansal
kirilganlik arasinda yakin bir iliski oldugu
soylenebilir (Einchengreen ve Hausmann, 1999:2-
3). Boyle bir ekonomik sistem igerisinde spekiilatif
saldirilar makroekonomi politikalarinin en temel
konularindan biri haline gelmistir (Krugman,
1999a:459). Clnkl spekiilatif ataklar baz
tilkelerde krizin sebebi olurken, bazi ilkelerde
krizi hizlandiran konular arasina girmistir. Bu
dogrultuda 1970’lerden sonra sabit doviz kuru

9 Aghion vd, (2001)’e gore para krizleri iki gercege baghdir. Birincisi,
kriz olan llkelerde 6zel sektdriin doviz cinsinden borglanmasi ¢ok
yiiksektir. ikincisi ise déviz kuru soklari satin alma giiciinii dnemli ve
kalic1 bir sekilde etkilemektedir.
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sisteminin ¢6kmesi ile krizleri spekiilatif ataklar:
merkeze alarak aciklayan teoriler gelistirilmistir?o.

Bu teoriler yeni nesil kriz teorileri olarak
isimlendirilmistir. Kriz teorilerini agiklayan oncii
teoriler birinci ve ikinci nesil ayrimi1 yapmaktadir.
Ik teoriler kurlara yonelik dinamik spekiilatif
ataklara ve  siirdiirilemeyen  politikalara
dayanmaktadir. Diger teoriler ise kendi kendini
besleyen spekilatif ataklarla ve finansal
dengesizlere dayanmaktadir (Nag, 2002:222).

Paul Krugman (1979) ve Food-Garben (1984)
calismalar ile krizlerin nedenlerini teorik alt
yapilya kavusturan birinci nesil kriz modelini
ortaya atmislardir!l. 1990’larda Avrupa’da
meydana gelen krizlerin birinci nesil kriz teorisiyle
aciklanamamasindan dolay: ise Obsfedl (1994)'in
katkilariyla ikinci nesil kriz
gelistirilmistir. Fakat farkli sebeplerle yeni
krizlerin cikmasi, kriz teorilerinde iiciincii nesil
teorilerin gelisimine neden olmustur. Bu nedenle
Krugman (1998-1999) ve Sach’in (1998a, 1998b)
calismalar1 dogrultusunda iiclincii nesil kriz
teorileri gelistirilmistir.

teorileri

Kriz teorilerinin ¢ikis noktasi krizlerin sebepleri
arasinda kur rejimlerinin etkisine dayanmaktadir.
Ozellikle 1970’lerden sonra ¢ikan parasal krizlerde
sabit, az dalgali veya dalgali kur rejimi
uygulamalarinin etkisi kriz teorilerinde iizerinde
durulan temel konulardan biridir. Krizlerin su veya
bu sekilde sabit kur rejimine daha yatkin tilkelerde
¢ikmasi ise dikkatleri sabit kur rejimine dogru
yoneltmistir. Fakat daha d6nce de ifade edildigi
krizlerin ¢ikis noktasinda sabit kur rejiminin etkili
olmasi, dalgali kur rejiminin ideal bir rejim
oldugunu ifade etmemektediri2. Ciinkii kiir
rejimleri arasinda se¢im yapmak i¢in ekonominin

10 Spekiilatif ataklar 1971’de Breetton Woods sisteminin ve 1973’te
Smithsonian sisteminin ¢okmesine neden olmustur. Bu gelismeler
dogrultusunda sabit kur rejimleri biiyiik ekonomilerde kismen son
bulmustur. Fakat 1975-1998 arasinda sabit kur rejimini siirdiiren
Asya, Gliney Amerika ve Avrupa lilkelerinde spekiilatif ataklar yeni
krizlere yol agmistir (Krugman, 2001:1)

11 Food ve Garben, P. Krugman'in kriz modelini gelistirmislerdir. Sabit
kur rejiminin 6n goriilebilir ve 6n goriilemeyen her iki durumda krize
nasll yol acabilecegi incelenmistir (Food ve Garben, 1988).

ozelliklerini ve enflasyon ge¢misini dikkate almak
gerekmektedir (Fischer, 2001:4-22).

3.1. Birinci Nesil Kriz Teorileri

Birinci nesil kriz teorilerine gore krizlerin temel
nedeni slrdiiriilemeyen maliye politikalaridir. P.
Krugman (1979) ile Flood ve Garber’in (1984)
analizlerine dayanan bu teoride biit¢e aciklar1 ve
biitge aciklarinin finansman yontemi krize giden
slirecin zemin tasini olusturmaktadir.
Makroekonomik bozulmalarin neticesinde biitge
aciklarinin artmasi, rezervlerin erimesine veya
bor¢lanmanin artmasina yol a¢maktadir. Fakat
rezervlerin ve borglanmanin bir simr vardir. iki
secenegin sonuna gelindiginde biitce aciklar
artmaya devam ediyorsa, para basarak finansman
yontemine basvurulur. Parasal genisleme hem
enflasyona sebep oldugu icin hem de sabit kur
rejiminin siirdiirtilebilmesi ile dogru orantili bir
politika olmadigindan kriz kaginilmaz olmaktadir
(Burnside vd, 2007:1-2). Boylece istenmeyen
enflasyon sorunu ile karsilasan hiikiimet, sabit kur
rejimini slirdiirecek giicli kalmadiginda édemeler
dengesi krizi olarak adlandirilan bir para krizi
ortaya ¢ikmaktadir (Krugman, 1979:311).

Burada makroekonomik dengesizliklerin yol a¢tig1
krizlerin  genislemesinde ve hizlanmasinda
spekiilatif ataklarin etkisini goéz ardi etmemek
gerekmektedir. Ciinkii piyasa yoOnlendiriciler,
hiikiimetlerin para basma, bor¢glanma ve rezervleri
kullanma konusunda bir sinirinin oldugunu ¢ok iyi
bilmekte ve tahmin etmektedirler. Endise ve
beklenti ile devaliiasyonun daha fazla olacagini
veya kurlarin daha da degerlenecegini diisiinen
yatirimcilar tarafindan ani bir spekiilatif ataklarla
dovize dogru bir talep genislemesi olmaktadir

12 Aghion vd, (2001)’e gore, krizler su bes farkli ortamda ¢ikabilir.
Birincisi, déviz borcu ¢ok yiiksek olan iilkede kriz ¢ikabilir. Ikincisi
hem sabit hem de esnek doviz kuru uygulayan tilkelerde kriz ¢ikabilir.
Ugiinciisii kamu sektériindeki dengesizlikler dislama etkisiyle yerel
para birimi tizerinde istikrar bozucu etkilere yol agabilir. Dérdiinciisd,
kredi arzindaki genisleme nominal faiz oranlarindaki degisikliklere
tepki verdiginde para politikasi krizde etkisini yitirebilir. Besincisi siki
para politikasi borg yiikiinii artirmaktadir.
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(Krugman, 1979:311-312). Boylece mevcut kriz
politikalar1 etkisiz kalarak kisir bir dongi
icerisinde devam eden siire¢ devletin kur rejimini
degistirmesine kadar stirecektir.

Birinci nesil kriz teorileri 1970’lerde Meksika
(1973-1982) ve Arjantin (1978-1981) gibi Latin
Amerika lilkelerinde yasanan krizleri agiklamaya
yonelik olarak ortaya atilmistir. Bu model 6zilinde
sabit kur rejimi altinda asir1 genisleyici maliye ve i¢
politikalarin ekonomiyi nasil krize gotiirdiiglinii
gostermektedir. Ayrica 6zel piyasa katilimcilarinin
politik tutarsizliktan kar elde etmeye calismasinin
krizi hizlandirdigi kabul edilmektedir (Metz, 2003,
Flood ve Marrion, 1998:1-2). Bu modelin temel
bilesenleri ise satin alma giicii paritesi, biitce
kisitlamasi, biitge agiklarinin zamanlamasi, para
talebi, sabit kur rejimini terk etme kural ve kriz
sonrasi  uygulanacak  para  politikasidiris,
Dolayisiyla bu modelde, biitce aciklari, yiikselen
bor¢ sorunu ve rezervlerin azalmasi gibi makro
ekonomik dengesizlikler kur krizinden o6nce
yasanmaktadir. Boylece bu  dengesizlikler
spekiilatif ataklarin hizlandiric1 etkisi ile krize
neden olmaktadir (Burnside vd, 2007:1-3).

3.1.1. Model

Birinci nesil kriz modelleri basit bir ekonomik
modele dayanmaktadir ve belli varsayimlari
vardir. Ekonomide herhangi bir sorun yoktur ve
ideal bir 6n gori vardir. Tam sermaye hareketliligi
altinda, értiilmemis faiz paritesi gegerlidir, yerli ve
yabanci mallar arasinda ikame tamdir. Satin alma
glicli paritesinin her zaman gecerli oldugu modelde
fiyatlar esnektir. Yabanc iirtinlerin fiyat endeksi
sabittir. Yani yurt ici fiyatlar nominal déviz kuruna
esit kabul edilir. Boylece enflasyon orani déviz
kurlarindaki degisim oranina esittir. Asagida para

piyasast  modeli  gosterilmistir (Rangvid,
2002:616).

mtd'et:L(ét) L'<0 (1)
mt5=ln (Dt + Rt) (2)

13 Krugman (1979) ve Flood-Garben (1984) tarafindan Modelin
matematiksel alt yapis), ilgili c¢alismalarda detayli bir sekilde
kurulmustur. Ayrica Flood ve Marion (1998), Burnside vd, (2007) ve

Model 1 ve model 2’deki md; para talebini, ms; para
arzini, é; nominal déviz kurundaki degisimi (log),
e; zamana gore doviz kurunun degisimini temsil
etmektedir. Bunun yani sira merkez bankasinin
para arzi logaritmasi, merkez bankasinin sahip
oldugu yerel para birimi degerinden doéviz
rezervlerinin logaritmasina (R) ve merkez
bankasinin yurt i¢i kredi stokuna (D) baghdir.

Sabit kur rejiminde; e;.= € ise  é=0dir, boylece;
Para talebinin sabit oldugu kabul edilir: m= € = m~

Modelin varsayimina gore merkez bankasinin
tuttugu yurt ici kredileri, Dy, sabit digsal olarak p
oranda biiytimektedir, ciinkii hiikiimetin biitce
acig1 durumunda merkez bankasi ile yaptigi tahvil
ticareti, parasal bir genislemeye yol agmaktadir.
n=1; (3)
Fakat para talzebinin sabit olmasi (m~™) ve para
piyasasinin dengede olmasi nedeniyle biit¢e acigini
finanse etmek icin basvurulan parasal genisleme
para arzinda bir artisa yol agmayacaktir. Su halde
sabit para arzi ve para talebi ile biiyiiyen i¢ kredi,
doviz rezervlerinde ayni oranda bir azalisa yol
acacagl anlamina gelmektedir. Bu durumda yeni
denge su sekilde olacaktir:

Dt Rt

bt~ TR M

Model krize giden silireci tam da bu noktada
aciklamaya ¢alismaktadir. Sabit kur rejimi altinda,
kredi genislemesi (D) ile piyasaya enjekte edilen
yerel para 0Ozel ajanlar tarafindan talep
edilmeyecektir. Bu kesim tam tersi yonde dovize
yonelerek yerli para ile doviz degisimi amaciyla
merkez bankasina hiicum ederler. Bu nedenle para
talebinde (m) reel bir artis gerceklesmez. Boylece
i¢c piyasadaki yerel kredi genislemesi kadar merkez
bankasinin déviz rezervleri azalmaya devam
edecektir.

Doviz rezervlerindeki siirekli bir azalis mutlaka
spekiilatif ataklara yol a¢gmaz. Burada merkez
bankasinin rezervlerinin inecegi son noktanin ve
ne zaman sabit kur rejimini terk edeceginin 6n

Saqib (2002) gibi bir¢ok iktisat¢1 birinci nesil modellerin teorik ve
matematiksel alt yapisini yeniden yorumlamislardir.
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goriilmesi  spekilatif  ataklarin  zamanini
belirleyecektir. Bu 6ngériiniin (merkez bankasinin
sabit kuru terk edecegini ilan etmesi)
gerceklesmesi durumunda dévize dogru ani bir
spekiilatif atak baslar ve nihayetinde merkez
bankasi sabit kur rejimini terk eder4. Burada bir
diger onemli nokta merkez bankasinin veya
hiitkumetin sabit déviz kurunu korumak ve devam

ettirmek isteyip istemeyecegidir.

Birinci nesil modelleri, belirli varsayimlar altinda
makro ekonomik dengesizlik ve spekiilatif ataklara
dayanmaktadirts. Fakat modelin varsayimlarina
yonelik ciddi elestiriler getirilmistir. Ornegin yerli
ve yabanci {riinler arasinda tam ikamenin
olmamasi, fiyatlarin kati olmasi, sermaye
kontrolleri, yurt i¢i kredi biiylimesinde ve 06zel
kesimin davranislarinda farkhliklarin olmasi gibi
durumlar, birinci nesil
varsayimlarindan sapmaktadir. Ayrica, sermaye
hareketliliginin ytliksek oldugu bir diinyada rezerv
kisit1 varsayimi pek miimkiin géziikmemektedir.
Bu nedenle birinci nesil kriz teorilerinin temel
cercevesinde biiyiik degisiklikler olmustur.

modellerin

3.2. ikinci Nesil Kriz Teorileri

Avrupa, 1980’ler itibariyle dis ticaretin ekonomiye
katkisinin, ticari acikligin ve liberallesmenin
artmasi ve Ortak Ticaret Politikasina gecilmesi gibi
sebeplerden dolay1 doviz
dalgalanmasina  sinirlama  getirmistir.  Bu
gelismelerle beraber ekonomik, ticari ve politik
olarak boélgesel ve kiiresel piyasada etkisi artan
Avrupa, Avrupa Parasal Sistemi'ni (EMS)
gelistirmistir. Bu sisteme ekonomik ve politik
amaglardan dolay1 gecilmistir (Busch, 1994:82-
83). EMS ve Maastricht Anlasmasi aslinda,

kurlarinin

14 Beklentiler bu modelde su sekilde islemektedir; finansal aktorler,
sahip olduklar1 yerel para cinsinden varliklarinin degerine gore
rasyonel bir beklenti icerisine girerek merkez bankasinin sabit kur
rejimini ne zaman terk edecegini tahmin etmeye c¢alismaktadirlar.
Ozel kesim ancak varsayimla merkez bankasinin rejim degisikligini
o6nceden tahmin edebilmektedirler.

15 Krugman ve Flood-Garben modeli, Henderson ve Salant (1978)'1n
modeline dayanmaktadir. Salant ve Henderson (1978), altin
piyasalarinda spekiilatif ataklarin etkisini analiz etmislerdir.
Hikumetin altin fiyatlarini sabitlemeye yonelik politikalari,
beklentilerle hareket eden yatirimcilarin ani bir spekiilatif atakla
harekete gegmesine yol acar (Salant ve Henderson, 1978). Boylece
spekiilatif ataklarin ekonomi {izerindeki etkisini konu alan onci
calismalar, yeni nesil kriz teorilerine 6nemli bir bakis kazandirmistir.

Avrupa’nin 1970’lerden beri ekonomik ve politik
entegrasyonunu giiclendirmek icin hazirlandigi
Avrupa Parasal Birligi (EMU)'ne hizmet etmek
amacina dayanmaktadir. Bu dogrultuda EMS’'nin
tam olarak yerlesmesi amaciyla Avrupa genelinde
kurlar dar bir bant aralifinda smirh bir
dalgalanmaya birakilmistir. Bir siire istikrar
kazanan EMS, 1992 itibariyle piyasa baskilari
altina girmistir (Velis, 1995).

Eylil 1992- Agustos 1993 arasinda EMS,
kuruldugu 1979’dan beri en sert krizle karsi
karsiya kalmistir. Bu kriz karsisinda ilk olarak
Ingiltere ve Italya sabit doviz kurunu terk
etmislerdir. Ispanya, Portekiz ve Irlanda iki kez
devalilasyona giderken, ii¢ Iskandinav iilkesi
(Finlandiya, Isvec ve Norveg) de dalgali déviz kuru
rejimine ge¢mistir (Coakley, 1995:548).

1993’liin  ortalarinda yeniden doéviz kuru
bantlarinin genislemesiyle sonuclanan ve 1993’te
etkisi en yiiksek seviyeye c¢ikan EMS krizi,
ekonomistlerin  kriz yeniden
yorumlamalarina neden olmustur. Oyle ki, Avrupa
genelinde doéviz kurlarina yonelik spekiilatif
saldirilar altinda ortaya ¢ikan kargasa giivenli para
birimlerini bile sarsmistir. Bu dogrultuda
Avrupa’da spekiilatif ataklarin kendi kendine krizi
tetikledigi yoniinde gorilisler de yiikselmeye
baslamistirié (Obstfeld, 1994:1-2).

modellerini

EMS Krizi'ni aciklamaya yonelik calismalar,
Krugman'in ortaya attigr birinci nesil kriz
teorilerinin EMS krizini tamamen a¢iklayamadigini
Oon gormislerdir. Ciinkii Krugman (1979) ve Flood-
Garber (1984)’in teorileri, ekonomi politikalarinin
strdiiriilememesi nedeniyle spekiilatif ataklarin
krizi hizlandirdigin1 iddia etmektedir. Boyle bir

16 Eichengreen ve Wyplosuz (1993), EMS’nin isleyis yapisini ve olasi
krizlerin sebep-sonuclarini ele almislardir. Ozellikle P. Krugman,
Flood-Garber (1984) ve M. Obstfel (1986)in modellerini
karsilastirarak spekiilatif ataklarin krizlerdeki etkisini tartismiglardir.
Ayrica EMS sisteminin, birlige liye olmak isteyen tilkelerde kendi
kendini besleyen spekiilatif ataklarla krizlere sebep olabilecegini
belirtmislerdir. Benzer sekilde R. Portes (1993) de EMS'nin Déviz
Kuru Mekanizmas1 (ERM) krizine yonelik c¢esitli agiklamalar
yapmustir. italya, Fransa, Danimarka, Finlandiya, Ingiltere ve ispanya
gibi iilkelerde ERM mekanizmasinin yol ac¢tig1 etkiler ve spekiilatif
ataklar tartisilmistir.
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ortamda merkez bankasinin rezervleri bitene
kadar piyasaya miidahale edilir ve sinirlarin
sonuna gelindiginde sabit kur rejimi terk edilir.
Fakat Obstfeld (1994), 6zellikle rezerv sorunu ve
rezerv endisesinin Avrupa ilkeleri icin yiiksek
olmamasi nedeniyle Krugman'in kriz teorisinin
EMS krizini agiklamada yetersiz kaldigini iddia
etmistir. Obstfeld’e gore, EMS krizi, kendi kendini
besleyen ve beklentilerle siddeti artan spekiilatif
ataklara bagh olarak gelisen bir krizdir!?. Yani
piyasada olusan spekiilatif beklentiler EMS
krizinde oldugu gibi fiyat mekanizmasini
etkileyerek hiikiimetlerin politik karar
mekanizmasini yonlendirebilmektedir (Obstfeld,
1994:1-2).

Boylece spekiilatif beklentilerle siddeti artan
piyasa ataklari, nihai asamada spekiilatif
saldirilarin daha fazla artmasina yol agar ve kriz
meydana gelir. Krizle beraber sabit kur rejiminin
stirdiiriilmesi imkansiz hale gelmektedir. Ciinkii
hiikiimetlerin devaliiasyonun olmayacagini garanti
etmedigi veya piyasay1 inandirmadig siirece sabit
doviz kuru sisteminin siirdiirtilmesi mimkiin
olmamaktadir. Ayrica daha genis bir bant
araliginda dalgalanan EMS sistemlerinde bile
spekiilatif saldirilarin 6nemli sonuglar1 vardir.
Dolayisiyla doviz kurlarinin bir para politikasi
aract olarak kullanilmasinin uygun olmayacagi
yoniinde onemli tespitler vardir (Obstfeld ve
Rogof, 1995:74).

Sonuc¢ olarak Avrupa Para Sistemi’'ne iiye tilkeler
nihayet devam eden krizin ardindan Déviz Kuru
Mekanizmasi (ERM) oranlari i¢in dalgalanma bant
genisligini +*%2.25ten *%15’e ckarmislardir
(Obsfelt, 1996:1038)18. Boylece daha genis dalgali
kur sisteminin 6nii acilmistir.

17 Winkler (1994), EMS Krizi'nin patlak vermesinin sebebi olarak
rekabet edilebilirligi o6ne ¢ikarmistir. Rekabet edilebilirligin
saglanmasi i¢in, uzun yillardir devam eden nominal doviz kuru
istikrarinin Avrupa’da italya ve Ingiltere gibi para birimlerinde neden
oldugu gercek deger artisinin diizeltilmesi gerekiyordu. Fakat
siyasilerin bu konuda bir uzlagsmaya varamamasi nedeniyle piyasa
baskilar1 bu diizenlemeyi yapmak zorunda kalmistir. Rekabetin
bozulmasy, siyasilerin bu sorunlari ¢dzme konusunda adim atmamasi
ve cesitli para birimlerinin Alman marki karsisinda baski altina
girmesi krizin patlak vermesinin temel gerekgeleridir (Winker,
1994:68-69).

3.2.1. Stratejik Temeller (Obstfeld, 1996):
Rezerv Oyunu ve Nash Dengesi

Obstfeld (1996), ikinci nesil kriz teorisini kendi
kendini tetikleyen spekiilatif
cercevesinde gelistirmistir. Spekiilatif ataklarin
sabit doviz kur rejiminin ¢okiisiine nasil yol
actigini stratejik temeller altinda oyun teorisiyle
aciklamaktadir. Prototip bir modelde, yerel paray:
tutan iki 6zel girisimci (tiiccar) ve bir de rezervleri
elinde tutan devlet veya merkez bankasi vardir.
Tliccar veya piyasada elinde doviz (ya da doviz
karsilig1 yerel para) tutan grup sayist modelde iki
ile sinirlandirilmistir. Tliccar yerel para veya yerel
para karsiligi dovizi elinde tutarken (satarken),
merkez bankasi (veya hiikumet) sahip oldugu
rezervlerle (R) tiiccarlarin alig-satis talebine cevap
vermektedir. Buradaki en énemli kisit hitkumetin
sabit kur rejimini siirdiirme c¢abasi igerisinde
olmasidir. Bu dogrultuda rezerv oyun teorisi,
ylksek rezerv, diistik rezerv ve orta diizey rezerv
olmak tizere 1g¢ farkli durumda spekiilatif
saldirilar1 analiz etmektedir. Burada en iyi strateji
ve Nash dengesinin yeri tespit edilmektedir.
Rezerv oyun teorisi ve sonuclari asagidaki A, B ve C
durumlariyla gosterilmistir1o.

saldirilar

A. Yiksek Rezerv Oyunu (R=20)

Ticcar 1

0,0 0,-1
Ticcar 2

-1,0 -1,-1

A durumu, yliksek bir rezerve sahip (rezerv
miktar:: R=20) merkez bankasinin ve bu
ekonomide iki farkl tiiccarin birbirinden habersiz
olarak yaptiklar1 déviz veya yerel para taleplerini

18 EMS, Avrupa’da “parasal istikrar bolgesi” olusturulmak amaciyla
kurulmustur. EMS, Doviz Kuru Mekanizmas1 (ERM) cergevesinde
kurlarin iki tarafli merkezi oranlardan olusan +%2.25 bant araliginda

dalgalandig1 “sabit ancak ayarlanabilir” bir déviz kuru sistemini ifade
etmektedir (Gros, 2014:2).

19 Stratejik temeller analizi, Obstfeld’in 1996 yilinda EMS krizi ve
Meksika krizini (1994-1995) agiklamak amaciyla yaptig1 ¢alismanin
1039-1041 numaral sayfalarindaki veriler ve bilgiler dogrultusunda
incelenmistir.
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iceren yliksek rezerv oyununu goéstermektedir. 20
birimlik dévize karsi, her bir tiiccarin bu rezervleri
satin alabilecek 6’sar birim yerel paralari vardir
(doviz karsilig1 yerel para). Burada her bir tiiccar
birbirinden bagimsiz ve ayri ayri olarak yerel
parayr doviz karsilifinda merkez bankasina
satmalari durumunda bu ticaretin maliyeti her bir
tliccara 1 birim olacaktir. Her iki tiiccar da yerel
paray1 doviz karsiiginda satmaz ve ellerinde
tutarlarsa kazancg ve kayiplari olmamaktadir. Fakat
her iki tliccar ani bir atak ile 6’sar birimlik yerel
paralarim1 satarlarsa karsiliginda 6+6=12 birim
doviz elde edebilmektedirler. Bu durumda merkez
bankasinin elinde hala 8 birimlik déviz oldugu icin
sabit kur rejimi siirduriilebilmektedir. Boylece
rezerv sorunu olmayan veya yeterince rezervi olan
hiikumet, birbirinden bagimsiz olarak piyasadan
gelecek spekiilatif ataklar1 domine edebilir ve
mevcut sabit kur rejimini strdiirilebilir. Bu
oyunda tek bir Nash dengesi vardir ve bu denge iki
tliccarin da yerel varliklarini ellerinde tuttuklari
(0,0) denge noktasidir.

B. Diisiik Rezerv Oyunu (R=6)

Ticcar 1

0,0 0,2
2,0 1/2,1/2

Ticcar 2

B durumu, diisiik bir rezerve sahip (rezerv miktar::
R=6) bir merkez bankasi ile bu rezervleri tamamen
ayr1 ayr1 satin alabilecek ve 6’sar birim yerel
paraya sahip iki tiiccarin yer aldig1 diisiik rezerv
oyununu gdstermektedir. Normal sartlarda
tiiccarlarin ellerindeki biitliin yerel para birimini
satmalari  durumunda  olusabilecek  talep
karsisinda doéviz rezervi a¢ig1 olusur. Burada
merkez bankasinin bir anda sabit kur rejimini terk
ederek %50 oraninda devaliiasyona gittigi
diistiniilsiin. Bu durumda her bir tiiccar tiim yerel
birimini satmasi durumunda (digerinin satmamasi
durumunda) maliyetleri ¢ikardiktan sonra 2
birimlik net kazanca sahip olurlar. Fakat iki tiiccar
ayni anda yerel birimlerini satarlarsa bu durumda

her bir tiiccarin kazanc 3/2-1=1/2 olur. Bu

durumda iki tiiccarin ayni anda satma stratejisi
domine edilemez, ancak iki tiiccarin ayni anda
elinde tutabildigi strateji domine edilebilir.
Buradaki Nash dengesi, sabit kur rejiminin ¢oktigi
strateji olan (1/2, 1/2) denge noktasidir.

C. Orta Diizey Rezerv Oyunu (R=10)
Tiiccar 1

Ticcar 1

0,0 0,-1
Ticcar 2

-1,0 3/2,3/2

C durumu, orta diizey bir rezerve sahip (rezerv
miktar:: R=10) olan merkez bankasi ile bu
rezervleri tamamen ayri ayri satin alabilecek ve
6’sar birim yerel paraya sahip olan iki tiiccarin yer
aldig1 orta diizey rezerv oyununu gostermektedir.
Bu teoride her bir tiiccarin sahip oldugu 6 birimlik
yerel varlik nedeniyle merkez bankasinin
rezervlerini tek basina yonetemezler. Ancak iki
tliccar ayni anda satma stratejisi ile hareket ederse
rezervleri yonlendirebilmektedir. Her bir tiiccar
tek basina biitiin varliklarini satarsa (digeri elinde
tutarsa) ve karsiiginda déviz alirsa basarisiz bir
strateji olur ve satan tiiccarin maliyeti 1, elinde
tutanin maliyeti veya kazanc ise 0 olur. Fakat her
iki tiiccar ayni anda spekiilatif bir atakla dovize
saldirirsa her birinin bu ticaretten kazanci 5/2-
1=3/2 olur. Orta diizey rezerv oyununda bu
durumda iki Nash dengesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
iki dengeden biri sabit kur rejiminin ayakta kaldig1
ve domine edilebildigi strateji olan elde “tutma”
(0,0) denge noktasidir. ikinci Nash dengesi ise
birbirini tetikleyen spekiilatif saldirilarin ayni
anda gerceklestigi ve sabit kur rejiminin ¢oktigi
strateji olan “satma” (3/2, 3/2) denge noktasidir.
Obstfeld’e gore, bu oyun teorisinde spekiilatif
saldir1 noktasi kendi kendini tetikler ve d6viz kuru
rejiminin ¢okiisiine yol acmaktadir.

Ozetle, yiiksek rezerv oyunu teorisinde spekiilatif
ataklarin bir etkisi yoktur ve saldir1 spekiilatorlere
zarar vermektedir. Dolayisiyla kendi kendini
besleyen bir spekiilatif atak olusmaz. ikinci durum
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yani disiik rezerv oyunu teorisinde ise her bir
spekiilatériin ayr1 ayr1 saldirmasi durumunda
yliksek kazang¢ vardir. Bu durumda bir tiiccarin
kazanci ancak digerinin daha az kari ile miimkiin
olmaktadir. Fakat aym1 anda saldirmalar
durumundaki kazanglari, ayr1 ayri saldirmalari
(digerinin beklemesi)
kazanglarindan daha az oldugu icin yerel paranin
deger kaybetmesi gerekmektedir. Bu nedenle
diisiik rezervlere sahip ekonomide birbirini
tetikleyen bir spekiilatif saldir1 beklenmez. Son
olarak, orta diizey rezerve sahip bir ekonomide,
ancak ayni anda bir spekiilatif saldir1 olursa her bir
spekiilatoriin kazanci maksimum olmaktadir. Bu
nedenle kendi kendini tetikleyen veya besleyen
spekiilatif saldirilar orta diizey rezerve sahip bir
ekonomide miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla her
bir spekiilatoriin kazancinin daha fazla olmasi
ancak digerlerinin de spekiilatif bir saldir
yapmasina baglidir (Obstfeld, 1996:1039-1041).

durumundaki

3.3. Ugiincii Nesil Kriz Teorileri

Bretton Woods sisteminin ¢6kmesinin ardindan
kiiresel finansal sistem istikrar kaybetmistir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri liberalleserek
artmaya devam ederken finansal sistem
savunmasiz hale gelmistir. Bretton Woods
sisteminin son bulmasi ile ortalama 2 yilda bir
kiiresel capta derin etkilere yol acabilecek yeni
krizler ortaya ¢ikmistir. ABD’de yasanan enflasyon
Krizi, EMS Krizi, Meksika Krizi, Asya Krizi, Brezilya
ve Rusya Krizi bu konuda verilecek 6rnek arasinda
yer almaktadir (Akyiiz, 2000:1-2).

Kiiresel finansal sistemin neoliberal akimlarin
etkisi ile giderek liberallesmesi, bankacilik krizi ve
para istikrarsizliklarinin bir araya gelmesinde
etkili olmustur. Ozellikle gelismekte olan diinyada
finansal girislerde ve c¢ikislarda ani degisimlerin
yasanmasi1 para istikrarsizligini tetiklemistir. Bu
tir ani  degisimler, yatirim-alacak-6deme
iliskisinin bozulmasina yol a¢mis ve spekiilatif
saldirillar1  tesvik  etmistir. Ayn1 zamanda
gelismekte olan tlkelerde finansal liberallesme

20 Bu sorulara P. Krugman (1999b), Radelet ve Sachs, (2000), Corsetti
vd, (1998), IMF (1998), Bisignano (1999) gibi iktisat¢1 ve kurumlar
finansal piyasalardaki bozulmalari ve yanlis hiitkumet politikalarini
one c¢ikararak cevap vermektedirler. Aghion vd, (2001) de benzer

patlama noktasina gelerek makro temelli krizlerin
sebebi haline gelmistir. 1997 yilinda finansal
balonun patlamasi ile kiiresel bir etki yaratan Asya
Krizi, yukarida bahsedildigi gibi kontrolsiiz finans
sistemden kaynaklanmistir.

1997 yilinda yasanan Asya Krizi, bu yontyle daha
onceki krizlerden oldukca farkli nedenlere
dayanmaktadir. Bu dogrultuda birinci ve ikinci
nesil kriz teorileri Asya Krizi'nin ac¢iklamada
yetersiz kalmistir. Clinkdi birinci nesil kriz
teorilerinin (Krugman, 1994; Flood ve Garber,
1984) temel 6n goriileri Asya Krizi'nde tam olarak
mevcut degildi. Ornegin Asya tilkelerinde herhangi
bir makro bozulma ve ekonomik dengesizlik
belirtisi yoktu. Biitce aciklari, issizlik ve enflasyon
gibi temel konularda ciddi sorunlar da mevcut
degildi. Bu gelismeler dogrultusunda sabit déviz
kurunu terk etmeye sebep olacak bir gerekce de
goziikmiiyordu. Dolayisiyla
spekiilatif ataklar1 hizlandirarak krize neden
olacagini iddia eden ikinci nesil kriz teorileri
(Obstfeld, 1994) de Asya Krizi'ni agiklama da
yetersiz kalmistir (Krugman, 1999b).

beklentilerin

Asya lilkeleri, 1990’ yillarin ortalarinda ekonomik
biiylime ve yasam standartlarinin hizh yiikselmesi
nedeniyle olduk¢a dikkat ¢ekici konuma
gelmislerdi. Buna ragmen Asya Krizi nasil ¢cikt1?
Tasarruf oranlarinin yiiksek olmasina ve biiyiik
Olciide ekonomik olarak her seyin yolunda
gitmesine ragmen bu iilkeler yanlis1 nerede
yaptilar? Asya llkeleri mevcut biiylime hizlarn ve
makroekonomik  gériiniimiin ~ olduk¢a  iyi
olmasindan dolayi krizin 6n belirtileri goéz ardi mi
edildi?20. Bu sorulara cevap veren iiciincii nesil kriz
teorileri ortaya atilmistir

Finansal piyasalardaki aracilar Asya’da ekonomide
merkezi bir rol oynamaktaydi. Finansal aracilar ve
bankalar kisa ve uzun vadede ¢ok fazla borg alip
bor¢ vermeye baslamislardir. Bdylece finansal
piyasalarda bor¢lanma ve yatirimlar riskli alanlara
ve projelere kayarak balonun sismesine yol
acmistir. Hiiklimet garantileri ile finansal

sekilde 6zel sektordeki firmalarin ve ticari bankalarin finansal alt
yapisindaki  bozulmalar1  dikkate alarak krizi agiklamaya
calismiglardir.
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piyasalardaki yliksek kar odakli ahlaki sorun, kredi
genislemesi dogrultusunda daha fazla artmistir2:.
Onceki krizlerden farkh bir 6zellige sahip olan Asya
Krizi'nden 6nce, bu tilkelerde varlik piyasalarinda
biiylik bir balon olusmustu. Hisse senetleri ve
emtia fiyatlar1 ¢ok fazla ylikselmisti. Fakat riskli
alanlara yonelik devam eden kredi genislemesi
nihayetinde yukimliliiklerin yerine
getirilememesine yol acmistir. Geri dénmeyen
krediler, finans sektoriinde 6zellikle kisa donemli
yukiimliliiklerin siirdiiriilememesine yol agmistir.
Boylece balon patlayarak Asya Krizi olarak bilinen
kiiresel bir kriz meydana gelmistir (IMF, 1998,
Corsetti, vd, 1998, Krugman, 1999b).

Rateled ve Sachs (2000), Asya Krizi'ne finansal
kirilganligin ve panigin neden oldugu konusunda
onemli sonuglara ulasmislardir. Kisa doénemli
bor¢lanmalarin artmasi ve ekonomilerde cikan
bazi zayifliklar, kirilganligin
derinlesmesine yol agmistir. Finansal kirilganlik
ise panigi tetikleyerek hiikumetlerin yeterince
tedbir almamasinin da etkisi ile krize yol agmistir.
Boylece panigin etkisi ile yerliler ve yabancilar
tarafindan yonlendirilen sermaye ¢ikislarinin
artmast Kkrizin derinlesmesini saglamistir. Bu
dogrultuda Rateled ve Sachs (2000), her ne kadar
finans sisteminde kirilganliklar panige yol acsa da
ekonomi yOnetimi uygun politika ve ayarlamalar
yapsaydi  krizin  engellenebilecegini  iddia
etmislerdir. Ciinkii zayif finansal kurumlar, artan
yolsuzluk, makroekonomik dengesizlikler ve
yetersiz yasal politikalar kamu tarafindan g6z ardi
edilmistir.

finansal

Bu kriz, biiyiik oranda finansal piyasalardan reel
piyasalara dogru genisleyerek makroekonominin
dengesini de bozmustur. Dolayisiyla, finansal

21 Rateled ve Sachs (2000), P. Krugmanin kamu garantili kredi
genislemesinin Asya Krizi'nde itici bir gii¢ oldugu seklindeki goriisiine
tamamen katilmamislardir. Clinkii krizdeki finansal balona yol agan
kredi genislemesinin ¢ogu kamu garantisinden yararlanmayan 6zel
firmalara gitmistir. Yani bolgeye akan sermayenin yaklasik 5’te 3’4,
kamu garantili alanlara gitmemis, tam tersine, uluslararasi banka
kredilerinin yarisi ile portfdy ve 6z sermaye yatirimlarinin neredeyse
tamami devlet garantisinde yer almayan banka dis1 6zel sirketlere
gitmistir (Rateled ve Sachs, 2000:149-150).

22 Krugman (1999b), Corsetti vd, (1998), Chang (2000), Bisignano
(1999), 1997 Asya Krizi'nin en temel sebebi olarak, 6zellikle finansal
sektorlerdeki yiiksek kar istegine dayanan ahlaki sorun ve kamu
garantili projeleri-yatirimlar: gérmektedirler. Yiiksek kar duygusunun

piyasalarda, kurumlarda, bor¢lanma ve yatirim
alanlarinda, devlet garantili yatirim ve projelerde
yasanan gelismeler ahlaki tehlike veya ahlaki
¢Okiis etrafinda meydana gelmistir22.

Sonuc¢ olarak Asya Krizi'nin patlak vermesi ile
gliven kayb1 artmis ve sermaye c¢ikislar1 hiz
kazanmistir. Sermaye c¢ikislar1 yerli ve yabanci
yatirnmct  ve borglularin ani saldirilar ile
hizlanmistir. Boylece hem i¢ faktoérler hem de dis
faktorler Asya Krizi'nde etkili olmustur. Diinyada
bir¢ok tlkenin gipta ile baktig1 Asya tilkeleri, krizle
beraber prestij kaybetmislerdir. Refah, biiylime,
istihdam ve diger makro temelli kazanimlar, finans
sisteminde kontrolsiiz biiyliyen balonun patlamasi
ile biiyiik 6lciide son bulmustur. Bu da goésteriyor
ki aslinda Asya iilkelerinde krizden 6nce goriilen
yliksek ekonomik performans saglam bir alt yapiya
dayanmiyordu.

3.3.1. Ahlaki Tehlike Sorunu ve Asir1 Yatirim (P.
Krugman, 1999b)

P. Krugman, Asya Krizi'nde ahlaki tehlikenin
yatirimlarda asirihiga ve ekonomik krize sebep
oldugunu teorik bir alt yapiya oturtarak
aciklamistir. P. Krugman’in analiz ettigi ahlaki
tehlike teorisi, bircok iktisat¢1 tarafindan kabul
gormiis ve ekonomilerin niteliksel zayifliginin nicel
verileri manipiile edebilecegini gostermistir.
Cinkii  krizden 06nce  Asya
makroekonomik veriler oldukg¢a iyi bir durumda
olmasina ragmen zayif nitelikli ekonomi ve finans
sistemi krize yol acmistir.

tilkelerinde

Kurumsal kredi yiikiimliiliiklerine yonelik kamusal
garanti politikalari1 ekonomilerde ahlaki bir soruna
yol acar. Kamusal garantiler, yerilen kredilerin
glvenliginin ve geri 6denme yiikiimliliigiiniin

yol a¢tig1 kontrolstiz kredi genislemesi, riskli alanlara yonelerek kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin ve 6demelerin yapilamamasina yol agmistir.
Boylece kurumlarin ve finans piyasalarinin bozulmasi ile kriz patlak
vermistir. Fakat bu gériise karsi olanlar da vardir. Ornegin Silva ve
Yoshitomi (2001), Japonya’y1r baz alarak yaptiklar1 ¢alismaya gore;
Asya Krizi'nin en temel nedeni olarak goriilen kamu garantileri ve
ahlaki tehlike sorununun krizin temel nedeni olduguna dair 6nemli
kalintilar ve gostergeler yoktur. Asya Krizi'ni deneyimli finans
kuruluslar1 arasinda iceride ve digsarida bankalarin kontrolsiiz
rekabetinin ve banka hareketinin G7'nin finansal ve is dongiileri ile
birlesmesi Asya Krizi'nde balonun patlamasini daha iyi agiklamaktadir
(Silva ve Yoshitomi, 2001:44).
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yeterince takip edilmemesine neden olmaktadir.
Garanti politikalar1  denetleme ve kontrol
mekanizmasinin da giic kaybetmesine yol
acmaktadir. Boylece 6deme risklerinin biyiik
oranda garanti altina alindigini ve sorumlulugun
olmadigini diistinen finansal aracilar (kurumlar,
bankalar...) riskli alanlara dogru yatirim yapmaya
baslarlar.

Asya’da her ne kadar kesin bir garanti
uygulamasini iceren yasal zorunluluk olmasa da
kamu garantisi algis1 Tayland ve Giiney Kore basta
olmak tlzere Asya’da yayillmaya baslamistir.
Zamanla bu algilar uygulamaya donismiis ve
garantili finansal balon sismeye baslamistir. Bu
konuda finansal aracilarin etkisi artmaya baslamis
ve finansal aracilarin etkisi ile riskli alanlara
yatirimlar yonelmistir. Bu nedenle giivenli faiz
oranlarinda krediyi toplayan ve kredileri 6diing¢
veren finansal aracilar Asya Krizi'nin en 6nemli
kismini olusturmaktadir. P. Krugman, finansal
aracilarin ahlaki tehlike altinda asir1 yatirimlara ve
ekonominin bozulmasina nasil yol ac¢tifin
asagidaki ornek ve modellerle aciklamistir.

Tablo 3: Ahlaki Tehlike ve Yatirim Karari

Giivenli Riskli Yatirim
Yatirim .
, (Milyon
(Milyon dolar)
dolar)
lyi Dur.ur.nda 107 120
Getiri
Koti
Durumda 107 80
Getiri
Bekle.n.en 107 100
Getiri
Sahibine
Beklenen 7 10
Getiri

23 Bu ornekte finansal aracinin herhangi bir riski bulunmamaktadir.
Ciinkii kendisi sermaye koymak zorunda degildir, piyasadan giivenli
faiz oranlarinda yeterince sermaye toplayabilmektedir. Dolayisiyla
iflas etmesi durumunda higbir kisisel bedel 6demeyecegi kabul edilir.

Finansal aracit uygun ve giivenli faiz oranlarinda
100 milyon dolar para topladig1 kabul edilsin.
Finansal aracinin bu 100 milyon dolar
degerlendirmek icin oOniinde giivenli ve riskli
olmak iizere iki yatirnm alani oldugu kabul
edilsin23, {1k olarak; uygun kosullarda giivenli alana
yatirim yaparsa 107, riskli alana yatirim yaparsa
120, uygun olmayan sartlarda riskli alana yatirim
yaparsa 80 milyon dolar geri doéniis olacaktir.
Ayrica riskli yatirimlarin beklenen getirisi 100
milyon dolar olarak kabul edilsin. Bu tabloda
riskten kacinan rasyonel bir yatirimci giivenli
yatirim alanini tercih edecektir. Fakat bu noktada
finansal araci ahlaki tehlikeye yonelerek riskli
alanlara yatirnm yapmak isteyecektir. Ciinki
glvenli yatirim yaptig1 durumda her haliikarda 7
milyon dolar kazanacaktir. Ancak riskli yatirim
alanina yonelirse kotii durumda olusabilecek 20
milyon dolarlik zarardan muaf olacagini bilir ve 10
milyon dolarlik beklenen kazanc icin kaybi olmaz.
Bu nedenle riskli yatirnma yonelerek 20 milyon
dolarlik kazanci hedefleyecegi i¢in ahlaki tehlike
burada devreye girer. Boylece yatirim kararlarinin
glivenli alanlardan garanti ve sorumsuzluk
duygusu ile riskli alanlara dogru c¢arpitilmasi
sosyal kayiplara yol acar. Sermayenin beklenen net
getirisi 7 milyon dolar iken riskli alanlarda
beklenen getiri sifira dismektedir (Krugman,
1999b:4-5).

Krugman, ahlaki tehlikenin ekonomide
bozulmalara nasil yol a¢tigini iiretim ve sermaye
denklemleri ile agiklamaktadir. Burada incelenen
konu, garantili ve yeterince diizenlenmemis araci
kurumlarin asir1 yatirimlara ve ekonominin
bozulmasina nasil yol actigidir. Bu nedenle
Krugman ikinci dereceden iiretim fonksiyonu

kullanarak bu iligkiyi incelemistir2+.
Q = (A+u)K - BK2

Denklemde u, rassal bir degiskendir ve yatirim
kararina belirsizlik katmaktadir.

Modelde sermaye getiriye sahiptir (R),

24 Krugman, modele bazi varsayimlar getirmistir. Bu ekonomi
sermaye satin alip liretim yapan, diinya faizlerinde borglanabilen, reel
faizin sifir oldugu kiigiik bir ekonomidir.
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R=A+u-2BK

Piyasada herhangi bir olumsuz durum olmamasi
durumunda sermayenin beklenen getirisi 1’e esit
olana kadar sermaye yatirimlar1 devam eder. Bu
durumda sermaye denklemi su sekilde olur;

K= (A+Eu)/2B

Burada finansal aracilarin etkisi devreye
girmektedir. Finansal aracilarin daha o6nce de
bahsedildigi gibi kat1 bir ahlaki tehlike icerisinde
oldugu kabul edilir. Clinkii arac1 kurumlar, garanti
catis1 altinda olduklar1 ve herhangi bir sermaye
koymadiklar1 i¢in riskleri yoktur2s. Bu noktada
finansal araci kurumlarin piyasada nasil
davrandiklari analiz edilmektedir;

Finansal aracilara gore, diinya faiz oranlarindan
yliksek bir sermaye getirisi yani R>1 oldugu
miiddetce saf bir kar vardir. Bu durumda “u” yani
diinyada yatirimlar1 belirsizlestiren rastgele bir
durum, R>1’i bozmadig1 miiddetce saf kar devam
edecektir. Fakat piyasada birden fazla kar
rekabetiyle hareket eden araci kurum oldugu igin
beklenen saf kar i¢in rekabet olusur ve araci basina

diisen kar azalir. Bu durumun gercgeklesmesi igin;

v' Tim sermaye garantili aracilar tarafindan
satin alinir,

v Yatirimlar, sermayenin getiri orani 1 (R=1)
olana kadar devam eder.

Boylece ahlaki tehlikeye maruz kalmis aracilar
iyimser bir bakis acisi ile daha fazla yatirim
yapmaya  baslayarak  sermaye stokunun
ylikselmesine neden olurlar. Yatirnmlarin asiri
derecede artmasi ise siddetlenen asir1 rekabet
nedeniyle beklenen mevcut getirinin azalmasina
yol acacaktir. Bu modeldeki iilkenin kiiresel
sermayeye acik bir pozisyona sahip olmasi
nedeniyle durum daha da kotiilesecektir. Ciinkii
ahlaki tehlikeye maruz kalmis araci firmalar,
yatirimlarin getirisinden daha fazla faydalanma
istegi ile hareket edecegi icin uluslararasi
piyasalardan daha fazla sermaye girisler olacaktir.
Bu durum ise ekonomideki risklerin artmasina ve

25 Krugman, finansal aracilarin piyasada etkisini analiz ederken bazi
varsayimlar getirmistir. Buna gore piyasada ekonomik kar ile rekabet

gidisatin daha da koétiilesmesine yol agacaktir
(Krugman, 1999b).

4. TURKIYE'DE KUR KRiZLERi

Tirkiye, uzun yillar boyunca cesitli krizlere maruz
kalmis bir iilkedir. Bu krizlerin ortak noktasi ise
krizlerin i¢-dis makroekonomik sorun, siyaset ve
uluslararast  sermaye  harekeliligi  kaynakl
olmasidir. Yani gerek 1980 o6ncesi olsun gerek
1980 sonrasit olsun yerli ekonomik krizlerin
hepsinde kotii makroekonomi yoénetimi (faiz,
enflasyon, biitce aciklari, yatirim alanlari...), i¢
siyasette krizi tetikleyen gelismeler (secimler,
askeri miidahaleler, ...) ve ani sermaye cikislari
(kur ve faiz baskisi ile) Tiirkiye'nin kirillganliginin
ana sebepleri olmustur.

Tirkiye’de yasanan bu krizler, yeni nesil kriz
teorileri cercevesinde diisiiniildiigiinde daha ¢ok
birinci ve lciincii nesil kriz teorileriyle
aciklanabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’nin temel
problemlerinden olan yilksek faiz, yatirimlarin
riskli alanlara yonelmesi, bankacilik sektoriinde
yasanan sorunlar, finansal sistemin zayifligi, sicak
dis kaynaga asir1 bagimhlik, issizlik, enflasyon,
biitge aciklar1 ve cari acik sorunlar1 sabit kur
rejimiyle birlestiginde Tiirkiye’de 1994 ve 2001
Krizleri gibi cok derin krizler yasanmistir. Bu kriz
donemlerinde sermaye cikislari, faizler, enflasyon
ve kurlar ani soklarin etkisi ile tarihi seviyelere
firlamistir. Boylece spekiilatif ataklar Turkiye’'de
krizleri tetikleyen unsur haline gelmistir. 2001
yilindan sonra ise sabit kur rejimi terk edilmis ve
dalgali (kontrollii) kur rejimine gecilmistir.

Fakat dis kaynakli olmasindan dolay1 2008 Kiiresel
Krizi disarida birakildiginda, Tiirkiye, dalgali kur
rejimi altinda en ciddi ve ilk sayilabilecek kur
krizini 2018-2021 donemlerinde yasamistir. Kur
krizi kismi bir ekonomik krize doniiserek, Tiirkiye
yeniden yiliksek enflasyon dénemine adim adim
girmeye baslamistir.

Calismanin bu béliimiinde ilk olarak Tiirkiye'nin
finansal liberallesme siireci ve 6nceki donemlerde
yasanan yerel kaynakli krizler incelenmistir.

eden birden fazla aracit kurum vardir. Ayrica finansal araci kurumlar
da dogrudan sermayeye sahip olabilirler.
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Ardindan 2013 sonrasi kurlarin ytlikselmesi ile
baslayan 2018-2021 arasinda en ytliksek seviyeye
¢ikan kurlarin yol a¢tigi makroekonomik sorunlar
ele alinmistir. Dalgali fakat sinirli rezerv nedeniyle
kontrollii bir kur sistemi uygulayan Tiirkiye'nin
icerisinde bulundugu bu krizin, yeni nesil kriz
teorileri  c¢ercevesinde incelenmesi  uygun
bulunmustur.26

4.1. Finansal Liberallesme Cabalar1 ve Eski
Krizler

Ikinci Diinya Savasimin ardindan hiz kazanan
finansal ve ticari liberallesme cabalari, gelismekte
olan tilkelere 1980°li yillardan sonra yansimistir.
Finansal liberallesme, yeniden sekil alan global
ekonomi sisteminde 06zellikle gelismekte olan
tilkelerin kalkinabilmeleri icin 6nemli bir dayanak
olarak kabul goérmeye baslamistir. Ornegin
McKinnon (1973) ve Shaw (1973), gelismekte olan
tilkeler i¢in tasarruf, yatirim, teknoloji ve beseri
sermaye artislarinin finansal liberallesme ile
olacagin1 ifade etmislerdir. Boylece ekonomik
kalkinmanin temel dayanagi olarak finansal
liberallesmenin  6nemine atif yapmislardir
(Balassa, 1990:56-57)27.

Finans, sermaye ve yatirim hareketliligi ve ticaret,
kiiresellesme  ve politikalarla
1990’lardan sonra daha da hiz kazanmistir2s. Bu
politikalarin etkisi ile Cin, Rusya, Brezilya,
Hindistan, Giliney Afrika, Tiirkiye, Malezya,
Endonezya’'nin yani sira Asya ve Giiney Amerika
gibi farkh kita ve bolgelerden bircok gelismekte
olan iilke disa ac¢ilma siirecine hiz vermistir.
Boylece kiiresel iiretim, tedarik zinciri, ticaret,

neoliberal

26 Yeni nesil kriz teorileri daha ¢ok sabit kur rejimi ile ylksek
kontrollerin oldugu dalgali kur rejimlerine yonelik olarak ortaya
atilmistir. Bu dogrultuda 2000 yilinda sonra dalgali kur rejimine gegen
Tiirkiye, enflasyon hedeflemesinden dolayi kurlar tizerinde yogun bir
kontrol mekanizmasi1 uygulamaktadir. Dolayisiyla yeni nesil kriz
teorileri, Tiirkiye gibi rezervleri sinirh ve yiiksek faiz uygulayan
gelismekte olan tlkelerin yeni kur rejimi sistemlerine yonelik tutarh
aciklamalara sahiptir.

27 McKinnon ve Shaw’in finansal liberallesmeyi konu alan tezleri,
tasarruf ve sermaye birikiminin kalkinmaya etkisi iizerine
odaklanmistir. Finansal liberallesmenin olmamasi halinde ise
tasarruflar verimli bir sekilde kullanilamaz. Ciinkii finansal
liberalizasyonun olmadig1 durumda 6z sermayeye dayali gergeklesen
yatirim diisiik tiretkenlige yol agacaktir.

28 Seyidoglu (2011), 1990’lardan sonra Kkiiresellesmenin ve
liberallesmenin  hizlanmasinda teknoloji, iletisim ve bilisim

yatirim ve sermaye gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere dogru hizli bir sekilde yo6n
degistirmistir.

Fakat gelismekte olan {ilkelerin yeni ekonomi
sistemine yonelik yeterli ve saglam alt yapiya sahip
olmamalari, bu iilkeleri kiiresel krizlere kars1 daha
kirilgan hale getirmistir. Bir yandan finansal
entegrasyon ve liberallesme hizla gelisirken diger
yandan uzun donemli yeni tip krizler ortaya
¢ikmaya baslamistir. Ozellikle kotii
makroekonomik performanslar, finans sisteminin
kirilgan yapisi ve doéviz kuru rejimlerine yonelik
tutarsiz  uygulamalar, krizleri tetiklemeye
baslamistir (Delice, 2003:75).

Dolayisiyla finansal liberallesme uygulamalarinin
basarili oldugu konusunda biiytik siipheler vardir.
Cinki Latin Amerika ve Dogu Asya iilkeleri ile
Turkiye gibi bircok gelismekte olan iilke bu
politikalarin ardindan pes pese derin finansal
krizlere maruz kalmistir (Giiloglu ve Altunogluy,
2002:108-110). Bunun yani sira uzun yillardir
devam eden yiiksek faiz, yiiksek sermaye girisi ve
sabit kur politikalari, gelismekte olan ekonomilerin
yapisinda ciddi sorunlara yol agmistir. Enflasyon
sorunu, yabanci tasarruf ve sermayeye bagimlilik,
cari agik, doviz rezervi sorunu, asir1 degerli yerel
para ve yiiksek ithalat gibi temel sorunlar finansal
liberallesmeyle birlikte bu iilkelerin miicadele
etmek zorunda kaldiklar1 alanlarin basinda
gelmektedir2o.

Finansal sistemin liberallesmesinden en fazla
etkilenen ilkelerin basinda ise  Tirkiye
gelmektedir3?. 1980 6ncesinde disa kapali, sabit

alanlarinda yasanan gelismelerin yani sira, Sovyetler Birligi'nin
dagilmasi ve iki kutuplu bir diinyadan tek kutuplu bir diinyaya geg¢isin
kiiresellesme {izerinde itici bir etkisi oldugunu belirtmistir. Boylece
ABD onciiliigiindeki bat1 bloku ile Rusya onciiligiindeki Dogu bloku
arasinda siiren soguk savas donemi son bulmus ve diinya ABD
liderliginde tek blok iizerinde yeniden yapilanmaya baslamigtir
(Seyidoglu, 2011:141).

29 Seyidoglu, (2011:144), hiikkiimetlerin para politikasinin, kurlar ve
faiz oranlar1 tlizerindeki etkisinin finansal liberallesme nedeniyle
giderek zayifladigini, sermaye girislerine olan ihtiyacin reel faizlerin
enflasyonun da iizerinde kalmasina yol a¢tigini ve bu tiir bagimhilik
nedeniyle ani soklara ve krizlere karsi iilkelerin savunmasiz kaldigini
belirtmistir.

30 Finansal liberallesmeye paralel olarak OECD’nin 2018 y1ili raporuna
gore, Tirkiye 1990’larin ardindan serbest ticaretten en fazla
yararlanan iilkelerin basinda gelmektedir (OECD, 2018). Bu yoniiyle
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kur ve ithal ikameci politikaya dayanan ekonomik
sistem, yasanan édemeler dengesi ve diger makro-
mikro bazli sorunlar nedeniyle terk edilmistir.
Ornegin, Tiirkiye'nin liberallesmeye gitmesinin
ana gerekgeleri arasinda 1973 Petrol Krizi'nin
ardindan ortaya c¢ikan diisiik biiylime, yiiksek
enflasyon, issizlik, biitce agiklar1 ve cari acik ve
rezervlerin tilkenmesi 6nemli bir yere sahiptir.
1970’li yillarda kamu destegi ile artan 6zel sektor
yatirimlar1 sayesinde Tiirkiye’de biiylime 1971-
1973 arasinda ortalama %7,9 iken enflasyon
oldukca diisiik seviyelerde kalmistir. Fakat bu
donemde sanayi sektorii devlet destegine ve ara
mali ile hammadde ithalatina bagimli hale
gelmistir. Bu bagimlhiligin olumsuz sonuglar1 1973
Petrol Krizi'nde ortaya ¢ikmistir. Krizle beraber
kiiresel enerji fiyatlarinin ani bir sekilde
ylikselmesi, petrole bagimli olan Tiirkiye’de ticaret
sisteminin bozulmasina yol agmistir. Ayrica, artan
ithalat fiyatlarinin firmalar i¢in asir1 bir maliyet
olusturmamasi amaciyla hiikkumetin devaliiasyona
gitmemesi neticesinde Tiirk lirasi asir1 degerli hale
gelmistir. Bu durum ithalati yine cazip hale
getirirken ihracatta ciddi sorunlara yol acmistir
(Sancak, 2002:4-5, Yentiirk, 1999:89).

Devaliiasyon yapilmamasi ve artan doviz talebinin
rezervlerden karsilanmasi, merkez bankasi
rezervlerinin bitme noktasina gelmesine ve kisa
vadeli borg¢lanmaya yol acmistir. Bdylece
1973’lerde cari fazla veren Tirkiye, 1977’ye
gelindiginde cari agik veren bir iilkeye
déntlismiistiir. Thracattaki
bor¢lanmanin artmasi ve iiretimin yavaslamasi
nedeniyle 1970’lerin sonunda Tirkiye
ekonomisinin bulylimesi %1’in altina inmis, cari
acigin - milli gelir icerisinde pay1 %5,5’e
cikmistir.1979 yilinda enflasyon ise %100’{in
lizerine c¢ikmistir (Sancak, 2002:4-5). Bu
gelismelerin ardindan Tiirkiye 1980 sonrasinda
yeni bir liberal ekonomi programi baglatmistir.

bozulma ve

Tirkiye’'nin finans ve ticaret alanlarinda yaptifi serbestlesme
reformlar1 gelismis {llkeleri bile geride birakmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye finans ve ticari liberallesmenin olumsuz etkilerine de en fazla
maruz kalan tilkelerden biri olmustur.

31 Tirkiye'nin 1980’lerden sonra mali bir reform siireci
baslatmasinin sebebi, sistemde 6nemli eksiklerin bulunmasi ve bu

Boylece 1980 yilindan 24 Ocak Kararlan ile
Tirkiye’de yeni bir ekonomi ve kalkinma
programina gecilmistir. Yeni donemle birlikte
ihracata dayali, kur ve faiz politikalarinda biyiik
degisimler 6n goren ve finansal liberallesme
temelli bir siire¢ baslamistir. Bu dogrultuda
kiiresel sermayeye, fonlara, yatirimlara, dis
bor¢lanmaya ve dovizlere kapilar acilmistir (Ural,
2003:16-17).

Tiurkiye’de disa agik bir ekonomi politikasinin
basarili olabilmesi amaciyla bir dizi mali reformlar
gerceklestirilmistir.  Bu
politikalar cercevesinde sistemin isleyisini ve
devamliligini esas alan, finansal serbestlesmeyi,
sermaye akimlarini, dis bor¢clanmay1 ve doéviz
girislerini destekleyen gelismelerdir. Yapilan
reformlarin 6nemli bir yanini ise Tiirk lirasinin
istikrara kavusturulmasi ve para politikasinin
etkinliginin olusturmusturs?.
1980’lerden sonra bu tir mali reformlar
dogrultusunda gergeklestirilen diizenlemelerin
bazilar ise sunlardir; 1980°de kredi ve mevduat
faiz oranlarinin serbest birakilmasi, 1985 sonrasi
bankalar arasi1 para piyasasi islemlerinin
gelistirilmesi, 1985’te devlet menkul kiymetler
islemlerinin baslatilmasi, 1987°de acgik piyasa
islemlerinin  baslatilmasi, 1981'de  Sermaye
Piyasast Kanunu'nun (SPK) devreye girmesi
ve1l982’de SPK’'nin kurulmasi, Menkul Kiymetler
Piyasas’'nin gelistirilmesi, do6viz rejimlerinin
diizenlenmesi ve doviz islemlerinin
serbestlestirilmesidir (Saracoglu, 1996).

reformlar liberal

artirilmasi

4.1.1. Liberallesme Sonras:1 ilk Biiyiik Kriz:
1994 Krizi ve Kur Soklar1

Turkiye'nin finans ve diger alanlarda kiiresel
gelismelere paralel olarak hizla liberallesmesi bazi
ekonomik sorunlar1 beraberinde getirmistir.
Oncelikle 1980 o6ncesi var olan mali aciklar ve
enflasyon sorunu c¢o6zillememis ve Tiirkiyenin
hassas konularindan biri olmaya devam etmistir.

durumun mali ve parasal sorunlara yol agmis olmasidir. Reforma
ihtiya¢ duyulan onemli eksiklikler sunlardir; negatif reel faiz
oranlarinin yol ac¢tigl finansal baski, sermaye piyasalarinin eksikligi,
doviz islemlerindeki asir1 kisitlamalar, finansal islemlerdeki yiiksek
vergiler, piyasa sartlarinin yerine hiikiimet kararlarinin daha ¢ok
dikkate alinmasidir (Saragoglu, 1996:111-112)
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Kamu bor¢lanmasinin artmasi faiz 6demelerini
artirmis ve biitce dengesinde 6nemli sarsintilara
yol agmistir. Bu durum risk primlerini ylikseltirken
belirsizligi tetiklemistir. Ozellikle sermaye ve déviz
islemlerinin  serbestlestirilmesinin yol agtig1
sorunlara karsi politika uygulayicilarin geleneksel
yontemlerle (disa kapali tlke uygulamalari)
miidahalede bulunmasi sorunlari ¢6zememis, tam
tersine Tirk lirasinin deger kaybetmesine yol
acmistir. Dovize talep yiikselirken finansal sistem
gliven kaybetmistir. Boylece gerek ekonomi
yonetiminin  basarisiz  uygulamalar1  gerek
liberallesmenin finansal ve ekonomik sistemde yol
actig1 kirillganliklar nedeniyle Tirkiye 1994 yilinda
derin bir ekonomik krize girmistir (Saracoglu,
1996:124).

Asin spekiilatif sermaye akimlar1 ve sicak para
girisleri 1990’lardan Tiirkiye
ekonomisinde ytiksek faiz, kur ve cari acik ile para
arzinda ve kredi stokunda biiyiik bir artisa yol
acmistir. Bu gelismelerin yani sira hiikiimetin sicak
para girislerini degerlendirememesi ve siirecin iyi
yonetilememesi 1994 Krizi'nde biiyiik bir rol
oynamistir (Yentiirk, 1996:108). Krizin ardindan
Turkiye ekonomisi yaklasik yillik bazda %6,1
daralmis ve Tirk lirasi dolar karsisinda yilin ilk
ceyreginde neredeyse %50 deger kaybetmistir.

itibaren

Tablo 4: 1994 Krizi'nde Makroekonomik Gorinim

Kurlari dengede tutmak i¢cin miidahalede bulunan
merkez bankasi rezervlerinin yarisini kaybetmis,
kisa siireli faizler firlarken, enflasyon tli¢ hanelere
ylkselmistir.

Hiikumetin, artan biitce acgiklarini, zaten c¢ok
yliksek olan kisa vadeli i¢ bor¢lanma yerine parasal
genisleme ile finanse etmeye c¢alismasi finans
sektoriinde spekiilatif ataklara ve olumsuz
beklentilere yol agmistir. Tablo 4’te yer alan
bilgilere gore, 1994 Krizi'ne giden stirecte 6zellikle
1992-1993 yillarina yonelik veriler krizin adim
adim geldigini gostermektedir. Cari denge, biitce
dengesi, i¢ borg stoku ve dis bor¢ 1993 yilinda bir
onceki yila gore katlanarak artmistir. Tiirkiye'nin
uluslararasi kredi notu diismiis, yurt dis1 borcu
olan ticari bankalarin dovize yonelmesi sermaye
¢ikislarinin artmasina yol agmistir. Merkez bankasi
ise spekiilatif ataklar1 ve rezervlerin azalmasini
onlemek ve kurlar1 kontrol altinda tutmak igin
gecelik faizleri rekor seviyelere cikarmistir. Fakat
merkez bankasi hamlelerinin basarili olmamasi ve
ticari bankalarin doviz talebini siirdiirmesi
piyasada endiseleri daha da ytlikseltmistir. Boylece
halkin da yerel paralarin1 bankalardan ¢ekmeye
baslamasi ve doévize yonelmesi bankacilik
sektoriinii olumsuz yonde etkilemistir (Celasun,
2013:2-4)

1992 1993 1994 1995
Bilyiime 6,4 7,9 -6,1 8
Cari Denge
-0,5 -3,2 0,3 -2,4
(%GSYH)
Biitce Dengesi (%GSYH) -4,3 -6,7 -3,9 -4
ic Borg Stoku (Milyon TL) 194 357 799 1,3
D1s Bor¢ (Milyar dolar) 58,6 70,5 68,5 76
TUFE 66 71 125 76,1
Reel Efektif Déviz Kuru
) 1149 125,7 95,7 103,1
(TUFE bazh)

Kaynak: EVDS, 2021, Egilmez, 2020.
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Kisacas1 1994 Krizi, donemin siyasi ve ekonomik
sartlar1 dikkate alindiginda daha ¢ok asir
liberallesmenin, yetersiz finansal alt yapinin ve
tecrlibenin, siyasi miicadelelerin ve hiikumetin
¢6zemedigi makroekonomik problemlerin neden
oldugu bir kur krizi olarak tarihe gegmistir. Kamu
kesimini bor¢lanma geregi 1991-1993 arasinda
GSMH’nin %10-12’ine kadar ulasmistir. Biitgede
faiz yiikiiniin cok fazla artmasi nedeniyle personel
giderleri bile karsilanamaz hale gelmistir. Secim
atmosferinden kaynaklanan genisletici maliye
politikalar1 ile terdérle miicadele harcamalan ise
biitge aciklarinin zirveye cikmasina yol agmistir.
Halk arasinda dolarizasyon 6nemli bir korunma
aract haline gelirken, spekiilatif ataklar krizde
etkili olmustur. Bu dogrultuda birinci nesil kriz
teorilerinin 1994 Krizi'ni agiklamaya yonelik
onemli bilgiler sundugu soylenebilir. Bunun yani
sira Uglinci nesil kriz teorileri c¢ercevesinde
incelendiginde, 1994 Krizine giden siirecte
kontrolsiiz finansal liberallesme ve bankacilik
sektoriiniin yiiksek kar giidiisiiyle genisleyen kredi
politikalar1 da etkili olmustur. P. Krugman'in
“Ahlaki Sorun” teorisinde oldugu gibi, asir
liberallesme, yiiksek faizli finans istah1 Tiirkiye’de
saglam alt yapiya oturtulmamis finans sisteminin
liberallesmesini tetikledigi gorilmustiir.

4.1.2. 28 Subat Siyasi Krizi

1997 wyilindaki 28 Subat Siyasi Krizi'nin
incelenmesi, 2001 Kkrizine ve devaminda 2002
secimlerine giden siirecin anlasilmasina katki
saglayacaktir. Bu nedenle 2001 Ekonomi Krizi'ne
giden strecte ilk olarak 28 Subat Siyasi Krizi
incelenmistir.

1994 Krizi'nin etkisi yavas yavas ortadan
kaybolurken Tiirkiye'yi yeni bir siyasi ve iktisadi
kriz siirecine sokan 1997 ve 2000-2001 krizleri
meydana gelmistir. 1997 yilinda yasanan 28 Subat
Siyasi Krizi, Tiirkiye’de hiikiimetlerin dagilmasina
ve sosyal, ekonomik, siyasi, idari, hukuki ve
toplumsal alanlarda kéklii degisimlere yol agmistir.
Adim1 28 Subat 1997’de yapilan Milli Gilivenlik

32 ANASOL-D Koalisyonu; Anavatan Partisi, Demokratik Sol Parti ve
Demokrat Tiirkiye Partisi ortakliginda Mesut Yilmaz bagbakanliginda
kurulan Tiirkiye'nin 55. hiikumetidir.

Kurulu olagan st toplantisindan ¢ikan
kararlardan alan bu kriz post modern darbe olarak
tarihe gecmistir. Donemin Refah Partisi ve ANAP
Koalisyonu, MGK’'da ¢ikan iltica ile miicadele
kararlarinin ardindan Bagbakan Necmettin
Erbakan’in istifasi ile dagilmistir. Boylece askeri ve
siyasi gruplar arasinda genisleyen anlasmazliklar
ilerleyen siirecte ekonomiye olumsuz yonde
yansimistir. Buna gore, 1997 yilinda yasanan Asya
Krizinin 28 Subat Siyasi Krizi ile ilerleyen
donemlerde birlesmesinin ardindan Tirkiye
ekonomisi 1997 genelinde %38,3 biiyiirken, 1998
yilinda ancak %3,8 oraninda blytimiistiir.

RF-ANAP Koalisyonunun yikilmasi ile yerine
ANASOL-D  koalisyonunda  Tirkiye'nin  55.
hiikumeti kurulmusturs2. Fakat 28 Subat’in etkileri
ANASOL-D koalisyonunun kurulmasi ile ortadan
kalkmamistir ve uzun yillar devam etmistir. Oyle
ki, 1999 secimleri, 2000-2001 Ekonomik Krizi ve
2002 yilinda yapilan erken se¢imlerde de 28 Subat
Krizi belirleyici olmustur. Cilinkii ANASOL-D
ortakligl, donemin siyasi kosullar1 altinda artan
belirsizligi ortadan kaldiramamistir. Siyaset ve
asker arasinda devam eden anlasmazliklar daha da
siddetlenmistir. Bu gelismelerin ardindan 1998
yilinda ANASOL-D’'nin bagbakan1 Mesut Yilmaz,
2000 yilinda yapilmasi planlanan seg¢imleri 18
Nisan 1999 yilinda yapilmasi yoniinde karar
almistir. Fakat 1998 yilinda patlak veren Tirk
Bank skandali33 nedeniyle koalisyonu disaridan
destekleyen bazi partiler Mesut Yilmaz’a verdikleri
desteklerini ¢ekmislerdir. Boylece 55. Hiikkumetin
basbakani Mesut Yilmaz'in istifasini vermesinin
ardindan hiikumet diismiistiir. Mesut Yilmaz'in
istifasinin ardindan secimlere 1,5 ay kala Biilent
Ecevit basbakanliginda gecici
kurulmustur. Nihayet 1999 yilinda yapilan
secimlerinin sonucunda tek basina parti kurmak
icin yeterli cogunluga sahip olmayan DSP-MHP-
Anavatan partileri koalisyon kurarak 57. Hiikumeti
kurmuslardir.

hiikumet

33 Tirk Bank Skandaly, diger adiyla Tiirk Ticaret Bankasi’'nin 1998
yilinda 6zellestirilmesi stirecinde Bagbakan Mesul Yilmaz'in adinin da
karistig1 yolsuzluk olayidir.

135



Tirkiye'nin 57. Hiilkumeti, donemin siyasi, askeri,
sosyal ve ekonomik sartlar1 nedeniyle daha fazla
devam edememis ve 2002 yilinda Tiirkiye yeniden
erken se¢ime gitmek zorunda kalmistir. Clinkd,
1999 yilinda yasanan depremler, meclis icerisinde
yasanan siyasi kavgalar, 28 Subat Krizi'nin devam
ediyor olmasi ve dis kaynakli bazi gelismelerin de
etkisi ile Tiirkiye kendini 2001 Ekonomik Krizi'nin
ortasinda bulmustur34. 2001 Krizi, 1996’dan beri
devam eden bitiin askeri, siyasi, toplumsal,
hukuki, idari ve ekonomik sorunlarin bir sonucu
olan, ayni zamanda 2002’de Tirkiye'yi erken
secimlere gotiiren bir krizdir.

4.1.3. 2000-2001 Ekonomi Krizleri ve Kur
Soklar:

1990’lardan sonra hiz kazanan liberallesmenin de
etkisi ile 1999 yilina gelindiginde biitce aciklari ve
i¢c borg stoklar1 zirveye ¢ikmis ve GSYH icerisinde
payr yiikselmistirss. Bu dogrultuda Tirkiye
yeniden yliksek kamu borcu, yiiksek enflasyon ve
yliksek faiz sarmalina girmistir. Dolayisiyla
enflasyonun, issizligin, faizlerin kontrol altina
alinmasi, istikrarlh ve adil bir biiylimenin
saglanmasi hiikumetin birinci hedefi haline
gelmistir. Ozellestirme, yapisal reformlar, mali
disiplin, kamu gelirleri yontemi ve siiriinen sabit
kur ayarlamalar1 dogrultusunda 3 yilhik IMF
programi olusturulmustur. Bu sarmaldan cikmak
icin kamu gelirlerinin artirilmast amaciyla
ozellestirme gelirleri biiyiik 6nem arz etmekteydi.
Kur politikas1 ve TCMB’nin net i¢ varlik hedefleri
programin uygulanmasit icin ara¢ olarak
kullanilmistir. Programa gore ilk olarak sabit kur
altinda 2000 yilinda TL yaklasik %20 devaliie
edilecektir. Ardindan 2001 yilinda enflasyon ve
kurlarin dengeye gelmesinin ardindan dalgalanan
kur rejimine gecilecektir. TCMB ise net i¢ varlik
hedefleri dogrultusunda piyasadaki likitideyi

34 1999 yilinda yasanan depremlerin, erken se¢imin, siyasi ve askeri
alanlarda devam eden siirtigsmelerin de etkisi Tiirkiye ekonomisi
1999’da %3,4 oraninda kii¢lilmiistiir. Olagan isti haller disinda
Tirkiye’deki ekonomik krizlerde siyasetin etkisinin ¢ok fazla oldugu
sOylenebilir. Ciinki stirekli yasanan hiikumet degisimleri, erken
secimler ve siyasi kargasalar o6zellikle finansal kesimde spekiilatif
ataklar hizlandiran, yatirimcilar1 kagmasina neden olan en 6nemli
sebepler arasinda yer almaktadir.

kontrol ederek
(Koyliioglu, 2019).

enflasyonu  diislirecektir

Fakat IMF programinin énemli sorunlari vardir.
Ornegin bankacilik sektoriiniin zayifhgl goéz ard
edilmistir. Ozellikle bankalarin son yillarda artan
kisa donemli doviz yiikiimliliikleri programin
krizle sonuclanmasinda 6nemli bir etken oldugu
soylenebilir. IMF, bankacilik sektériindeki bu kisa
acik pozisyonlarinin azaltilmasi icin diizenlemeler
getirmistir. Fakat bankalara yonelik diizenlemeler
bankalarda likitide sorununa yol agcmistir. Ciinkii
bankalara dayatilan bu kural neticesinde bankalar
TL {zerinden bor¢clanma piyasalarina hiicum
etmislerdir. Ortaya ¢ikan asir likitide sorununu
asmak icin faizler artirllmis ve hazine kagitlari
fonlanmaya baslamistir. Bu gelismeler bankalarda
biiylik kayiplara yol ag¢mistir. Belirsizligin ve
endiselerin artmasiyla birlikte bankalar arasi kredi
kanallar1 azalmis ve yabancilar ellerindeki hazine
kagitlarin1 hizla satarak Tiirkiye’den milyarlarca
dolar sermaye ¢ikarmislardir (Turan, 2011:68-70).

2001 Subat Krizi’'nin ilk yansimasi 2000 yil1 Kasim
ayinda yasanmistir. Asir1 likitide talebi 22 Kasim
2000 yilinda Tirkiye'yi derin bir krizin igerisine
sokmustur. Bankalarin gecelik bor¢clanma faiz
oranlari kasim ay1 icerisinde {li¢ kattan fazla artarak
%300’{in Uzerine cikmistir. Kasim- aralik arasinda
merkez bankasi kurlar: sabit tutmak icin yaklasik
5,5 milyar dolar rezerv satmistir. Bu kayip merkez
bankasi briit déviz rezervlerinin yaklasik %22’sine
denk gelmektedir. Doviz rezervlerinde yasanan
hizli azalma ve faiz oranlarindaki 4 kattan fazla
artis, endiselere ve baskilara yol acarken,
spekiilatif ataklar hiz kazanmistir. Bu dogrultuda
merkez bankasi, kurlar1 harekete geciren
spekiilatif ataklara karsi faiz artisi, rezerv satisi ve
IMF'den 7,5 milyar dolarlik ek kredi destegi ile
karsilik vermistir3é (Uygur, 2001:6-9).

35 Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH igerisindeki pay1 1999’da
%11,9’a, i¢ bor¢ stokunun aymi yil GSMH igerisindeki %29’a
yiikselmistir.

36 Merkez Bankasi’'nin bu hamlesi oldukea yiiksek bir maliyete yol
agmistir. Ciinkii merkez bankasi hem yiiksek faiz uygulamis, hem
rezervlerinin 6nemli bir kismini yitirmis hem de IMF'den kisa donemli
yiiksek faizle bor¢glanmistir (Uygur, 2001:22).
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Bu donemde hem TL hem de ddviz talebinin
katlanarak artmasi bankacilik sektoriine biyiik
zarar vermistir. Ekonomi yoénetiminin yanlis
uygulamalari, bankacilik sektoériiniin zayif olmasi
ve sermaye ihtiyacinin yiiksek olmasi krizde
oldukga etkili olmustur. Dolayisiyla Kasim krizi,
mali, finansal ve bankacilik krizlerini birlikte
barindan ve spekiilatif ataklarla hiz kazanan bir
kriz olarak kabul edilebilir3”.

2000 yilh Kasim Krizi'nde uygulanan politikalarda
gec kalinmasi ve yeterli sonu¢ vermeyen gecici
¢ozlimler, Tiirkiye'yi tarihin en derin kur
krizlerinden biri olan 2001 Subat Krizi'ne
stiriiklemistir. Bunun yani sira Kasim Krizi'ni geri
puskirtmek amaciyla para politikasinin biitiin
araclar1 devreye sokuldugu icin, Subat 2001
Krizi'ni geri pliskiirtecek mekanizma biiytk 6lciide
zayiflamisti.

Subat Krizi'ne giden siirecte spekiilatif ataklari
hizlandiran bir diger 6nemli siyasi konu ise 19
Subat 2001’'de basbakan ile cumhurbaskani
arasinda yasanan anayasa kitapg¢iginin firlatilmasi
olayidir. Bu olayin kamuoyuna aciklanmasinin
hemen akabinde doévize yonelik spekiilatif bir
hareket baslamistir. Gecelik faizler %6200’e kadar
ylkselmistir. Merkez bankasi ise faiz artislarinin
yani sira doviz satarak kurlar1 dengelemeye
calismis fakat merkez bankasinin rezervleri 1 hafta
icerisinde 5,3 milyar dolar azalmistir. Sabit kur
rejimi altinda doviz kuru gipasi ile 3 yilik IMF
programini yiriitmeye calisan merkez bankasi,
doviz saldirilarina daha fazla dayanamayarak
nihayet 21 Subat giini dalgali kur rejimine
gecmistir. Boylece serbest piyasada dalgalanmaya
baslayan doéviz kurlart nedeniyle dolar, TL

37 IMF'nin birinci bagkani S. Fisher’e gore doviz kuru ¢ipasinin neden
oldugu cari agik sorununun yol actig1 panik 2001 Krizi'nde spekiilatif
ataklara yol agmigtir. Korkut Baratov da benzer sekilde, Tiirkiye'nin
o6demeler dengesi sorunu olmamasina ragmen doéviz kuru ¢ipasina
dayali IMF programina dahil olmanin biiyiik bir hata oldugunu
belirtmistir (Turan, 2011:71). OECD’nin 2001 Subat ay1 raporuna gore
ise Tirkiye’de 2001 Krizi'nin yasanmasinda su konular etkili
olmustur; kamu bankalarinin son yillarda zarar etmesi, kamu kesimi
bor¢ stokunun %62’ye yiikselmesi, kamu bankalarinin ve o6zel
bankalarin doviz agiklarinin  18-20 milyar dolara ulasmasi,
ozellestirme hamlelerinin ge¢ kalmasi, 1999 depreminin biitcede
neden oldugu yiikiin bor¢lanmayla karsilanmasi, kiiresel enerji
fiyatlarinin artmasi, TL'nin krizden 6nce deger kazanmasi ve kriz
oncesi faizlerin diismesi nedeniyle bankalarin gelirlerinin 6nemli
o6l¢iide diismesidir (Cakici, 2001:476).

karsisinda on gilinde yaklasik %40 deger
kazanmistir (Uygur, 2001:23).

Bu gelismeler dogrultusunda c¢esitli programlarla
enflasyonu diistirme ve 2002’de dalgali kur
rejimine gecme hedefleri fiilen ortadan kalkmistir.
Ekonominin dengeye oturtulmasi ve istikrarli kur-
biiylime-enflasyon {gcliislinlin saglanmas1 icin
uygulamaya aliman IMF programi basarisiz
olmustur. Clinkii P. Krugman’in birinci nesil kriz
teorilerinde belirttigi gibi 2001 Krizi, koti
ekonomi yonetiminin, blitce acig1, borclanma ve
yliksek enflasyon nedeniyle nihai asamada
spekiilatif ataklara yol agmasinin bir sonucudur.
Merkez bankasinin rezervlerinin kayda deger bir
oranda erimesi, gecelik faiz oranlarinin tarihin en
ylksek seviyesine ¢ikmasi ve spekiilatif ataklarin
durdurulamamasi nedeniyle sabit kur rejimi terk
edilmek zorunda kalinmistir.

Bu krizde daha 6nce de ifade edildigi gibi siyasetin
etkisi g6z ardi edilmemelidir. 28 Subat ve
devaminda yasanan siyasi gelismeler, koalisyon
hiikumetlerinin 1996-2001 arasinda istikrarli bir
politika  uygulayamamasi, basbakanlar ve
cumhurbaskanlar1 arasinda yasanan gerilimler,
teror olaylar1 ve mevcut ekonomik sorunlar bir
araya gelerek krize yol acmistir. Bu kriz o6zl
itibariyle  birinci nesil  kriz  teorileriyle
aciklanabilmektedir. Ciinkii sabit kur rejiminin
uygulanmasi, biitge aciklarinin ve doviz lizerinden
dis borg¢larin artmasi, siyasi belirsizliklerin artmasi
makroekonomik sorunlarin bozulmasina yol agmis
ve yliksek enflasyon ile spekiilatif kur ataklari krize
yol agmistir38. Fakat 2001 Krizi'nin bankacilik
sektoriinde  yasanan nedeniyle
derinlesmesi, Uglincii nesil kriz teorilerinde

sorunlar

38 2001 Krizi'nden sonra IMF programina yonelik agir elestiriler
getirilmistir. Ozellikle déviz kuru ¢ipasinin uygulanmasi daha énce
bircok tilkede krize yol agmasina ragmen neden Tiirkiye'de de
uygulandig1 yoniinde elestiriler ilk siralarda gelmektedir. Bunun yani
sira IMF'nin bazi makro ve mikro bazda sorunlar1 géz ardi ederek
programi dayatmasi ayri bir elestiri konusu olmustur. Tabi ki burada
siyasi irade ile ekonomi yonetimi arasinda yasanan anlagsmazliklari da
dikkate almakta yarar vardir. Hilkumetin IMF’'nin 2000 yili Kasim
Krizi'nde 6n gordiigi tavsiyeleri siyasi kaygi nedeniyle uygulamamasi
veya ge¢ kalinmasi krizi tetiklemistir. Sonug olarak 2001 Krizi, tam bir
spekiilatif ataklarla déviz kuru rejiminin degismesine yol agan siyasi-
ekonomik bir krizdir.
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bahsedilen ahlaki sorun ilkesiyle uyusmaktadir.
Ozelliklikle bankacilik sektoriiniin 1990’lardan
sonra kontrolsiiz bir sekilde gelismesi ve kredi

Tablo 5. 2001 Krizi'nde Makroekonomik Goriiniim

kanallarinin kar giidiisi  ve

siyasi

baskilar

nedeniyle genislemesi krizi aciklamada tglincii
nesil kriz teorilerini de 6n plana ¢cikarmaktadir.

1999 2000 2001 2002

Biiyiime -3,6 6,6 -6 6,4

Cari Denge(%GSYH) -0,4 -3,7 1,9 -0,3

Biit¢ce Dengesi (%GSYH) -12.7 -11,9 -16,8 -15,9

i¢c Borg Stoku (Milyar TL) 229 36,4 122 149

D1s Bor¢ (Milyar dolar) 103 118 113 129,6

TUFE 68,8 38 68,5 29,1

Issizlik 7,7 6,5 8,4 10,3

MB Briit Doviz (Milyar dolar) 23,1 19,6 18,7 26,7

Reel Efektif Déviz Kuru (TUFE) 127,3 147,6 116,3 125,4

Dolar Kuru (Alis Satis ortalamasi) 0,42 0,62 1,23 1,51

Kaynak: EVDS, 2021, Egilmez, 2020.
2001 Krizi'nin Tirkiye'ye faturasi tablo 5’te gecilmistir. Bu gelismelerin ardindan yiiksek
gosterildigi gibi cok agir olmustur. Kasim krizinden degerlerde yabanci sermaye ve yatirimlar

farkli olarak subat krizinde hem yerliler hem
yabancilar doévize saldirmiglardir. Tirkiye'den
ciddi bir sermaye cikis1 yasanirken, Turkiye ayni
zamanda faiz-kur-enflasyon sarmalina girmistir.
Ekonomi yaklasik %6 kii¢iilmis ve dolar kuru
1999-2001 arasinda %200 deger kazanmistir.
Biitce aciklarinin milli gelir icerisindeki pay1
%16’y1 gegmis ve i¢ borg stoku 22 milyar liradan
122 milyar liraya firlamistir. Benzer sekilde faizler
ve dis bor¢ da yilkselmistir. Enflasyon %70’e
yaklasirken issizlik krizden sonra bile bir siire
%10’un tizerinde kalmistir.

Merkez bankasi dalgali kur rejimi altinda enflasyon
hedeflemesine gecerken, yeni bir IMF programi
devreye girmistir. Bunun yani sira 2001 Krizi'nin
akabinde siyasi, toplumsal ve sosyolojik acidan
Tirkiye yeni bir doneme girmistir. Koalisyon
hiikumetleri ortadan kalkmis ve tek parti iktidari
ile 2002 secimleri sonuglanmistir. Tiirkiye, Avrupa
ve bat1 blogu ile daha yakin iligkiler kurmaya
baslarken, AB’ye tlyelik yolunda yeni bir esik

Turkiye'yve yonelirken istikrarli bir biiylime
donemi baslamistir. Siyasi irade gergeklestirdigi
yapisal reformlarin yani sira kiiresel ve yerel ¢apta
ortaya ¢ikan olumlu riizgar1 da arkasina alarak
2003’'ten beri tek basina iktidar gorevini
sirdiirmeye devam etmektedir. Fakat Tiirkiye,
2013’lerden sonra adim adim yaklasan kur odakl
yeni bir ekonomi-siyaset krizine yakalanmistir.
Kiiresel capta olumlu yonde esen riizgarin
2013’lerden sonra tersine donmeye baslamasi ve
dis ve i¢ siyasette ortaya ¢ikan sorunlar, Tiirkiye'yi
2018-2021 donemleri arasinda oldukga siddetli
kur soklarina sokmustur.

4.2. Dalgali Kur Rejiminde ilk Kur Krizleri:
2018-2021 Spekiilatif Kur Soklar1

28 Subat Siyasi Krizi, 1999 Depremi ve Koalisyon
donemleri, secimler ve nihayetinde 2001 Krizi
Tirkiye’'de askeri, siyasi, sosyal, ekonomik, hukuki
ve hatta kiiltiirel acidan kokli bir degisiklige yol
acmistir. 2003 itibariyle koalisyonlar son bulurken,
ekonomi ve hukuk merkezli, bati1 yéniinde yeni bir
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istikrar donemi baslamistir. AB ve ABD ile yakin
iliskilerin kurulmasi ile uluslararasi yatirima,
sermayeye ve uluslararasi kuruluslara daha liberal
bir bakis acis1 gelismeye baslamistir. Boylece
ekonomiden siyasete, hukuktan sosyal hayata
kadar yeniden bir kalkinma stireci baslamistir.

Bu gelismelerin ardindan kurlar istikrarli hale
gelmis, enflasyon ve faizler tek haneli rakamlara
diismiistiir. Merkez bankasi ise dalgali kur rejimine
gecerek, spekiilatif ataklara karsi daha giicli
pozisyon almistir. Merkez bankasi, yeni donemde
fiyat istikrar1 ve fiyat hedeflemesine gecerken,
dalgali kur rejiminin devamini esas edinmistir.
Fakat merkez bankasinin reel olarak herhangi bir
kur hedefi olmamasina ragmen gerek fiyat
istikrarinin tesis edilmesi gerekse de iktisadi ve
finansal temellerden kopmus bir déviz kuruna
kars1 gerekli oOnlemlerle ve araclarla tepki
vermektedir (TCMB, 2017:1).

2001  Krizi'nin
liberallesmenin ve ulusal bazda uygulanan
kalkinma programlarinin etkisi ile Tirkiye
uluslararasi piyasalardan bol ve ucuz kredi temini
imkanina kavusmustur. Gelismis {iilkelere gore
daha yiiksek faizlerin olmasi sayesinde Tiirkiye'ye
sicak para girisleri muazzam seviyelere ulasmistir.
Fakat bir yandan da cari acik ve dis borg siirekli
artmaya baslamistir. Ozellestirme gelirleri ve sicak
para girisleri ise cari agigin finansi i¢in uzun bir
slire is gormiistir (Yeldan, 2009:17).

ardindan kiresel bazh

2008 Kiiresel Krizi, her iilkeyi oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisini de etkilemistir. Fakat bu kriz,
Turkiye’'nin ABD ile dis ticaretinin ¢ok yiliksek
olmamasi nedeniyle daha ¢ok alternatif pazarlarda
yasanan ABD merkezli sorunlar iizerinden
Turkiye'yi etkilemistir. Bu sayede kriz Avrupa ve
Amerika’ya gore Turkiye’de daha hafif atlatilmistir.

Krizin ardindan uygulanan genisletici maliye ve
para politikalar1 sayesinde Tiirkiye 2011 yilinda
rekor bir oranda biiyiiyerek tiim diinyada
dikkatleri iizerine cekmeyi basarmistir. Cilinkii

39 Tiirkiye’'nin yeniden kirillganliginin artmasinda ve spekiilatif kur
soklar1 igerisine girmesinde, son 20 yildir artarak devam eden yerel
¢apta su sorunlar da 6nemlidir; cari agigin, kamu ve 6zel sektoriin dis
borcunun rekor seviyelere ulasmasi, para ve maliye politikalarinda
siyasi baskilarin artmasi, iktisadi milliyetgiligin popiiler hale gelmesi,

finansal krizin ardindan gelismis iilkelerde
faizlerin dip yapmis olmasi, yatirimcilarin yiiksek
faizlerin uygulandigr gelismekte olan iilkelere
dogru yonelmelerine yol agmistir. Bu tlkelerin
basinda ise 2000 yili sonrasi uyguladigi yeni
reformlar sayesinde kiiresel biiylimenin iizerinde
bir oranda biiyliyen ve sermaye sahiplerinin
istahini kabartan Tiirkiye gelmektedir. Boylece dis
kaynagin oniini acan Turkiye'nin ayni zamanda
dolar cinsinden dis borcu artarken, cari acik
sorunu 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Ozellikle
kiiresel ¢apta faizlerin yeniden artmaya baslamis
olmasi, yiikksek dis bor¢ ve cari acig1 olan
Tirkiye'nin maliyetlerini de
ylkseltmistir (Congressional Research Services,
2018)3.

finansman

Turkiye'nin uzun yillardir uyguladigi dis finans
merkezli, diusiik kur ve yiiksek faize dayanan
ylksek biiyiime hedefli model, son yillarda kiiresel
ve yerel kaynakli ekonomik ve siyasi gelismelerin
etkisi ile biiyik olciide islevini yitirmeye
baslamistir. Boylece yasanan
dalgalanmalara karsi daha kirilgan hale gelen
Tiurkiye'nin savunma politikalar1 krizi énleyemez
hale gelmistir. Tiirkiye’de biiyiime modelinin islev
kaybetmesinde @ ve  kur  krizine  zemin
hazirlanmasinda, su gelismeler O6nem arz
etmektedir; Suriye basta olmak iizere Orta Dogu’da
yasanan savaslar, kiiresel faizlerin artmaya
baslamasi, Avrupa Borg¢ Krizi, 2013’te yasanan
Gezi Olaylari, 2015 secimleri ve teror olaylari, 15
Temmuz Darbesi, parlamenter sistemin degismesi,
Brexit ve Avrupa’da asir1 sagin gii¢ kazanmasi, kur
ve ticaret savaslari, 2017 Referandumu, 2018-
2019 Genel ve Yerel Secimler, Avrupa ile yasanan
siyasi cekismeler, ABD-Tiirkiye arasinda yasanan
Rahip Brunson krizi, S-400 ve F-35 anlasmazliklari,
Akdeniz gerilimi, Tiirkiye'nin NATO iyeligi ve
AB’ye ilyelik iligkileri basta olmak iizere bati ile
sorunlarinin artmasi, Covid-19 Krizi ve devaminda
Joe Biden’in ABD baskani olmasi, Tiirkiye’nin adim
adim kur krizine girmesine ve krizin

kurlarda

bankacilik sektoriiniin riskli alanlara kredi dagitmasi ve kontrolsiiz
kredi genislemesinin hiz kazanmasi, insaat sektoriiniin ekonomide
lokomotif gorev iistlenmesi, ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin
finans piyasalarinda gliven kaybetmesi.
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derinlesmesine yol acan en temel i¢ ve dis
gelismelerdir.

Bu gelismelerin neticesinde Turkiye’de 2018’de
baslayan kur krizinin dalgali kur rejiminin
karsilastigi ilk ciddi kur krizi oldugu soylenebilir.
Yeni nesil kriz teorileri acisinda da incelendiginde
Tirkiye’'nin icerisinde bulundugu bu krizin borg ve
para krizi oldugu goriilmektedir40. Boylece kiiresel
capta yasanan finansal sikilasmanin ve ¢
piyasadaki  durgunluk  nedeniyle 2018'de
gelismekte olan piyasalarda en fazla Tirkiye'yi
etkileyen bir kur krizi meydana gelmistir (Ak¢ay ve
Giingen, 2019:2).

Kurlarin hizh ylikselmesi ile baslayan krizin ilk
adimlari, sermaye cikislari, disiik biiytime, yiiksek
enflasyon ve biitce acig1, yiiksek faiz ve dis borg,
politika belirsizligi ve secimler, go¢ krizi, batili
miittefiklerle yasanan kriz niteligindeki
anlasmazliklar seklinde gelismeye devam etmistir.
2018 yilina gelindiginde genel segcimlerin ardindan
Tiurkiye adi konulmamis bir kur krizine girmistir.
Ayrica son yillarda artan ekonomik riskler
nedeniyle 2020 yilinda Tiirkiye, Covid-19 Krizi'ne
kars1 hazirliksiz yakalanmistir. Son iki yilda ikinci
bir kur krizinin pandemi ile birlesmesi Tiirkiye icin
ekonomik riskleri daha da artirmistir (Ewing,
2020). Fakat son yillarin en énemli kur soku 2021
yilinin son ayinda yasanmistir. 2021 yihi kasim-
aralik donemlerinde kurlara yonelik baslayan
spekiilatif ataklar Tiirkiye tarihinin en sert kur
soklarindan biri olarak literatiire girmistir. Oyle ki
birkag hafta icerisinde TL karsisinda dolar ve euro
%100’den fazla deger kazanmistir. Yerli ve
yabancilar tarafindan baslatilan spekiilatif kur
saldirilar1  politik  sdylemlerin  etkisi ile
siddetlenmistir. Merkez Bankasi ise 2014 yilindan
beri ilk kez 2021 Aralik ay1 icerisinde 5 kez

40 Yeni nesil kriz teorileri, genelde sabit kur rejimi altinda yasanan
kur krizlerini agiklamaya yonelik olarak gelistirilmistir. Fakat Tiirkiye
her ne kadar dalgall kur rejimine gegtiyse de bu yeni kur rejimi
kontrollii-dalgali ve kismen de sabit denilebilecek bir rejim oldugu
icin, ayrica merkez bankasinin sinirli rezervlere sahip olmasindan
dolayy, yeni nesil kriz teorilerinin Tiirkiye'deki son krizi agiklamaya
yonelik 6nemli tespitleri oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle
Tirkiye’deki yeni kur rejiminde miidahale araglari ve rezerv sinir1 kriz
teorilerinin gostergesi olarak kabul edilmistir.

41 Dolarizasyon oran1 toplam mevduatlar igerisinde doéviz
mevduatlarinin  oranini  veren bir gostergedir. Dolarizasyon

miidahalede bulunmustur. Politika yapicilarin
soylemleri ve belirsizlik kur soklarini tetiklemistir.
Bu durum dogrudan mal ve hizmet fiyatlarina
yansiyarak kisa siireli yogun enflasyonist baskilar
baslamistir. Araligin ti¢ilincli haftasindan itibaren
hiikkumet tarafindan aciklanan doévize endeksi
mevduat programi ise kurlardaki suni artisin
durmasina ve TL’'nin kisa slirede yeniden %50
deger kazanmasina neden olmustur.

Bu dénemlerde enflasyonla miicadelede uygulanan
politikalarin  sonu¢ vermemesi ve hatah
politikalarin uygulanmasi, spekiilatif ataklar
dogrultusunda 2013 yilindan sonra dolarizasyon
sorununu yeniden baslatmistir. Oyle ki 2013’te
%?25’e gerileyen dolarizasyon orani, 2021’de
%55’e kadar yiikselmistir (TUSIAD, 2021:6)41.
Ayrica Covid-19 salgininda tiim diinyada para
politikalarinin kismen askiya alinarak faizlerde
tarihi dusiisler yasanmis olmasina ragmen,
Tiurkiye’de 2018 yilindan beri devam eden kur
krizi nedeniyle diinyanin tersi yonde hareket
ederek faizler %19’a ylikselmistir. Bu kadar yiiksek
faize ragmen gecmis yillardan kaynakli kayiplarin
fazla olmasi nedeniyle ne kurlar ne de enflasyon
yeterince diismemistir42.

Calismanin bu boliimiinde, 2018, 2020 ve 2021'de
spekiilatif ataklarin yol a¢tigi kur soklarinin en
temel i¢c ve dis sebepleri ve kur soklarinin
ekonomik sonuclari incelenmistir. Ayrica gecmis
krizlerde oldugu gibi yeni kur krizlerinde siyaset
ve kriz iliskisine deginilmistir. Ciinkii Tiirkiye’deki
krizler tizerinde i¢ ve dis politik gelismeler 6nemli
bir etkiye sahip olmustur. Boylece 6zellikle 2018
ve 2021 yillarinda Tiirkiye'nin gérdigii en sert kur
soklari arasina giren kur krizlerin 1994 ve 2001’de
oldugu gibi bir bankacilik ve ekonomik krize yol
aclp agmayacag tartisiimistir. Bu dogrultuda kur

gelismekte olan iilkelerde en temel problemlerden biridir ve bu oranin
yikselmesi para politikasinin etkinligini zayiflatmaktadir. Boylece
kroniklesen bir enflasyon sorunu nedeniyle para politikasinin en
temel amaci islevsiz hale gelmektedir. Aralik ayinda dolarizasyon
yaklasik %65’e ¢ikmistir.

42 Diinya’da salgin nedeniyle artan parasal ve mali genislemenin
ekonomide olumlu sonuglara neden olmasina ragmen, Tiirkiye, salgini
yiiksek enflasyon ve dolarizasyon gibi kirilganliklar ile karsiladigi i¢in
atabilecegi adimlar siirl kalmis ve yeterince bir etki olusmamistir
(TUSIAD, 2021:5).

140



krizlerin nedeniyle olusan riskler, beklentiler ve
muhtemel politikalar hakkinda miitevazi yorumlar
yapilmistir.

4.2.1. Son Kur Krizlerinin Nedenleri

Tirkiye’de son kur krizleri, 2018, 2020 ve 2021’de
yasanan ve kurlarin ani bir sekilde spekiilatif
ataklarla sigrama yasadigi dénemler iizerinden
incelenmistir. Kur krizi devaminda para-bor¢
krizine yol agmistir. Ciinkii kurlarin ytikselmesine
paralel olarak Tiirkiye’'de yatirim, borg, biitce acigi,
cari acik, faiz, kur, biiyiime, issizlik ve enflasyon
gibi temel makroekonomik  goOstergelerde
bozulmalar baslamistir. Uluslararasi piyasalarda
Turkiye gliven kaybederken, risk pirimleri
ylikselmeye devam etmektedir. Bunun yani sira
Tiurkiye'de siyasi olarak yasanan gelismeler de
belirsizligi tetiklemektedir. Kur krizleri i¢ ve dis
kaynakli olarak ele alinmistir.

Dis Kaynakli Sebepler

2008 Krizi, kiiresel ticaret anlayisinin degisiminde
onemli bir milattir. Ciinkii krizin yol agtig1 kayiplar
ve piyasa ekonomisinin krizi 6nlemede caresiz
kalmasi, neoliberal politikalara olan giiveni
sarsmistir. Bu gelismeler dogrultusunda krizin
ardindan diinyada neoliberalizmden neo-
merkantilizm, neo-keynesyencilik gibi cesitli
isimlendirmelerle anilan yeni bir korumaci
doneme dogru egilim baslamistir. Bu dogrultuda
2008-2009 Krizi, “neoliberalizmin krizi” olarak
kabul edilmistir (Chorev ve Bab, 2009, Dumenil ve
Levy, 2016).

Yeni donemde popiileritesi artan korumacilik, yeni
korumacilikla baslayip geleneksek korumacilikla
ticaret ve kur savaslarina doniisen bir siireci ifade
etmektedir. Boylece kiiresel ¢apta korumacilik
merkezli Onemli sayilabilecek su gelismeler
yasanmistir; kur savaslari, artan iktisadi
milliyetcilik, AB’de anti-entegrasyon sodylemler,
asir1 sag partilerin giic kazanmasi, Brexit'in
gerceklesmesi, ABD’de Donald Trump’un baskan
secilmesi, ABD-Cin-Avrupa arasinda ticaret
savaslarinin baslamasi, pandemi déneminde temel
gida ve saglik iirtinleri savaslari. Ayrica, 2010 yili
sonrasinda Orta Dogu’da baslayan Arap Bahari
Olaylar1 ve devaminda Suriye’de gelisen i¢ savas,

Afganistan’da gelisen sorunlar, Uygur Tiirkleri
meselesi, Cin Denizi Sorunu, miilteci akimlari,
Kirim'in isgali ve ABD-Cin arasinda gerilime yol
acan diger konular gibi siyasi ve askeri gelismeleri
de goz ardi etmemekte fayda vardir. Ciinkii 2008
Krizi'nin ardindan diinya genelinde gelisen bu tiir
siyasi, ekonomik, ticari, askeri, kiiresel ve
toplumsal olaylar nedeniyle kiiresel belirsizlikler
artmis ve ulus devlet anlayisi giic kazanmistir.

Korumaciligin ve iktisadi milliyetgiligin artmasi ise
Uretim, tiikketim ve sermaye hareketliligi
konularinda milliyetciligi tetikleyerek kiiresel
capta gelismekte olan {ilkelerden sermaye
¢ikislarinin  hizlanmasina yol agmistir. Bu
gelismeler ayn1 zamanda kiiresel yatirimlarda,
ticaretin akisinda ve ekonomik bilyilimede
yavaslamaya yol acmistir. Boylece kriz 6ncesi on
yllda ortalama %3,5 oraninda biliyiiyen Kkiiresel
ekonomi, krizin ardindan on yillik doénemde
yaklasik  %2,5 oraninda biylimiistir. Ayni
donemlerde kiiresel mal ve hizmet ihracatinda
ortalama biiyiime ise %6,5'ten %3’e gerilemistir
(World Bank, 2021). 2008’den sonra 6zellikle ticari
ozgurliik endeksinde artis durmus (Heritage
Foundation, 2021) ve dilinya genelinde serbest
ticaret gli¢ kaybetmistir.

2008 Krizi'nin ardindan artan korumaciligin
kiiresel ¢apta neden oldugu degisimler soyledir;
Bolgesel Ticaret Anlasmalar1 (BTA) azalmaya
baslamis, tarife oranlarindaki diisiis biiyiik oranda
durmus, ekonomik ve ticari biiylime yavaslamis,
dogrudan yabanci yatirim girisleri gelismekte olan
tilkelerden gelismis iilkelere dogru yon degistirmis
ve azalmaya baslamis, cari islemler dengesi
gelismekte olan ilkelerin aleyhine, gelismis
tilkelerin lehine degismeye baslamis, kiiresel
ekonomik isbirligi ve ticareti kolaylastirmaya
yonelik politikalar giic kaybetmis, ticareti
engelleyen tarife ve tarife dis1 uygulamalar daha
fazla artmis, kiresel faiz oranlar1 siirekli
dalgalanmaya baslamis, dolar endeksi kiiresel
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capta deger kazanmis, Brexit gerceklesmis, ticaret
ve kur savaslari meydana gelmistir (Sanli, 2021)43.

Ekonomiden sagliga, siyasetten askeri konulara
kadar kiiresel capta ortaya c¢ikan son gelismeler
Tirkiye gibi gelismekte olan bir iilkeyi de derinden
etkilemistir. Kurlar 2013’lerin ardindan artmaya
baslarken, kiiresel ¢apta artan belirsizlik nedeniyle
yliksek faizlere ragmen Tiirkiye'ye sermaye
girisleri  yavaslamis ve kurlar yeterince
diismemistir. Ozellikle 2020 yilina damga vuran
Covid-19 Krizi, Tiirkiye'yi ikinci bir kur sokuna
sokmus ve kiiresel ¢apta sermaye ve yatirimlar
neredeyse durma noktasina gelmistir. 2021 yilinda
ise salginin mutasyona ugramasi ve Avrupa’da hat
safthaya ulasan enerji krizi nedeniyle kiiresel
ekonomik toparlanmanin yeterince hizlanmasi,
Avrupa’da Amerika’da enflasyonist baskilarin faiz
artimi ihtimalini hizlandirmas1 Tiirkiye gibi
gelismekte olan {lilkelerde kur baskilarini
artirmaktadir.

Diinya’da artan siyasi ve ekonomik belirsizligin de
etkisi ile Turkiye'nin 6zellikle Avrupa ve ABD ile
iliskileri cok fazla gerilmistir. Avrupa’da ytikselen
asir1 sag goriisler ve birligin hukuki kurallari,
Turkiye'nin i¢c ve dis siyasi hamleleri lizerinde
baski yaratmaya baslamistir. AB ile iiyelik
miizakereleri biiyiik 6lciide askiya alinirken, birlik
tarafindan yaptirim tehditleri de artmistir. Bunun
yani sira Tirkiye'nin ABD ile yasadig1 siyasi ve
ekonomik krizler yaptirim konularini giindeme
getirmistir. Bu gelismeler dogrultusunda gerek
uluslararas1 yatirnm ve kalkinma o6rgltlerinin,
gerekse de uluslararasi kredi derecelendirme
kurumlarinin  yanli-yansiz ~ Tiirkiye aleyhine
aldiklart kararlar, Tiirkiye’de kur soklarinin ve
spekiilatif ataklarin etkisini gliclendirmistir.

i¢ Kaynakli Sebepler

Tirkiye’de yasanan kur krizlerinin i¢ kaynakl
siyasi ve ekonomik bir¢ok nedeni vardir. Fakat bu
konularin her biri olduk¢a detayl oldugu ve kendi
icerisinde ayr1 ayr1 birgok alana ayrildig1 icin konu

43 Bu gelismelerin neticesinde kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi
yikselmis ve aradan gegen yillara ragmen kriz Oncesi seviyeye
gerilememistir (Economic Policy Uncertainty, 2021).

¢alismanin bu kisminda temel basliklar iizerinden
ele alinmistir. Kur soklarinin Tirkiye'ye maliyeti
oldukga agir olmustur. 2013-2021 yillar1 arasinda
artan politik risklerin kurlar ftizerindeki etkisi
oldukca agir olmustur. Tiirk liras1 diger para
birimleri karsisinda tarihi kayiplar yasayarak
ortalama dolar kuru 2 TL'den 8.5 TL'ye
ylikselmistir. Ekonomik biiylime 2010-2014
arasinda %7.6 iken 2015-2020 arasinda bu oran
%4’lin altina gerilemistir. Merkez Bankasi’'nin net
rezevleri 2021 yili igerisinde 9 milyar dolar ile
2003 yilindan beri en diisiik seviyeye indi. Swap
hari¢ net rezervler ise -50 milyar dolarin lizerine
cikmistir. Boylece 2002’den beri swap hari¢ net
rezervler ve net yatirim pozisyonu 2019 itibariyle
ilk kez eksi olarak gergeklesmistir.  Uretici
enflasyonu %401 tiiketici enflasyonu ise 2018 ve
2021 yillarinda kur soklarindan dolay1 %20’yi
asarak 2005 yilindan beri en yiiksek seviyeye
cikmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, 2018
yilinda 2011-2017 doénemlerinin  gerisinde
kalmistir. Risk primleri 600’iin lizerine ¢ikarak son
20 yiin rekorunu kirmistir. 2014’ten itibaren
igsizlik oranlar ¢ift haneye cikarak 2020 harig
hemen hemen her dénem yiikselmistir.

Tirkiye uzun yillar boyunca diistik kur yiiksek faiz
politikas1 uygulamistir. Fakat diisiik kur politikasi
Tirkiye’'de ithalatin artmasi ile cari a¢ik sorununa
yol agmistir. Ornegin 2011 yilinda Tirkiye'de
ekonomik biiyiime %8.5 iken cari agik 70 milyar
dolar1 ge¢mis ve cari aci8in GSYH icerisindeki pay1
%9’a yaklasmistir. Boylece cari acik ve yiiksek
enflasyon Tiirkiye'nin kronik ekonomik sorunlari
arasina yerlesmistir. Ayrica ihracatin ithalata
bagimliliginin yiiksek olmasi ve dis bor¢clanmanin
artmast Tiirkiye’nin kur oynakliklarina karsi
kirilganhigini artirmistir.

Bu nedenle Tiirkiye’'nin 2018 ve sonrasinda
karsilastigi kur soklarinin aslinda bir borg krizi
oldugu soylenebilir44. Nobel 6diillii ekonomist Paul
Krugman da bu dogrultuda Tirkiye’de 2018'de
yasanan Kkrizin aslinda Asya ve Latin Amerika’da

44 Aghion vd., (2001)'nin belirttigi para krizi yasayan tilkelerde
goriilmesi muhtemel iki sorun olan 6zel sektoriin yiiksek déviz borcu
ve para Krizinin yol a¢tig1 satin alma giiciinde azalma sorunlari, son
yillarda Tiirkiye’de en biiyiik problemler arasinda yer almaktadir.
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yasanan klasik para-borg¢ krizi oldugunu ileri
sirmiistiir. Ciinkii Tiirkiye uzun yillar boyunca
yabanci bor¢clanmanin gozdesi haline gelmis fakat
son yillarda bu durumun tersine dénmesi bor¢
krizini tetiklemistir (Krugman, 2018a)4. P.
Krugman ayrica, Tiirkiye’deki déviz borg¢larinin
GSYH igerisindeki payinin giderek yiikselmesinin
1998 Asya Krizi'ne benzer kiiresel bir para-borg
krizini tetikleyebilecegini ifade etmistir (Krugman,
2018b).

2018 oncesinde yasanan gelismeler ve bu
gelismelerin para politikasin1 zayiflatmis olmasi,
2018-2021 yillan1 arasinda Tirkiye'nin siddetli
yeni kur krizlerine girmesinde etkili olmustur.
Donemin siyasal ve ekonomik kosullar1 nedeniyle
bozulmus ekonominin ve kurlarin dengeye
oturtulmasi i¢in kullanilan merkez bankasinin
rezervlerinde kayda deger bir azalma olmus, biitce
aciklar1 ve borglanma giderek artmis ve faizler
yeniden ylikselis trendine girmistir. Para ve maliye
politikalarinin  giderek gilic kaybettigi bu
donemlerin sonunda Tirkiye'nin 2018, 2020 ve
2021 yillarinda yeni spekiilatif ataklara ve soklara
maruz kalmasit ve Tirkiye'yi doéviz krizi
saylilabilecek bir siirece sokmustur. Bu nedenle
Tirkiye’'nin kur krizine girmesinde etkili olan 2018
oncesi siyasi ve ekonomik gelismelerin
incelenmesi gerekli bir durum haline gelmistir.

Tirkiye’de son yillarda spekiilatif ataklara maruz
kalarak kurlarin degerlenmesine yol acan ic
kaynakli olaylarin baslangi¢c noktasi olarak 2013
yilinda yasanan Gezi Parki olaylar1 ve 17-25 Aralik
sorusturmalar1 kabul edilebilir. ilk olarak Gezi
Parki Olaylarinda siyasal iktidar ve muhalif gruplar
arasinda gerilim ¢ok fazla artmistir. Artan gerilim
ve Tirkiye geneline yayilan gosteriler karsisinda
hiikumetin ortaya koydugu tepkiler nedeniyle
uluslararas1 piyasalardan art arda tepkiler ve
uyarilar gelmistir. ilerleyen giinlerde gosterilerin
siddetinin artmasi, su¢ unsuru sayilabilecek
gelismelerin yasanmasi ve amacindan uzaklasmasi

45 P. Krugman, Tirkiye'nin 2018’in birinci doneminde yasadigi kur
krizinin borg¢ ve para krizi oldugu konusuna, Asya ve Latin Amerika
tilkelerinde 1997-98 yillarinda yasanan krizlere benzerlik gostererek
aciklama getirmistir. Krugman ayrica, Tiirkiye’deki kirillganligin
nedenleri arasinda yabanci para ile bor¢lanmanin 6nemi iizerinde
durmustur. Kur krizinde sebebin ekonomi yonetiminin degismesi

nedeniyle Tiirkiye derin bir politik krizle karsi
karsiya kalmistir. Yilin son ayinda yasanan 17/25
Aralik Sorusturmalar: ise Gezi Parki Olaylarinin
bitmesi ile dengeye oturmak tlizere olan kurlari
yeniden harekete ge¢irmistir. Bu dénemlerde artan
belirsizlik ve uluslararasi piyasalardan gelen
tepkilerin de etkisi ile kurlarda ani bir sicrama
yasanmistir. Kurlara yonelik baslayan hem yerli
hem de yabanci spekiilatif ataklar nedeniyle dolar,
euro ve sterlin  %20-30 oraninda deger
kazanmistir.

Kur krizine giden siirecin temel tasglarini olusturan
bir diger gelisme ise 2015 yilinda tekrarlanan
genel secimler ve ¢6ziim siirecinin son bulmasiyla
yasanan teror faaliyetleridir. 2015 yilinda 7
Haziran seg¢imlerinin sonuglarina gore tek basina
hiikumet kurmak miimkiin olmamistir. Bu nedenle
koalisyon arayislar1 hiz kazanmis fakat bir basari
elde edilememistir. Hiikumetin kurulamamasi
sorunu 1 Kasim 2015'te se¢imlerin
tekrarlanmasiyla son bulmustur. Fakat iki secim
arasinda Turkiye genelinde teror faaliyetleri ¢ok
fazla artmis, ¢6zim siireci sekteye ugramis ve
sonunda rafa kaldirilmistir. Terdr faaliyetlerinin
artmasi, siyasal belirsizligin ekonomik aktivitelere
tesir etmesi, donemin kiiresel belirsizlikleri ile
birlesince Tiirkiye’de kurlara yonelik spekiilatif
ataklar bir kez daha siddetlenmistir. Boylece Tiirk
lirasi, dolar, euro ve sterlin karsisinda %Z22’den
fazla deger kaybetmistir.

Kur krizine giden siirecte etkili olan diger i¢
gelismeler ise 15 Temmuz Darbe girisimi ve 2017
yilinda gerceklesen referandumdur. 15 Temmuz ve
devaminda yasanan gelismeler, Tiirkiye’'de yeni bir
sireci  baslatmistir. Ekonomiden  siyasete,
hukuktan bilirokrasiye kokli bir degisim
baglamistir.  Ozellikle bati eksenli anlayis
popilaritesini yitirirken, Asya ve dogu eksenli
politik-ekonomik  anlayis giic = kazanmaya
baslamistir. iktisadi ve politik alanda yasanan bu
degisimin neticesinde Tiirkiye ilerleyen yillarda

veya ABD’de faizlerin artmasi ya da baska i¢-dis gerekgeler
olabilecegini belirtmistir. Bu nedenle Tiirkiye'nin yasadigl son
krizlerinin sebep sonuglari iizerinde P. Krugman'in isaret ettigi yeni
nesil kriz teorileriyle aciklanabilecegine yonelik 6n goriler
olusmustur.
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bati blogu ile yeni sorunlar yasamaya baslamistir.
Turkiye genelinde AB fyeligine yonelik destek
diiserken, NATO, BM ve IMF gibi bati tarzi
entegrasyonlar da genis capli elestiriye maruz
kalmistir. Ayrica darbe girisiminin arkasinda ABD
ve Avrupa llkelerinin oldugu yoniinde artan siyasi
ve toplumsal séylemler, Tiirkiye’'nin 15 Temmuz
sonrasinda  politik  bakis  acisinin  y6n
degistirmesinde etkili olmustur. Ardindan 2017
yilinda Tiirkiye’de gerceklestirilen referandum ve
Avrupa genelinde bazi iilkelerde segimlerin de ayni
yilda gerceklesmis olmasi hem AB icerisinde hem
de Tirkiye’de karsilikli siyasi sdylemlerin
sertlesmesine yol agmistir. Biitiin bu gelismelerin
ardindan Tirkiye'de kurlar yeniden ytlikselmis ve
spekiilatif  ataklarla  sermaye ¢ikist  hiz
kazanmigstir.46

2018’e kadar yasanan bu tiir gelismeler, merkez
bankasinin rezervlerini kayda deger oranda
diistirmistiir. Clinkii merkez bankasi, ekonomik
gerceklerle ortiismeyen bu tiir spekiilatif ataklara
karsi tedbir almak amaciyla faiz artirimi ve rezerv
satislarina odaklanmigtir. Fakat her ne kadar
merkez bankalari, para politikasi araglari ile bu tiir
ataklara karsi miidahalede bulunsa da rezervlerin
kisith olmasi ve faizlerin iist sinira dayanmis
olmasi nedeniyle kurlardaki saldirilar kontrol
altina alinamamistir. Ciinkii belirsizligin oldugu
ortamlarda para politikasi etkinligini ve giliclinii
yitirmektedir. Bu nedenle i¢ ve dis belirsizlik ve
gliven ortami ile desteklenen para politikasi ancak
bu ortamda kur ve enflasyon sorununa care
olabilir.

Dolayisiyla 2013-2018 yillar arasinda giiclii para
politikasinin her olayin ardindan yipranmis
olmasinin ve rezervlerin giderek diismesinin
neticesinde 2018 ve devaminda en siddetli
spekiilatif ataklar yasanmistir. Oysa, kiiresel ¢capta
Turkiye aleyhinde yasanan gelismeler, Gezi
Olaylari, ¢6zliim siirecinin patlak vermesi, 2015

46 Tirkiye'de ozellikle 15 Temmuz referandum siirecinde
milliyetcilik cok fazla artmistir. Bu dogrultuda bati karsiti soylemlerin
sertlesmesi ve artmasi, Tiirkiye'nin giivenilirligini olumsuz yonde
etkilerken gelen yatirimlarin da azalmasina yol agmistir. 2017
Referandumu ise Tiirkiye'nin yonetim seklinin degismesine yonelik
bir referandum oldugu i¢in Tiirkiye’'de siyasi kaygilar ¢ok fazla artmig
ve kur hareketliligini tetiklemistir.

secimleri arasinda yasananlar ve 15 Temmuz
Darbe girisimi gibi gelismeler normal sartlarda
2018’de yasanan kur soklarindan ¢ok daha derin
bir soka yol acabilirdi. Fakat daha once de ifade
edildigi gibi gerek merkez bankasinin daha giiclii
olmasi ve Tiirkiye'nin 6zellikle ABD ve Avrupa ile
daha giivenli ve belirgin bir iliskisinin olmasi
biiytlik kur soklarini engellemistir.

Kiiresel capta gelisen olumsuz tablo ve Tirkiye’'de
yasanan siyasi gelismeler, faiz, enflasyon ve déviz
kuru sorunlari ile bir araya gelince Tiirkiye 2018,
2020 ve 2021 yillarinda ii¢ defa siddetli ve ani kur
soku yasamistir. En siddetli kur soklarindan biri
2018 meydana gelmis ve stire¢ spekiilatif ataklar
ile kriz etkisi yaratmistir. Kurlara yonelik baslayan
ani saldirilar, merkez bankasinin faiz ve rezerv
araclari ile geri puskiirtilmeye calisilmistir. Fakat
her tirli 6nleme ragmen kurlar, sok oOncesi
doénemin iizerinde bir noktaya yerlesmistir.

2018 yilinda genel secimlere gidilen siiregte
Turkiye’de toplumsal, ekonomik ve siyasi
belirsizlik giderek artmistir4?. Secim
meydanlarinda siyasi partiler arasinda sertlesen
soylemler ekonomik faaliyetlere de yansimistir.
Bunun yani sira se¢cim ekonomisinin uygulanmasi,
faizlerin baski altinda kalmasi, genisletici para ve
maliye politikalarin yayginlasmasi, ABD-Tirkiye
hattinda iliskilerin bozulmasi1 yatirimcilarda
sorgulama ve giivensizlik problemine yol
artirmistir (Congressional Research Services,
2018). Ayrica dis iliskileri hedef alan siyasi
soylemler, Tiirkiye'de sermaye cikislarini
hizlandirirken secim sonrasinda patlak verecek
olan kur soklarina zemin hazirlamistir.

2018'’in ikinci yarisinda, 2016’dan beri Turkiye’de
tutuklu olan ABD vatandasi rahip Andrew Brunson
olaymin patlak vermesi Tiirkiye’nin son yillarda
yasadig1 en siddetli kur soklarindan birine yol
acmustir. Oyle ki, 2018’e 3,8 TL seviyesinden

47 2018 segimlerinin 6nemi, ilk kez Cumhurbagkanlhigl Hiikumet
Sistemi'ne gecilmesinden kaynaklanmaktadir. Parlamenter meclis
sisteminden bagkanlik sistemine gecilmesi ile Tiirkiye’de yeni bir
dénem baslamistir.
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baslayan dolar, temmuz ve agustos aylarinda
yasanan ABD-Tirkiye hattindaki siyasi ve
ekonomik gerilim nedeniyle 7.2 TL'ye ulasmistir.
Boylece neredeyse %100 denilebilecek bir oranda
deger kazanan dolar karsisinda TL tarihin en diisiik
seviyesine inmistir.

Tirkiye'de spekiilatif kur sokuna yol acan siyasi
krizin perde arkast 15 Temmuz 2016’ya
uzanmaktadir. 15 Temmuz sorusturmalari
kapsaminda 9 Aralik 2016’da casusluk faaliyetleri
gerekgesi ile rahip tutuklanmistir. 2017 yilinda bu
konu iizerinde kayda deger bir gelisme yasanmadi.
2018’de ise bu konu ABD-Tiirkiye arasinda derin
bir krize yol acmistir. Boylece son yillarda Suriye,
S-400, 15 Temmuz ve DAES gibi konularda iki tilke
arasinda gerilmis olan iliskiler Rahip Brunson olay1
ile yaptirnm krizine donlismistir (Yorulmaz,
2018:3-4).

Durusmalar  neticesinde  rahibin = ABD’nin
baskilarina ragmen tahliye edilmemesi nedeniyle
19 Nisan 2018’de Tiirkiye'ye yonelik ilk yaptirim
mesaj1 gelmistir. Ardindan Rahip Brunson ve F35
konusu birlikte ele alinmaya baslanmis ve karsilikli
yaptirim tehditleri ile konu ¢6ziimden uzak bir hal
almistir. Fakat 24 Haziran secimlerinin hemen
ardindan rahip, saglik gerekceleri nedeniyle ev
hapsine alinmistir. ABD tarafi ise baskilara devam
etmis ve Turkiye’'deki iki bakana karsi yaptirim
karar1 almistir. Bu gelismelerin hemen ardindan
ABD ve Tiirkiye arasinda ekonomik ve siyasi bir
krize yol acan Rahip Brunson olay1 nihayet, ekim
ayinda yurt dis1 yasaginin tamamen kaldirilmasiyla
son bulmustur (Euronews, 2018).

2018'deki se¢im ve yeni bakanlar kurulunun
belirlenmesinin, Rahip Brunson olayinin ve diger
ic-dis siyasi sorunlarin ardindan dolara yonelen
spekiilatif ataklar nihayet Rahip Brunson olayinin
¢ozlime kavusturulmasi ile azalmistir. Bu
dogrultuda 7.2 TL’ye c¢ikan dolar, olayin ekim
ayinda ¢ozlime kavusmasi ile 6 TL'nin altina kadar
inmistir. Faizler oranlarn diiserken, BIST deger
kazanmis ve piyasalarda bir rahatlama havasi
olusmustur. Fakat bu tarihten sonra yila 4 TL'nin
altinda baslayan dolar, bir daha 5 TL’nin altina
inmemistir.

Ayrica devam eden aylarda gerek F-35
anlasmazliklarinin  siddetlenmesi gerek son
yillarda artan siyasi ve ekonomik sorunlardan
dolay1 ekonomik kayiplarin devam etmesi,
Tirkiye'nin kur kirilganligini daha da artirmistir.
Merkez bankas1 kurlar1 dengede tutabilmek
amaciyla doéviz satislarint  artirmis, 2019’da
politika faiz oranlarini %24’e kadar ¢ikarmis ve
bankacilik diizenlemeleri ile spekiilatif saldirilar
kontrol altinda tutulmaya ¢alisilmistir. Fakat gerek
para politikas1 gerekse de maliye politikas1 ve
bankacilik sektorii son yillarda yasanan gelismeler
nedeniyle gii¢ kaybetmistir.

Turkiye, halihazirda ekonomik biiyiimenin
strdiiriilebilmesi icin dis finansmana ihtiyac
duyan, ayni zamanda cari a¢ik sorunu ile miicadele
eden bir iilkedir. Fakat uzun siiredir devam eden
glcli sermaye girisleri ile desteklenen kredi
genislemesinin sagladig giiclii biiylime, sermaye
girislerinin azalmasi ile tersine donmeye
baglamistir. Bu durum Tirk lirasinin deger
kaybetmesine yol a¢mistir. Ayn1 zamanda bu
durum Tiirkiye'yi Endonezya, Hindistan, Brezilya
ve Gliney Afrika ile kirilgan tlkeler sinifina sokmus
ve bu kinilganlhik son yillarda yasanan kur
krizleriyle daha da artmistir. Bunun yani sira 2014-
2019 arasinda, sadece 2016 yili harig her yil se¢im
olmus ve secimlerde siyasi kaygilardan dolay:
faizlerin baski altina alinarak kredi ve
bor¢lanmanin tesvik edilmesi de Tiirk lirasinin
deger kaybetmesinde etkili oldugu soylenebilir
(Ozkan, 2021).

Yeni ve siddetli sayilabilecek bir diger kur soku ise
2020 yilinda pandemi nedeniyle yasanmistir. Bu
donemde tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
yasanan sermaye ¢ikislari ve kur soklar1 spekiilatif
ataklardan kaynaklanmistir. Fakat Tiirkiye,
pandeminin ilk dénemlerinde diinya genelinde kur
soklarin1 en siddetli yasayan tlkelerin basinda
gelmistir. Ciinkii son 7 yilda gerek i¢ gerek dis
kaynakli olsun, ekonomik, toplumsal ve siyasi
acidan sorunlar yasayan Tiirkiye, para ve maliye
politikalarinin zayiflamasi ile kur soklarina karsi
daha kirilgan hale gelmistir. Ornegin, Tiirkiye
Miiteahhitler Birligi'nin raporuna gore, dis
kaynaga  bagimhhgin  yiikksek olmasi ve
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makroekonomik politikalarin zayif seyretmesi
nedeniyle kiiresel belirsizlik ve finansal sikilasma
son yillarda en fazla Tiirkiye ve Arjantin'i stres
altina sokmustur (TMB, 2018:2). Boylece dis
politikada  belirsizligin ve i¢c  siyasette
kutuplasmanin artmasi ile para politikasi pandemi
doéneminde daha fazla gili¢ kaybetmis ve kur soklari
yeniden baslamistir. Gelinen noktada Tirkiye,
ylksek kur, yliksek enflasyon, yiiksek issizlik ve
yliksek dis bor¢ sorunu ile miicadele etmek
zorunda kalmistir.

2020 yilinin sonlarina dogru gerek kiiresel capta
olusan olumlu havanin, gerek i¢ siyasette ve
ekonomi  politikalarinda  yasanan  olumlu
gelismelerin etkisi ile Tiirk lirasi diinyada en fazla
deger kazanan para birimleri arasinda girmistir.
Boylece Tirk lirasi, 6zellikle dolar karsisinda
yaklasik %20 deger kazanmistir. Ayrica yeni
ekonomi paketlerinin ve kalkinma programlarinin
ilan edilmesi ile kiiresel gelismelere paralel olarak
Tirkiye ekonomisi de toparlanmaya baslamistir.
Burada kurlarin dengelenmesi biiytik bir 6nem arz
etmistir. Dis sermaye girislerinde kayda deger bir
artis gorilmiis ve kurlardaki balon etkisi yaratan
asirl 1silnma, yavas yavas yerini sogumaya
birakmistir. Para politikas1 ve maliye politikasi
yonetiminde piyasa yanlisi degisimlerin olmasinin
kurlarin dengelenmesinde o6nemli bir etkisi
olmustur.

Fakat Tiirkiye, 2021’in mart ay1 itibari ile yeniden
bir kur soku ile karsi karsiya kalmistir. Merkez
bankasinda yapilan yonetim degisikligi yeni kur
saldirilarinda etkili olmustur. Béylece doéviz kurlar:
karsisinda deger kazanan lira, yeniden deger
kaybederek ani spekiilatif ataklara maruz
kalmistir. Bu gelismelerin ardinda Tiirk lirasi dolar
karsisinda neredeyse %22 deger kaybetmis ve
dolar yaklasik 8.5 TL bandinda sabitlenmistir.
Bunun yani sira siyaset kanadinda faiz-enflasyon
iliskisine yonelik geleneksel anlayisin disinda bir
bakis acisinin olmasi, merkez bankasindaki
degisikligin de bu dogrultuda oldugu yoniindeki
gorisler, yatirimcilar izerinde endiseleri artirmig
ve faiz indirimi icin bir beklenti olusmustur. Bu
durum artan enflasyonla beraber yeni bir kur krizi

konusunda endiseleri tetiklemeye baslamistir
(Turak, 2021).

Nihayet Tiirkiye tarihinde goriilen en agir kur
soklarinin sonuncusu 2021 yilinin son ayinda
yasanmistir. Son kur soklarinin yasanmasinda su
gelismeler etkili olmustur; faiz-enflasyon iliskisini
baz alan ortodoks iktisat goriislerine Kkarsi
¢ikilmasi, politik ve siyasi soylemlerin artmasi,
politika faiz oranlarinda indirimlerin baslayarak
19°dan 14’e gerilemesi, enflasyonun siddetli bir
sekilde giinden giline artmasi, ekonomi
yonetiminde degisimlerin gerceklesmesi, diinya
genelinde enerji ve gida enflasyonunun artmasi ve
ABD’de faiz artirimi1 mesajlarinin gelmesi gibi daha
¢ok ic kaynakli gelismeler TL'nin yeniden tarihin
en disiik seviyesine inmesine neden olmustur.
Oyle ki kasim ayi icerisinde 8.5TL civarinda olan
dolar kuru, aralik ortamasinda 18 TL'yi gecerek
Tirk Liras1 %60’a yakin deger kaybetmistir. Ayni
donemler arasinda euro, 20 TL'yi, paund ise 24
TL’yi asmistir. Boylece son aylarda TL, diinyada en
fazla deger kaybeden para birimi olmustur.
Ozellikle faiz indirimlerinin devam edecegi
yoniindeki  beklentiler yabanci ve  yerli
yatirimcilarin  doévize hiicum etmesini daha
siddetlendirmistir. Artan déviz fiyatlar1 ise kisa
slire icerisinde enflasyona yansiyarak gida, konut
ve ara¢ piyasalar1 basta olmak tlizere Tiirkiye'yi
yeniden kur-enflasyon-faiz sarmalina siirtiklemeye
baslamistir. Fakat aralik ayinin ikinci yarisinda
hiikumet tarafindan aciklanan dévize endeksli TL
mevduati programi kurlarda kayda deger bir
diistise yol agmistir. Boylece dolar 11 TLeuro 13 TL
seviyelerine gerilemistir. Son spekiilatif kur
sokunun Tiirkiye’ye maliyeti oldukc¢a yliksektir.
Yaklasik 3 hafta icerisinde TCMB'nin déviz
rezervleri yaklasik 20 milyar dolar azalirken, kur
soklar1 hi¢ siiphesiz yiiksek enflasyonist baskilar:
artirmigtir.

Tirkiye'nin bliyiime modeli dogrultusunda uzun
yillardan beri artarak devam eden yiiksek dis borg
ve cari acik sorunu, 1998 yilinda Asya tilkelerinde
yasanan para-borg kriziyle benzerlik
gostermektedir. Bu dogrultuda 2018-2021 yillar
arasinda Tiirkiye’'nin yasadigi kur krizlerinin
aciklanmasinda tgciincii nesil kriz teorilerinin
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onemli ip uclari sundugu goriilmektedir. Ayrica kur
krizi ile miicadele etmenin neticesinde merkezin
rezervlerinin azalmaya baslamas1 ve faizlerin
dalgali bir seyir izlemesi ekonomik biiyiimeyi de
olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir.
Biitce aciklar ylikselirken, biitce finansmani i¢gin
gereken kaynagin bor¢lanmadan ve parasal
genislemenden saglanmasi enflasyonist baskilari
da artirmistir. Ozellikle pandemi krizinde biitce
aciklarinin tarihin en yliksek seviyelerine ulasmasi,
gelecek donemlerde Tirkiye’de yeniden kur krizini
tetikleyebilir.  Biitge  aciklarinin  ve  diger
makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin
artmasinin kur krizine yol acabilecegini ifade eden
birinci nesil kriz teorileri de Tiirkiye'deki son
yillarda yasanan kur krizlerini agiklamaya énemli
katki sagladig1 anlagilmaktadir.

Sonuc olarak Tiirkiye, daha ¢ok siyasi konulardan
kaynaklanan bir kur krizi ile miicadele etmektedir.
TL’nin asir1 deger kaybetmesinin makroekonomik
yansimalari daha ¢ok enflasyon, biit¢e acig1 ve dis
bor¢ maliyetlerinde artis seklinde devam
etmektedir. Heniliz kurlarda bir dengelenme
olusmamistir. Fakat 1994 ve 2001’de ki krizlere
benzer bir ekonomik ve bankacilik krizi heniiz
yoktur. Bankacilik sektorii oldukca saglam ve
ylksek karlar aciklamaya devam etmektedir. Buna
ragmen kur oynakliklarin devam etmesi
Tiurkiye’de ekonomik riskleri ve belirsizlikleri
tetiklemektedir. Makroekonomik dengede asiri
oynakliklar artmaktadir, dolarizasyon enflasyon
korunma aract olarak ilgi gérmeye devam
etmektedir, reel gelir giderek diismektedir.

4.2.2. Kur Krizlerinin Ekonomik Sonuglari

Turkiye’de 2001 Krizi'nin ardindan 2018’de
yasanan en siddetli kur soklar1 makroekonomik
performansi bozmustur. Boylece kurlarda yasanan
krize paralel olarak ilerleyen dénemlerde Tiirkiye
ekonomisinde iliretim, enflasyon, tiiketim, faiz, dis
borg ve biit¢e agiginda bozulmalar baslamistir.

Kiiresel capta Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)
aleyhine gelisen giiclii dolar ve yiikselen déviz
borglar1 nedeniyle Tiirk varliklar 2018 itibariyle

onemli olciide zayiflamis ve GOU para
birimlerinden negatif ayrismistir. Ozellikle 2018
Agustos ayinda ABD’nin Tiirkiye’ye yonelik yeni
yaptirim Kkararlar1 almasi ve Rahip Brunson
krizinin derinlesmesi TL varliklarinda satis
baskisinin artmasina yol agmistir. Bu dogrultuda
Turk lirast %40 deger kaybetmis ve son yillarda
ylkselise gecen kredi temerriit risk primleri (CDS)
545 puan ile en yiiksek degere ulasmistir. Ayni
donemlerde uluslararas1 kredi derecelendirme
kuruluslarinin Tirkiye’'nin kredi notlarini indirmis
olmasi TL varliklarin1 daha da degersizlestirerek
ekonomik bozulmay: tetiklemistir (TMB, 2018:2-
3).

2018’in ortalarinda Tiirkiye’'de spekiilatif ataklarla
hiz kazanan kur soklar1 ekonomik biiyiimeyi
2019un birinci yarisina kadar olumuz yodnde
etkilemistir. 2019’un ikinci yarisindan itibaren ise
kurlarin dengeye oturmus olmasi ve faiz
oranlariin enflasyondaki diisiise paralel olarak
gerilemis  olmasi  ekonomik  toparlanmayi
hizlandirmistir (Strateji ve Biitce Baskanhigi,
2020:23).

2020 yilinin ortalarindan itibaren yasanan
enflasyonist baskilarin temel siirtikleyicisi déviz
kuru oynakliklari ve kredi genislemesinin yol actig1
talep artislar1 olmustur. Ozellikle pandemi
nedeniyle 2020 yilinda GOU’lerden portfoy
cikislart hiz kazanmistir. Fakat 2020'nin Ug¢ilincii
ceyregi itibariyle kiiresel capta risk istahinin
artmasina ragmen Tirkiye’de portfoy cikislar ic¢
dinamiklerden kaynaklanan sebepler dolayisiyla
devam etmistir. Bu dogrultuda Tiirk lirasindaki kur
yonli oynakliklar artarken, Tiirk liras1 da diger
para birimlerinden negatif yonde ayrismistir
(TCMB, 2021a:17-20).

2013 yilindan sonra yerli ve kiiresel capta gelisen
siyasi ve ekonomik kaynakli sorunlar nedeniyle
Tirkiye ekonomisinde artmaya baslayan borg-
enflasyon-kur-faiz dortliisii makro ve mikro
ekonomik  dengeleri sarsmaya
baslamistir. Makroekonomik gelismeler tablo 6’da
gosterilmistir

temelden
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Tablo 6: 2013-2021 Arasi Tiirkiye’de Makroekonomik Gortintim48

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
R. E. D6viz Kuru 100.89 | 105.69 | 99 93.49 86.27 76.36 76.19 62.17 54.33
Dolar (Nominal) 1.9 2.19 2.72 3.02 3.65 4.81 5.67 7.01 8.83
TCMB Briit Doviz Rezervleri | 112 106 95 92 84 71 81 49 78
fhracat (Milyar Dolar) 161 166 150 149 164 177 180 169 220
Politika Faiz Oranlar1 (%) * 5 10 7.75 8 8 24 19.75 17 14
Biiytime (%)* 8.4 49 6 3.3 7.5 2.9 0.9 1.8 7.4
Enflasyon (%) 7.40 8.14 8.81 8.53 11.92 20.30 11.84 14.6 21.31
issizlik (%) 8.7 9.8 10.2 10.8 10.8 10.9 13.6 13.1 11.2
Dis Borg Stoku (Milyar 394 407 399 408 454 443 435 450 446
Dolar)
Genel Biit¢ce Dengesi (Bin -19.932 | -23.305 | -25.185 | -32.853 | -49.299 | -72.089 -124.904 | -175.745 | -45.579
TL)
KKBG (Milyar TL) 7 10 0.7 27 56 91 140 296
KK Faiz Odemeleri 51 52 55 53 61 81 112 149
GSYH (Milyar Dolar) 967 968 864 869 858 778 761 720 603
KBGSYH ( Dolar) 12.614 | 12.158 | 11.085 | 10.894 | 10.589 | 9.453 9.126 8.538
CDS Risk Primi* 240 270 272 311 295 566 506 652 554

Kaynak. World Bank, 2021, TCMB, Investing, 2021, 2021b, TUIK, 2021. 2021* verileri 26 Aralik 2021 tarihine
kadar aciklanan verileri kapsamaktadir.

Reel efektif doviz kurlarinin ve dolarin TL Reel efektif doviz kurlarinin degerinin diismesi, dis
karsisinda yillar icerisindeki degisimi ticaret fazlasi veren lilkelerde ihracatin daha fazla
incelendiginde kur krizine giden siirec ve krizin yol tesvik edilmesine yol agmaktadir. Fakat Tiirkiye’de
actig1 ekonomik bozulma daha iyi anlagilmaktadir. dis ticaret aciginin yiiksek olmasi ve ihracatin
Efektif doviz kuru, kurlar yilikseldikce zaman ithalata bagimhiligin %60’lar1 gegmis olmasindan
icerisinde 100’lin altina inmis ve 2021 yih dolay1 ihracatta beklenen artisin gerceklestigi
itibariyle 54 bandina gerilemistir. Efektif doviz soylenemez. Dolayisiyla kurlarin degerlenmesinin
kurlar1 yaklasik %45 gerilerken, dolarin TL Tirkiye’'de ihracat rekabetini artirdigir yoniindeki
karsisindaki degeri 2013-2021 arasinda 4 Kkat gorislerin tam olarak karsihigi yoktur4. ihracatin
artarak yaklasik 2 TL'den 8.8 TL'ye ylikselmistir. degisimi incelendiginde zaten dolarin dort kat

48 : GSYH, Biiyiime, KBGSYH, cari fiyatlarla ifade edilmistir. Dolar kuru, nominal fiyatlarla dolar alis degerini, R. E. Déviz Kuru ise TUFE’ye gére
hesaplanmis reel efektif doviz kurunu gostermektedir. KKBF, kamu kesimi bor¢glanma geregini, KK faiz 6demeleri ise kamu kesimi faiz 6demelerini
gostermektedir. Dis borg stoku, toplam dis borg¢ stokunu gostermektedir. CDS Risk Pirimi, 5 yillik tilkelerin CDS puanini ve y1l iginde ulastig1 en yiiksek
seviyeyi gostermektedir. 2021* yili i¢in, biiylime ve GSYH birinci ¢eyrek donemi, ihracat ocak-temmuz toplamini, enflasyon temmuz sonunu, issizlik
haziran sonunu, kurlar agustos ortasini, dis bor¢ stoku birinci ¢eyrek sonunu, briit doviz rezervleri agustos ortasini, biitge dengesi haziran sonunu
gostermektedir. Politika Faiz oranlari, TCMB- 1 hafta repo faiz oranlarinda yilin en yliksek degerini gostermektedir.

49 Reel efektif doviz kuru (REF), TL'nin reel olarak degerlenmesiyle artarken, TL'nin deger kaybetmesi durumunda diismektedir. Dolayisiyla REF'teki
artig, Tiirk emtialarinin yabanci emtialar karsisinda degerlenmesi anlamina gelmektedir (TCMB, 2021c:6). Tam tersi durumda ise Tirk emtialarinin
ucuzlamasi ihracati tesvik ettigi i¢in, son yillarda kurlarin yiikselmesinin Tiirk firmalarinin rekabet giiciinii artirdig1 yoniinde bir bakis a¢is1 olusmustur.
Fakat daha 6nce de ifade edildigi gibi katma degeri yliksek ve yiiksek teknoloji odakli ihracatin ithalata bagimhiliginin yiiksek olmasi nedeniyle kurlarin
ylikselmesinin yeterince Tiirk ihracatina yansimadig1 anlagilmaktadir.
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degerlenmesine ragmen ihracattaki biiylimenin
¢ok daha sinirh kaldigi gériilmektedir.

Kurlarin yiikselmesini dnlemek amaciyla merkez
bankasinin para politikas1 araglarini gliglii bir
sekilde kullanmasinin neticesinde briit déviz
rezervleri %50°’den fazla azalirken, politika faiz
oranlar1 %5’ten %24’e kadar yiikselmistir. Toplam
doviz rezervlerinin azalmasi enflasyonun ve
kurlara yonelik spekiilatif ataklarin etkisinden
kaynaklanmistir. Ozellikle 2018-2021 yillarinda
siyasi ve ekonomik belirsizligin neticesi olarak
merkez bankasinin rezervleri kayda deger
miktarda azalmistir. Ornegin TCMB’nin swap harig
toplam net rezervleri Agustos 2021 itibariyle -41
milyar dolara gerilemistir (TCMB, 2021d). Kiiresel
¢apta yasanan daraltici para politikalarina paralel
olarak  Tiirkiye’de  politika faiz  oranlan
ylkselirken, 2018'deki kur soku nedeniyle
faizlerin %24’e yiikselmesi ekonomik biiylimeyi
temelden sarsmistir. 2020’nin  ortalarinda
pandemide ekonomik canlanmanin yeniden
saglanmasi i¢in politika faiz oranlar1 %10’un altina
gerilemistir. Fakat yerel ¢apta yasanan ekonomik
ve siyasi gelismelerin neticesinde politika faiz
oranlar1 yilin sonlarina dogru yeniden yiikselmek
zorunda kalmistir. Clinkii enflasyonun ytlikselmeye
baslamasi ve doviz talebinin artmasi neticesinde
spekiilatif kur saldirilar: baslamistirso. 2021 yilinin
son ceyregi itibariyle politika faiz oranlar
beklentilerin tersine indirilmeye baslanmis ve
aralik icerisinde %14’de gerilemistir. Faiz
oranlarindaki indirimler kurlara ve enflasyon
yansimis ve TL, kurlar karsisinda tarihin en diisiik
seviyesine gerilemistir.

Kur soklarina paralel olarak ekonomik biiyiimenin
zaman icerisinde diismesi, kur krizinin sonug¢larini
actk bir sekilde gostermektedir. Tiirkiye'nin
biiylime ortalamasi son yillarda giderek diismiis ve
2019’da %0,9 biiyiime gerceklesmistir. Ozellikle
2018'in son ceyreginde ve 2019un ilk iki
ceyreginde Tiirkiye ekonomisinin kiiciilmesinin
2018'de yasanan kur krizinden kaynaklandigi
soylenebilir. 2019’daki 0,9 oranindaki biliylime ise

50 Kiiresel ¢apta faizler diiserken Tiirkiye’de faizlerin artmasi biyiik
oranda i¢ dinamiklerden kaynaklanmistir.

Tirkiye'nin 2009 yilindan beri gordiigii en diisiik
biiylime olmustur. 2010-2014 arasinda Tiirkiye
ekonomisi ortalama %7,6 bliyiirken, pandemiden
once 2015-2019 arasinda %4,1 oraninda
biiyliyebilmistir. Bu da gésteriyor ki, rezerv sorunu
basta olmak iizere ekonomik ve siyasi gelismelerin
neticesinde Tiirkiye’deki bliylime modelinin islevi
zayiflamaya baslamistir. Cilinkii ylksek doéviz
bor¢lanmasinin ve cari aglk  sorununun
strdiiriilebilirligi giderek zorlasmaktadir. 2021’de
ise ekonomik toparlanmanin hiz kazanmasi ve baz
etkisinin de katkisi ile Tiirkiye ekonomomisin son
10 yilin en yiiksek biliylime oranina ulasacag:
tahmin edilmektedir. 2021 i¢in beklentiler %9’un
lizerindedir. 2021 genelinde ihracatin biiylimeye
katkisinin son yillarin en yiiksek seyiyesine
cikacagi beklenmektedir.

Tirkiye’'nin son li¢ yi1lda karsilastig1 spekiilatif kur
soklari, enflasyon ve issizlik oranlarinin cift haneye
ylkselmesinde etkili olmustur. Kurlarin adim adim
ylkselmesinin ardindan issizlik oranlar1 2019’de
%13,6’ya kadar yiikselmistir. Enflasyon orani ise
%7,4'ten 2018de %20’nin Uzerine Kkadar
ylkselmistir. Clinkii TL'nin deger kaybetmesi bir
yandan ithalati pahali hale getirirken diger yandan
lretim maliyetinin yiikselmesine yol ag¢mistir.
2020 ve 2021 yillarinda enflasyon ve issizlik
pandemi ve diger yerel ve kiiresel gelismeler
nedeniyle yliksek oranda gerceklesmistir. 2021’in
kasim ay1 itibariyle %21’e ¢ikan enflasyon oranun,
son aylarda yasanan kur soklarinin etkisi ile daha
da fazla ylikselmesi beklenmektedir.

Turkiye'de  son  yillarda  kurlarin  asin
degerlenmesinin etkisi ile briit dis borg stoku 450
milyar dolara yaklasmistir. Dis bor¢ stokunun
GSYH icerisindeki pay ise yaklasik %60‘tr. Ozel
sektoriin  kisa vadeli yukiimluliklerinin kur
oynakliklarindan cok fazla etkilendigi ortadadir.
Dolayisiyla dengeye
strdiiriilebilir bir dis bor¢ politikas1 agisindan
biiylik 6nem arz etmektedir.

kurlarin oturmasi

Tirkiye’de son yillarda yasanan bir diger sorun ise
biitce agiklar1 ve biitge finansmani icin gereken
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borg tutaridir. Gerek secimlerin etkisi ile gerek kur
soklarinin etkisi ile genel biitge dengesinde agiklar:
yillar itibariyle artmaya baglamistir. Oyle ki
2013’te 30 milyar TL'nin altinda olan biitce acigi,
2015 segimleri ve devaminda yasanan diger
ekonomik ve siyasi gelismeler neticesinde 2016’da
30 milyar TL’yi asmistir. Fakat biitce acigini en cok
tetikleyen gelismeler ise 2018-2020 yillan
arasinda yasanan segimler, kur krizleri, siyasi ve
ekonomik belirsizlikler ve pandemi krizi olmustur.
Boylece 2016’da 30 milyar TL olan biitce aciklar:
2019'da 124 milyar TL'ye kadar yiikselmistir.
2020’de ise bu rakam pandemi ve devam eden kur
soklar1 nedeniyle 170 milyar TL'yi asmistir. Biitce
aciklarinin artmasi ise finansman ve borc¢clanma
ihtiyacim1 tetikleyerek kamu kesimi bor¢clanma
gereginin 7 milyar TL'den yaklasik 300 milyar
TL’'ye kadar yilikselmesine neden olmustursi.
Bor¢lanmanin maliyeti olan kamu kesiminin faiz
o0demeleri de li¢ kattan fazla artmistir. Bu tablo,
Tirkiye’de makroekonomik bozulmalarin, biitce
aciklarinin, bor¢ ve faiz O0demelerinin daha
genisleyebilecegini gostermektedir. Biitce
dengesinin giderek bozulmasi ayni zamanda
enflasyon ve igsizlik ilizerinde ayr1 bir baski
yaratmasi muhtemeldir.

Kurlarin yiikselmesi bir yandan ekonomik
biiylimeyi yavaglatirken diger yandan dolar
cinsinden toplam GSYH ve kisi basina diisen
GSYH'nin diismesine yol acmaktadir. 2013-2014
donemlerinde toplam GSYH 960 milyar dolari
asarak Tirkiye tarihinin en yiliksek degerine
ulasmistir. Kisi basina diisen GSYH degeri ise
12.500 dolarin tzerine ¢ikarak rekor seviyeye
ulasmistir. Fakat gerek kur krizi gerek diger
etkenlerden dolay1 toplam GSYH azalarak 2019’da
760 milyar dolara, 2020’de ise 720 milyar dolara
gerilemistir. 2013’ten beri ekonomik biiyiimenin
hep pozitif olmasina ragmen cari dolar fiyatlar ile
GSYH kur soklarinin etkisi ile stirekli gerilemistir.
Kisi basina diisen gelir ise 8.500 dolara kadar
gerilemistir. 2021°’de kurlarin yiikselmesinden
dolay1 bu rakamin 8 bin dolarin altina diisme

51 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG), kamunun biitce agiklarini
6lgmeye yarayan onemli bir kavramdir. Biitge agiklarinin yol agtigl

ihtimali de vardir. Bu veriler 1s181nda Tiirkiye'nin
kiiresel siniflandirmada pozisyonunun son 8 yildir
geriledigi soOylenebilir. Uluslararas1 standartlara
gore Tirkiye aynmi zamanda gelismekte olan
tilkelerin iist sinifinda yer alirken yavas yavas
gelismekte olan iilkelerin orta sinifina gerilemeye
baslamistir. Bu gostergeler dengelenmemis
kurlarin ekonomik biiyiime ve kalkinma tlizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Ayni zamanda kur soklari Tiirkiye’de CDS yani risk
primlerinin de artmasina yol agmistir. 2013 yilinda
en fazla 240’a ¢ikan CDS degeri, 2018'de 566’ya,
2020'de 652'ye kadar yiikselmistir. Ciinkii bir
yandan kur merkezli ekonomik bozulmalar, diger
yandan artan siyasi sorunlar Tiirkiye’de yatirim
risklerini son yillarin en yiiksek seviyesine
¢ikarmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin bor¢clanma
maliyetleri artarken, kredi olanaklar1 da
zayiflamaktadir. Boylece kurlardaki toparlanma
saglanamadig gibi yeni spekiilatif kur ataklarina
kars1 savunma mekanizmasi gii¢ kaybetmistir.

Sonug olarak son ii¢ yildir devam eden kur krizi
Tirkiye ekonomisinin temellerini sarsmaya
baslamistir. Ekonomik biliyiime yavaslarken bu
durum Tiirkiye'yi enflasyon, kur ve faiz sarmalina
dogru siriiklemeye baslamistir. Dis finansal
kaynaklar bir yandan azalirken diger yandan
finans kaynaklarinin maliyetleri ¢ok fazla artmaya
baslamistir. Kur krizinin politik endiselerle
derinlesmesi ¢6zUim olanaklarini da
zorlastirmaktadir. Kur ve enflasyondaki artislarin
bir sonucu olarak faizlerin artmasi beklenirken
tam tersine diismesi ekonomik riskleri ve
belirsizlikleri tetiklemektedir. Diger yandan,
merkez bankasinin azalan rezervlerinin hizli bir
sekilde artirilamamasi, faizler iizerinde artan
siyasi baski, maliye politikasinin gii¢ kaybetmeye
devam etmesi, biitce aciklarinin artmasi ve
Tirkiye’'nin yeni bir se¢ime hazirlanmaya
baslamasi nedeniyle Tiirkiye yeniden bir kur
krizine girebilir. Olasi bir kur krizinin maliyetleri
ise cok daha agir olabilir ve Tiirkiye'yi derin bir
resesyona slriikleyebilir. Bu nedenle hizli bir

finans ihtiyaci neticesinde kamu kesiminin ne kadar borg¢lanmasini
gerektigini gostermektedir (Yildiz, 2006)
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sekilde siyasetin para ve maliye politikasi
lizerindeki baskisinin son bulup giiven ortaminin
saglanmas1 biiyilk 6nem arz etmektedir. Ig
politikada ayrimci séylemlerin son bulup, dis
politikada ikili iliskilerin giiclendirilmesi Ttrkiye
ekonomisinin gelecegi acisindan énemlidir. Ayrica
hukuk, demokrasi ve ekonomik kalkinma
konularinda hizli bir sekilde yapisal reformlarin
olusturulmas;, krizin
stirdiiriilebilir biiylimenin tesisi icin 6nemlidir. Her
ne kadar 1994 ve 2001 benzeri krizler heniiz
mevcut olmasa da Tiirkiye’de ekonomik kirilganlik
ve belirsizlik 6zellikle kur oynakliklarindan dolay1
her gecen giin artmaktadir. Bu konuda politika
yapicilarin  ilk  olarak merkez bankasinin
bagimsizhigini  pekistirip, ortodoks  iktisat
fikirlerine geri doniilmesi icin calisma yapmalar:
kisa vadeli dengeli kur politikas1 ag¢isindan
onemlidir. Uzun vadede ise hukuktan yapisal
reformlara kadar her alanda genis bir diizenleme
oldukga elzemdir.

5.SONUC

sonlandirilmasi ve

Bu ¢alismada yeni nesil kriz teorileri ve Turkiye’de
yasanan 1994, 2001 ve 2018-2021 dénemlerinde
yasanan kur soklarinin sonuglari incelenmistir.
1970’li yillardan sonra sabit kur rejimi Breetton-
Woods sisteminin ¢6kmesi ile derin bir yara
almistir. Gelismis ekonomiler dalgali ve esnek kur
rejimlerine dogru bir gecis yaparken gelismekte
olan {lkelerde sabit kur rejimleri wvarligini
strdiirmiistir. Fakat 20.yy’1in son ¢eyregi itibariyle
yeni ve farkli gerekcelere dayanan yeni kur krizleri
yasanmaya baslamistir. Bu yeni krizlerin ¢ogu ise
sabit kur rejimi uygulayan ve daha ¢ok gelismekte
olan iilkelerde gerceklesmistir. Bu dogrultuda
krizlerin temellerini aciklayan birinci nesil, ikinci
nesil ve Uciincii nesil kriz teorileri gelistirilmistir.
Kriz teorilerinde ortaya atilan en onemli konu,
sabit kur rejimi uygulayan veya merkez bankasinin
rezerv sorunu olan iilkelerde spekiilatif ataklar
krizin sebebi veya krizi hizlandiran bir etken
olmaktadir.

1980’den sonra Tiirkiye, liberallesmenin getirdigi
riskler karsisinda kirilgan bir tilke haline gelmistir.
Dis soklara acik hale gelen Tiirkiye’'de ayni
zamanda siyasi problemler artmaya baslamistir.

Bu dogrultuda Tirkiye liberallesme sonrasi ilk
derin krizini 1994 yilinda yasamistir. 1994
Krizi'nde spekiilatif ataklarla déviz talebi artarken
kurlar hizli bir sekilde yilikselmistir. Merkez
bankasinin rezervleri azalirken faizler artmis ve
ekonomik biiylime yavaslamistir.

1994 Krizi’'nin yol actig1 kayiplar telafi edilmeden
Tirkiye’'de yeni bir siyaset krizi yasanmistir. 1997
yilinda 28 Subat Siyasi Krizi, ayni zamanda
hiikumetlerin kurulamamasi ve siirekli yenilenen
secimler Tiirkiye ekonomisini yeniden krize dogru
striiklemeye baslamistir. 1998 Asya Krizi gibi
kiiresel ¢apta yasanan krizler ile 1999 Marmara
Depremi, siyaset krizinin ekonomi Kkrizine
doniismesinde etkili olmustur. Nihayet Turkiye’de
ilk olarak 2000 yilinda Kasim Krizi olarak tarihe
gecen likitide krizi meydana gelmistir. Kasim
Krizi'nin hemen ardindan Tiirkiye tarihinin en
derin krizi sayilabilecek bir kriz olan 2001 Subat
Krizi ile karsilasmistir. 19 Subat 2001 tarihinde
MGK toplantisinda doénemin basbakani ile
cumhurbaskant  arasinda yasanan diyalog
patlamak tlzere olan krizin nihayet patlak
vermesine yol acmistir. Bu olayin kamuoyuna
duyurulmasinin hemen ardindan yerli ve yabanci
fon sahipleri dévize akin etmeye baslamustir. ilk
glin Kasim Krizi'nde 5 milyar dolar, Subat Krizi'nde
ise 7 milyar dolardan fazla d6viz talebi meydana
gelmis ve gecelik faizler %7000’e kadar ¢ikmigtir.
Bankacilik  krizi ardindan ekonomik krize
dontiserek issizligin ve enflasyonun ytlikselmesi ile
sonug¢lanmistir.  Krizin sonucunda ekonomi
kiiciilmiis, merkez bankasinin rezervleri azalmis,
igsizlik ve enflasyon birkac yil boyunca c¢ift hanede
kalmis, krizin yol actig1 kayiplarin telafisi uzun bir
siire almis, faizler tavan yapmis, dis yatirimci
milyarlarca dolar1 Tiirkiye’den ¢ikarmis, birgok
banka ve is yeri iflas etmistir. Krizin ardindan
merkez bankasi uyguladig: sabit kur rejimini terk
ederek enflasyon hedefli dalgali kur rejimine
gecmistir.

Siyasi ve ekonomik anlamda ¢ikmaz icerisinde olan
Tirkiye’de 2002 seg¢imlerinin ardindan yeniden
istikrarli bir dénem baslamistir. Liberallesme ve
bati ile yakin iliskilerin kurulmasi sayesinde
Tirkiye yabanci yatirimcilarin goézdesi haline
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gelmistir. Yillar itibariyle yabanci bor¢lanmanin da
etkisi ile ekonomik biiylime diinya ortalamasinin
lizerinde olmus ve Tirkiye'de refah katlanarak
artmustir. Oyle ki kisi basina diisen gelir 3000
dolardan 10 yil gibi kisa siire icerisinde 12.500
dolarin iizerine ¢ikmistir.

Fakat yillar itibariyle Tiirkiye’de cari acik ve dis
bor¢ tarihin en yiiksek seviyelerine cikmistir.
Faizler sermaye girislerini destekleyecek bir
oranda kalirken, Tiirk lirasinin uzun yillar degerli
kalmasi, ithalati cazip hale getirmistir. Boylece dis
kaynaga daha bagimli hale gelen Tiirkiye, bir
yandan dis borg¢ diger yandan cari acik sorunu ile
miicadele etmeye baslamistir.

2008 Kiiresel Krizi'nin yol a¢tif1 kayiplarin telafi
edilmesinin ardindan kiiresel faiz oranlarinda
meydana gelen artiglar, Tirkiye’den sermaye
cikislarim  hizlandirmistir. Nihayet Tiirkiye'nin
uzun yillardir uyguladigi dis kaynaga baglh biiyiime
modeli adim adim islevini yitirmis ve Tiirkiye'nin
cazibesini azaltmistir. Ayrica 2008 Krizi'nin
ardindan kiiresel ¢apta gelisen siyasi, ekonomik,
askeri ve ticari olaylar hem yatirim hareketliligini
hem de ticareti olumsuz yo6nde etkilemistir.
Korumacilik merkezli ticaret anlayisinin gii¢
kazanmasi, gelismekte olan iilkeler aleyhine bir
siirecin onlinii agmistir. Bu dogrultuda kur
savaglarinin meydana gelmesi, Avrupa ve
Amerika’da asir1 sag ve iktisadi milliyetciligin giic
kazanmasi, Brexit'in gerceklesmesi ve 2018’de
baslayan ticaret savaslari tiim diinyay1 oldugu gibi
Tirkiye'nin etkilemeye
baslamistir. Bunun yani sira Suriye Savasi, Arap
Bahar1 olaylar;, Kinm'in Isgali, Uygur Tiirkleri
meselesi, Cin Denizi sorunu ve secimler gibi siyasi
askeri olaylar kiiresel belirsizligi ve ekonomik
kayiplan tetiklemistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de
kur riskleri yiikselmistir.

ekonomisini de

Tirkiye’de son yillarda yasanan kur Kkrizlerinin
yerel kaynakli sebepleri de vardir. Gezi Parki
olaylari, 2015 yilinda gerceklesen secimler, C6zim
Siireci'nin son bulmasi, terér faaliyetleri, 15
Temmuz Darbe Girisimi, 2017 Referandumu, Rahip
Brunson Krizi, 2018 Genel Secimleri ve 2019 Yerel
Secimler, Covid krizi, Tirkiye’de ekonomik alt
yaplyl bozan gelismeler olarak goriilmektedir.

2013’lin ardindan kiiresel ve yerel kaynakli bu tiir
siyasi ve ekonomik gelismeler neticesinde
Turkiye’de kurlar doért kattan fazla artmis ve
2018'de Tiurkiye derin bir kur krizine girmistir.
Kurlarin yilikselmesi ise bor¢ ve cari acgigin
maliyetlerini artirirken, P. Krugman’in ifade ettigi
gibi 1998 Asya Krizi'ne benzer bir borg-para krizi
meydana gelmistir.

2018 kur krizinde siyasi sebepler daha agirlikli
olmustur. Dénemin seg¢in kosullar1 ve 15 Temmuz
Darbe girisimi Tiirkiye’de bati karsit1 bir donemin
kapilarin1 agmistir. Gerek Avrupa ile gerek ABD ile
derin bir siyasi kriz bas gosterirken, Tiirkiye'nin
NATO iiyeligi ve AB’ye liyelik stlireci sorgulanmaya
baslanmistir. Dis politikada yasanan S-400, F-35,
rahip Brunson ve Dogu Akdeniz gerilimleri
nedeniyle Tiirkiye uluslararasi yaptirimlara maruz
kalmistir. Bu dogrultuda CDS risk pirimi
ylkselirken, yabanci yatirim c¢ikislar1 artarmis,
sermaye girisleri ise azalmistir. Ayni1 zamanda para
ve maliye politikalar1 lizerinde secim kaynakli
siyasi baskilarin artmasi nedeniyle finansal
piyasalarda giiven sorunu daha fazla artmistir.

Boylece Tiirkiye 2018 yilinda yeniden kur krizine
girerken, para politikasinin savunma giicii giderek
zayiflamis, faizler yiikselmis ve doviz rezervleri
azalmistir. 2013 yilindan beri devam sorunlar
nedeniyle 2018’de patlak veren kur krizleri, 2020
ve 2021 yillarinda yeniden ortaya cikmistir.
Ozellikle pandemi nedeniyle gelismekte olan
tilkelerden ¢ok fazla sermaye cikisi olmustur. Fakat
sermaye cikislar1 Tiirkiye’de yeni bir kur sokuna
yol acarken, Tiirk liras1 diger gelismekte olan
tilkelerden negatif ayrismistir. Clinkii spekulatif
kur ataklarina karsi para politikasinin savunma
mekanizmast son yilarda yasanan kur ve
enflasyon soklar1 nedeniyle giderek zayiflamistir.
2020’nin sonlarina dogru ise kiiresel ekonominin
yeniden canlanmaya baslamasi ve Tiirkiye’de para
ve maliye politikalarinin giiclendirilmesi yontinde
yapilan diizenlemeler Tiirk lirasinin diger para
birimlerinden pozitif yonde ayrismasina neden
olmustur. Kurlar inerken, yabanci yatirimcilar
ylksek faizler ve olusan giiven ortami nedeniyle
yeniden gelmeye baslamistir. Fakat bu durum ¢ok
uzun siirmemis ve 2021’in Nisan ayinda merkez
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bankasinda yasanan ydnetim degisikligi ve faizler
lizerinde olusan indirim baskilar1 kurlar1 yeniden
harekete gecirmistir. Bu dogrultuda Tiirk lirasi
%?20’den fazla deger Kkaybetmistir. Merkez
bankasinin yeni yonetimi 2021 yihi eylil ayi
itibariyle faiz indirimlerine baslamis ve aralik
itibariyle faizler %19’dan 14’e gerilemistir. Fakat
Avrupa ve ABD’de artan enflasyon krizine karsi faiz
artirimi yoniinde beklentiler artmistir. Bir yandan
Tirkiye’de politika faizlerinin ytlikselen enflasyona
ragmen dislrilmesi, diger yandan diinya
genelinde yogun bir faiz artist doéneminin
yaklasmasi Tiirkiye’de son yillarin en derin kur
sokuna yol acmistir. Oyle ki birkac hafa icerisinde
dolar ve euro, TL karsisinda %100’den fazla deger
kazanarak 20°’li rakamlara yaklasmistir. Olumsuz
beklentilerle siddetlenen kur soku, para ve maliye
politikalarinin temel iktisat kurallarindan farkl
karar almalar neticesinde Tiirkiye ekonomisinde
tarihi bir kirilganhiga yol agmistir. Elektronik
aletlerden temel enerji girdilerine, gidadan
otomobil ve konuta kadar her alan ithal girdi
fiyatlarindan artis enflasyonist baskilara yol
acmistir. Ayni zamanda Avrupa’da yasanan dogal
gaz krizi, Tiirkiye’deki kur soklarini ve enflasyonist
baskilar tlizerinde etkili olmustur. Fakat aralik
aymin son 10 giliniinde gerek doévize endeksli
mevcuat porograminin ilan edilmesi, gerek
bankalarin yiiksek oranda déviz satmalarindan
dolay1 olsun TL, yeniden deger kazanmaya
baslamistir. Kurlarda siirecin tersine doénmesi
endiseleri hafifletmis olmasina ragmen 2 ay
oncesine gore kurlar hala yiiksektir. Bunun yani
sira faiz indirimlerinin devam etmesi, merkez
bankasinin ekside olan swap hari¢ net
rezervlerinin daha da azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum merkez bankasinin takas
islemlerina ve piyasay1 fonlama mekanizmasina
zarar verebilir. Yeni kur soklar1 olmasi durumunda
merkez bankasinin imkanlarini  kaybetmesi
spekiilatif ~ kur saldirilarini  hizlandirabilir.
Makroekonomik denge, fiyat hedeflemesi ve
stirdiiriilebilir biiyime icin para ve maliye
politikalarinin temel iktisat kurallar1 igerisinde
kalmasi hayati 6neme sahiptir.

Sonug olarak Tiirkiye, dalgali kur rejiminde 2018,
2020 ve 2021’de yeniden kur krizi denilebilecek
bir silirecin icerisine girmistir. Spekiilatif kur
ataklar1 ani dalgalanmalara yol agarken, artan
enflasyonla miicadele etmek icin faizlerdeki
dalgalanmalar ekonomik belirsizligi artirmaktadir.
Yeni nesil kriz teorileri bu yoniiyle Tiirkiye’deki
kur krizini aciklamaya yonelik 6nemli ipuclari
sunmaktadir. Ozellikle makroekonomik dengenin
bozulmasi, yatirimlarin reel sektorlere yeterince
yansimamasi ve kredi genislemesinin borglanmayi
artirmast  spekiilatif kur ataklarina karsi
Turkiye'nin kirilganligini artirmistir. Bu nedenle
riskler Tiirkiye icin hala ¢ok yiiksektir. Yeni bir kur
sokunun Tiirkiye ekonomisine faturasi agir
olabilir. Tiirkiye siddetli bir enflasyon-kur-faiz
sarmalina girerse arz ve talep yonlii bozulmalar
nedeniyle issizlik yeniden yiikselebilir. Kisa bir
slire igerisinde ekonomik biiylimenin de bu
durumdan etkilenmesi halinde Tiirkiye ekonomisi
durgunluga girebilir. Ayrica dis politikada yasanan
gelismeler, i¢ siyasette 6zellikle 2023 secimlerinin
glindeme gelmesi ve giiven ortaminin bozulmasi
yatirimlari azaltirken,
ylikseltmektedir. Bu dogrultuda yapilmasi
gerekenler arasinda su politikalar 6nemlidir; para
ve  maliye politikalarinin  bagimsizliginin
saglanmasi, siyasal kaygilarin ekonomik hedefleri
bozmasina izin verilmemesi, giliven ortamini
olusturarak  yabanci  sermaye  girislerinin
desteklenmesi, tarim ve sanayi gibi reel sektorlere
olan desteklerin artirilmasi, kamuda biitge acigina
yol agan harcamalarin tasarruf tedbirleri
kapsaminda azaltilmasi, olasi bir se¢imin neden
olabilecegi belirsizligin giderilmesi, spekilatif
ataklara yol acan siyasi sdylemlerin azaltilmasi,
temel iktisat kurallarina bagh kalinmasi, para
politikasina olan gilivenin tesis edilmesi, déviz
rezervi sorununun c¢oziilmesi, dis politikada ikili
iliskilerin gelistirilmesi ve acilen ekonomi, hukuk
ve demokrasi endeksi yapisal reformlarin
olusturulmasi gerekmektedir. Boylece Tiirkiye'nin
kirilganligina yol acan kur oynakliklari azalabilir ve
stirdiiriilebilir bir kur politikas1 enflasyon ve faiz
indirimlerini destekleyebilir.

ekonomik riskleri

153



KAYNAKCA

Aghion, P., Bacchetta, P.,, & Banerjee, A. (2001).
Currency Crisis and Monetary Policy in an
Economy With Credit Constraints. European
Economic Review, 45(7), 1121-1150.

Aghion, P., Bacchetta, P., Rancie’ re, R., Rogoff, K.
(2009). Exchange Rate Volatility and Productivity
growth: The role of financial development. Journal
of Monetary Economics, 56,494-513

Akcay, U, Giingen, A. R. (2019). The making of
Turkey's 2018-2019 Economic Crisis, Working
Paper, No. 120/2019, Hochschule fiir Wirtschaft
und Recht Berlin, Institute for International
Political Economy (IPE), Berlin.

Akyliz, Y. (2000). Causes and Sources of the Asian
Financial Crisis. Symposium on Economic and
Financial Recovery in Asia UNCTAD X, Bangkok, 17
February 2000.

Babula, A., Otker-Robe, 1. (2002). The Evolution of
Exchange Rate Regimes Since 1990 Evidence from
De Facto Policies. IMF Working Paper, No. 02/155.

Balassa, B. (1990). Financial Liberalization in
Developing Countries. Studies in Comparative
International Development, 25(4), 56-70

Bordo, M. D. (2003). Exchange Rate Regime Choice
In Historicial PErspective. NBER Workin Paper
Series, Working Paper No: 9654.

Broda, C. (2004). Terms of Trade and Exchange
Rate Regimes In Developing Countries. Journal of
International Economics, 63 (1) 31-58.

Bsignano, J. (1999). Precarios Credit Equilibria:
Reflections on the Asian Financial Crisis. Bank for
International Settlements, Monetary and Economic
Department Basle, Switzerland.

Burnside C., Eichenbaum M., Rebelo S. (2007).
Currency crises models. In: Jones G. (eds) Banking
Crises. Palgrave Macmillan, London.

Busch, A. (1994). The Crisis in the
EMS. Government and Opposition, 29(1), 80-96.

Calvo, G. A. Mishkin, F.S. (2003). The Mirage of
Exchange Rate Regimes for Emerging Market

Countries. Journal of Economic Perspectives, 17(4),
99-118.

Caramazza, F., Aziz, ]. (1998). Fixed or Flexible?
Getting the Exchange Rate Right in the 1990s.

International Monetary Fund, Economic Issues
(13).

Celasun, O. (2013). The 1994 Currency Crisis in
Turkey. Macroeconomics and Growth Group
Development Research Department, The World
Bank.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?d
0i=10.1.1.200.2705&rep=rep1&type=pdf

Chang, H.J. (2000). The Hazard of Moral Hazard:
Untangling the Asian Crisis. World Development,
28(4), 775-788.

Chorev, N. Babb, S. (2009). The Crisis of
Neoliberalism and the Future of International
Institutions: A comparison of the IMF and the
WTO. Theor Soc, 38, 459-484.

Chowdhury, A. (1993). Does Exchange Rate
Volatility Depress Trade Flows? Evidence from
Error- Correction Models. The Review of Economics
and Statistics, 75(4), 700-706.

Coakley, J. (1995). The ERM C(rises and
Maastricht. Review of International Political
Economy, 2(3), 548-560.

Congressional Research Services, (2018). Turkey’s
Currency Crisis.
https://fas.org/sgp/crs/mideast/IF10957.pdf

Corsetti, G., Pesenti, P., & Roubini, N. (1998). What
Caused the Asian Currency and Financial Crisis?
Part I: A Macroeconomic Overview. NBER Working
Paper, No: 6833.

Cakia, E. (2001). 2000-2001 Yii Ekonomik
Krizlerin Sebepleri ve Sonuclarl. Yeni Tiirkiye
Dergisi, Eylil- Ekim Ekonomik Kriz Sayisi, 475-
490.

Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve
Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20, 57-81.

154



Dumenil, G. Levy, D. (2016). The Crisis of
Neoliberalism. Cambridge, Massachusetts; London,
England: Harvard University Press.

Economic Policy Uncertainty, (2021).
https://www.policyuncertainty.com/

Edwards, S. (2020). Milton Friedman and Exchange
Rates in Developing Contries. NBER, Working
Paper 27975.

Egilmez, M. (2020). Tiirkiye Ekonomisinin Son 17
Y1l

https://www.mahfiegilmez.com/2020/01 /turkiy
e-ekonomisinin-son-17-ylL.html

Eichengreen, B., Hausmann, R. (1999). Exchange
Rate and Financial Fregility. NBER, Working Peper
No: 7418.

Eichengreen, B., Charles, W. 1993. The Unstable
EMS. Discussion Paper No. 817. London: Centre for
Economic Policy Research.

Euronews, (2018). Adim adim Brunson krizi:
Nereden cikt, nasil ¢ozildu?
https://tr.euronews.com/2018/10/12 /adim-
adim-brunson-krizi-abd-turkiye-iliskilerinde-
yaptirimlar-noktasina-nasil-gelindi-

EVDS, (2021).
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serie
Market

Ewing, J. (2020). Turkey Braces for Yet Another
Currency Crisis. The New York Times.
https://www.nytimes.com/2020/08/27 /business
/turkey-currency-crisis.html

Fischer, S. (2001). Distinguished Lecture on
Economics in Government Exchange Rate Regimes:
[s the Bipolar View Correct? Journal of Economic
Perspectives, 15(2), 3-34.

Fleming, ]J. (1962). Domestic Financial Policies
under Fixed and under Floating Exchange Rates.
Staff Papers (International Monetary Fund), 9(3),
369-380.

Flood R. P., & Marion, N. (1998). Perspectives on
the Recent Currency Crisis Literature. NBER,
Working Paper No: 6380, Cambridge.

Flood, R. P, & Rose, A. K. (1995). Fixing exchange
rates A virtual quest for Fundamentals. Journal of
Monetary Economics, 36 (1), 3-37.

Flood, R.P,, & Garben, P.M. (1984). Collapsing
Exchange Rate Regimes. Journal of International
Economics 17 (1984) 1-13.

Friedman, M. (1953). The Case for Flexible
Exchange Rates. Essays in
Economics, University of
Press, Chicago (1953), pp. 157-203

Positive
Chicago

Friedman, M. (1973). Statement and Testimony. In
U.S. Congress, Joint Economic Committee, Hearings
before Subcommittee on International Economics,
How Well are Fluctuating Exchange Rates
Working?, pp. 114-120. 93rd Congress, 1st Session,
20-27 June 1973.

Glick, R, & Hutchison, M. M. (2011). Currency
Crises. Working Paper Series 2011-22, Federal
Reserve Bank of San Francisco.

Gros, D. (2014). The EMS Crisis of the 1990s
Parallels with the present crisis? CEPS Working
Documents, No. 393 / March 2014.

Giiloglu, B., Altunoglu, E. (2002). Finansal
Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri.
L.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No: 27 (Ekim
2002),107-134.

Hagen, J., Zhou, J. (2004). The Choice of Exchange
Rate Regimes in Developing Countries: A
Multinomial Panel Analysis. Journal of
International Money and Finance, Elsevier, 26(7),
1071-1094.

Heritage Foundation, (2021). 2020 Index of
Economic
https://www.heritage.org/index/visualize.

Freedom: Trade Freedom.

IMF, (1998). The Asian Crisis: Causes and Cures.
IMF's World Economic Outlook, Washington.

IMF, (2000). Exchange Rate Regimes in an
Increasingly  Integrated @ World  Economy
https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/
062600.htm

155



IMF, (2019). Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions 2018.
International Monetary Fund, Washington, DC:
IMF.

Investing, (2021). Turkey CDS 5 Years USD.
https://www.investing.com/rates-bonds/turkey-
cds-5-year-usd

Koylioglu, B. (2019). 1994, 2001 ve 2018
Krizlerinin Karsilastirilmasi. Strateji & Finans.
https://www.stratejivefinans.com /kriz-
dinamiklerini-anlamak-1994-2001-ve-2018-
ekonomik-krizlerinin-karsilastirilmasi/

Krugman, P. (2001). Crisis: The Next Generation.
https://econ.tau.ac.il/sites/economy.tau.ac.il /files
/media_server/Economics/Sapir/conferences/Kr
ugman.pdf

Krugman P. (1999a). Balance Sheets, the Transfer
Problem, and Financial Crises. In: Isard P., Razin A.,
Rose A.K. (eds) International Finance and Financial
Crises. Springer, Dordrecht.
https://doi.org/10.1007/978-94-011-4004-1_2.

Krugman P. (1999b). What Happened to Asia. In:
Sato R., Ramachandran R.V., Mino K. (eds) Global
Competition and Integration.
Monographs in Japan-U.S. Business & Economics,
vol 4. Springer, Boston, MA.

Research

Krugman, P, (1979). A Model of Balance-of-
Payments Crises. Journal of Money, Credit and
Banking, 11(3), 311-325.

Krugman, P. (2018a). Turmoil for Turkey’s Trump.
The New York Times.

Krugman, P. (2018b). Partying Like It's 1998. The
New York Times

Levy-Yeyati, E. Y. Sturzenegger, F. (2001).
Exchange Rate Regimes and Economic
Performance UTDT, CIF Working Paper No. 2/01,
Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=263826 or http:
//dx.doi.org/10.2139/ssrn.263826

Levy-Yeyati, E., & Sturzenegge, F. (2003). To Float
or to Fix: Evidence on the Impact of Exchange Rate
Regimes on Growth. The American Economic
Review, 93 (4) 1173-1193.

Levy-Yeyati, E., & Sturzenegge, F. (2005).
Classifying exchange rate regimes:Deeds vs. words.
European Economic Review, 49 (6) 1603-1635.

Metz, C. E. (2003). First-Generation Model-
Krugman (1979). In: Information Dissemination in
Currency Crises. Lecture Notes in Economics and
Mathematical Systems, vol 527. Springer, Berlin,
Heidelberg.

Mundell, R. (1963). Capital Mobility and
Stabilization Policy under Fixed and Flexible
Exchange Rates. The Canadian Journal of Economics
and Political Science / Revue Canadienne
D'Economique Et De Science Politique, 29(4), 475-
485.

Nag, R. (2002). Macroeconomic Adjustment and
Currency Crisis: A Third Generation Approach
Under Rational Expectation. Indian Economic
Review, 37(2), 221-232.

Obstfeld, M. (1994).The Logic of Currency Crises.
Cahiers economique et monetaires, 43, 189-212.
Radelet, Steven, and Jeffrey Sachs. (1998). “The
Onset of the East Asian Financial Crisis.” Mimeo.

Obstfeld, M., Rogoff, K. (1995). The Mirage of Fixed
Exchange Rates. Journal of
Perspectives, 9 (4), 73-96.

Economic

Obstfelt, M. (1996). Models of Currency Crises With
Self-Fulfilling Features. European Economic
Review, 40, 1037-1047.

OECD, (2018). The Long View: Scenarios For The
World Economy To 2060.
https://www.oecdilibrary.org/docserver/b4f4e0

3een.pdf?expires=1556378964&id=id&accname=
guest&checksum=8BCB9EC510768012E9719FF3

ED547440

Ozkan, G. (2021). Turkey’s Collapsing Lira:
Government is Running Oout of Options for
Embattled Currency. The
https://theconversation.com/turkeys-collapsing-
lira-government-is-running-out-of-options-for-
embattled-currency-143365

Conversation.

Portes, Richard. 1993. EMS and EMU After the Fall.
The World Economy, 16(1): 1-16.

156



Rangvid, J. (2002). Second Generation Models of
Currency Crisis. Journal of Economic Survyes, 15(5),
613-646.

Rateled, S., & Sachs, J. (2000). The Onset of the East
Asian Financial Crisis. NBER Chapters, in: Currency
Crises, pages 105-153, National Bureau of
Economic Research, Inc.

Salant, S, & Henderson, D. (1978). Market
Anticipations of Government Policies and the Price
of Gold. Journal of Political Economy, 86(4), 627-
648.

Sancak, C. (2002). Financial Liberalization and Real
Investment: Evidence From Turkish Firms. IMF
Working Paper, No:02/100.

Saqib, O. F. (2002). Interpreting Currency Crises : A
Review of Theory, Evidence, and Issues. DIW
Discussion Papers, No. 303, Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin.

Saragogly, R. (1996). 5 Financial Liberalization in
Turkey. In Interest Rate Liberalization and Money
Market Development. USA: International Monetary
Fund. https://www.elibrary.imf.org/view/books/
071/03637-9781557755636-en/ch05.xml

Seyidoglu, H. (2011). Uluslararasi Mali Krizler, IMF
Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri. Dogus Universitesi Dergisi,
4 (2), 141-156

Silvia, L. A. P,, & Yoshitomi, M. (2001). Can “Moral
Hazard” Explain the Asian Crises?. Asian
Development Bank Institute Research Paper 29,
Tokyo.

Strateji ve Biitgce Baskanhigi, (2020). Yillhk
Ekonomik Rapor 2020.
https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2020/10/Yillik-Ekonomik-
Rapor-.pdf.

Sanly, 0. (2021). 21.YY’da Korumaciligin Ticaret ve
Kur Savaslar1 Kapsaminda Kiiresel Ekonomiye
Etkileri: Ampirik Bir Analiz. ADU Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayinlamamis Doktora Tezi.

TCMB, (2017). 2018 Yili Para ve Kur Politikasi.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6a
7bcb27-bfce-4968-a63b-

2f545f875be3 /2018parakur.pdf?MOD=AJPERES&
CACHEID=ROOTWORKSPACE-6a7bcb27-bfce-
4968-a63b-2f545f875be3-m3fB7u3

TCMB, (2021a). Yillik Faaliyet Raporu 2020.
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2020/tr/in
dex.html

TCMB, (2021b). https://evds2.tcmb.gov.tr/.

TCMB, (2021c). Real Effective Exchange Rate.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/65
b5812f-f1cd-4cb9-8cab-

a978c77f74f4 /REERMetadata.pdf?MOD=AJPERES
&CACHEID=ROOTWORKSPACE-65b5812f-f1cd-
4cb9-8ca6-a978c77f74f4-mBdDyzm

TCMB, (2021d). TCMB Rezervleri ve Swap
Islemleri

13 Agustos 2021.
reserves.github.io/#

https://tcmb-

TMB, (2018). Insaat Sektorii Analizi. TMB
Arastirma Yayinlari, Ekim-2018.

TUIK, (2021). https://www.tuik.gov.tr/

Turak, N. (2021). Erdogan Calls on Turks to Help
Stabilize the Lira as Investors Fear a Monetary
Crisis. CNBC.
https://www.cnbc.com/2021/03 /24 /erdogan-
calls-on-turks-to-support-lira-investors-fear-
monetary-crisis.html

Turan, Z. (2011). Diinyadaki ve Tiirkiye'deki
Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik

Kalkinmaya Etkisi. Nigde Universitesi IIBF Dergisi,
4(1), 56-80.

TUSIAD, (2021). 2021 Tirkiye Ekonomisi.
Ekonomik Arastirmalar Béliimii Mart 2021, Yayin
No: TUSIAD-T/2021-03/620.

Ural, M. (2003). Finansal Krizler ve Tiirkiye.
DEU.LLB.F.Dergisi, 18(1), 11-18.

Uygur, E. (2001). Krizden Krize Tirkiye: 2000
Kasim ve 2001 Subat Krizleri. Discussion Paper,
No. 2001/1, Turkish Economic Association,
Ankara.

Velis, J. 0. (1995). The Collapse of the EMS:
Symptomatic of a Doomed EMU? Fourth Biennial
International Conference of the European

157



Community Studies Association, Charleston, SC,
May 11-14, 1995.

Winkler, A. (1994). The EMS crisis and the
prospects for European Monetary Union.
Intereconomics, 29(2), 68-74.

World Bank, (2021). https://data.worldbank.org/

Yeldan, E. (2009). Kapitalizmin Yeniden
Finansallasmas1 ve 2007/2008 Krizi: Tirkiye
Krizin Neresinde? Calisma ve Toplum, 2009/1, 11-
28.

Yentiirk, N. (1999). Short Term Capital Inflows and
Their Impact on Macroeconomic Structure: Turkey
in the 1990s. The Developing Economies, 37(1), 89-
113.

Yildiz, H. (2006). Tirkiye'de Kamu Kesimi
Bor¢lanma Gereginin Artis Nedenleri ve Kamu
Borglarinin Boyutlari.. Mevzuat Dergisi, 9 (107).

Yigitoglu, A. 1. (2005). 2001 Krizi Sonras1 Dénemde
Tirkiye Ekonomisinin ve Bankacilik Sektoriiniin
Degerlendirilmesi. Sosyoekonomi, 2005-01, 115-
125.

Yorulmaz, R. (2018). ABD Yaptirimlar1 ve Kur
Krizinin Bolge Ekonomilerine Yansimalari.
Ortadogu Arastirmalart Merkezi, No:218 / Eylil
2018.

158



