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Oz

Ekonomik krizler, cagimizin en 6nemli makroekonomik problemlerinden biridir. Krizin ortaya ¢ikardigi yikici etki
ve tekrar toparlanma siireci bu baglamda tartisiimaktadir. Krizle ilgili literatlr incelendiginde, siklikla vurgulanan
iki kriz tirG gézlenmektedir. Bunlar para ve bankacilik krizleridir. Yine bunlarin ikisinin bir arada géruldigu ikiz
kriz tanimi da yapilmaktadir. Finansal krizler olarak da adlandirilan bu krizler farkli siniflandirmalara tabi olsalar
da yarattigi tahribatlar yikici olmustur. Finansal serbestlesme sureci ile birlikte krizlerin gérilme sikligi ve bulasia
etkisi artmistir. Yasanan krizlerin bazilar uygulanan iktisadi politikalar sonucunda ortaya cikarken, bazilar da
uluslararasi ekonomik sistemin isleyisinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, yasanan her yeni kriz, farkl bir
deneyim ortaya koymaktadir. Ancak onca deneyim ve dnleme ragmen krizler yasanmaya devam etmektedir. Bu
dogrultuda kriz teorileri yeniden degerlendiriimekte ve modellemeler gézden gecirilmektedir. 1989 yilinda
sermaye hesabini serbestlestiren Tirkiye Ekonomisi, gecen otuz yilda birden fazla krizle karsilagmistir. Nitekim bu
dogrultuda Turkiye ilk biylk krizini 1994 yilinda yasamistir. 2000 yilinin Kasim ayinda ise, Kasim Krizi olarak
adlandinlanlikidite krizi meydana gelmistir. Kasim krizinin hemen ardindan, Tirkiye tarihinin o zamanki en derin
krizi sayilabilecek2001 Subat Krizi meydana gelmistir. 2008 Kiiresel Krizi ise bir donim noktasi olmustur. Yasanan
krizin etkileri telafi edilirken, kiresel faiz oranlarinda da yikselmeler yasanmistir. Bu da Turkiye'den sermaye
ctkisini hizlandirmistir. Bu baglamda, Turkiye ekonomisinde karsilasilan guclikler ekonomi yonetimi tarafindan
2018, 2020 ve 2021'de Ug kez asilmaya ¢alisiimis, ancak bu (g girisim de doviz krizi ile sonlanmistir. Bu calismada,
Tirkiye ekonomisinin gectigimiz otuz yilda yasadidi finansal krizlerin ele alinmasi amaclanmistir. Bu baglamda
Tiurkiye ekonomisinde yasanan finansal krizlerin sebepleri ve sonuglar, ortaya atilan finansal kriz teoriler
baglaminda degerlendirilmistir. Turkiye'de ortaya cikan finansal krizler, sermaye hesabinin serbestlestigi bir
ekonomik ortam baglaminda incelenmistir. Elde edilen temel bulgu uygulanan neoliberal politikalarinve i¢ politik
gelismelerinkrizlere yol actigi seklindedir. Dolayisiyla gelecekte karsilasilacakfinansal krizlerin slrpriz olmayacadi
ortaya konulmustur.
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The Last Thirty Years in The Turkish Economy: Economic Growth, Financial

Crises And Recovery

Abstract

Economic crises are one of the most important macroeconomic problems in the world. The devastating impact
of the crisis and the recovery process are discussed in this context. When the literature on crisis is examined, two
frequently emphasized crisis types are observed. These are currency and banking crises. A twin crisis, in which
both of these occur together, is also defined. Although these crises, also called financial crises, are subject to
different classifications, the damage they have caused has been devastating. Another important finding that
draws attention at this point is the frequency of crises. With the financial liberalization process, the incidence and
contagious effect of crises have increased even more. Some of the crises that has been encountered in recent
times are caused by the economic policies, while others are caused by the functioning of the international
economic system. In this context, each new crisis reveals a different experience. However, despite all the
experience and precautions, crises continue to occur. In this regard, crisis theories are being reevaluated and
modeling is being reviewed. The Turkish Economy, which liberalized its capital account in 1989, has encountered
many crisis in the past thirty years. In this context, Turkey experienced its first deep crisis in 1994. In November
2000, a liquidity crisis occurred. Immediately after the November 2000 crisis, the February 2001 Crisis occurred,
which could be considered the deepest crisis in Turkey's history at that time. The 2008 Global Crisis was a turning
point. While the effects of the crisis were being compensated, there were also increases in global interest rates.
This process accelerated the capital outflow from Turkey. Therefore, Turkey's economy face difficulties in the
following years. As a result, the global financial conditions and political developments within Turkey caused
financial crises in 2018, 2020 and 2022. This study aims to address the financial crises that the Turkish Economy
has experienced in the past thirty years. In this context, the causes and consequences of financial crises in Turkey
were evaluated in the context of financial crisis theories. The crises that emerged in Turkey were examined in this
study in the context of an economic environment in which the capital account was liberalized. The main finding
is that the implemented neoliberal policies and domestic political development lead to crises. Therefore, it has
been revealed that future financial crises will not be a surprise.

Keywords: Financial liberalization, financial crises, economic growth, macro economy, economic recession.
JEL Codes: GO1, EQO, N10.

1. Giris

Bordo ve digerlerinin (2001) ifade ettigi gibi kriz, cagimizin en 6nemli makroekonomik
problemlerinden biridir. Krizin ortaya ¢ikma yogunlugu, sebep oldugu yikici etki ve tekrar
toparlanma sureci bu baglamda siklikla tartisiimaktadir. Nitekim yasanilan her kriz sirecinin
ge¢mis deneyimlerle karsilastirlmasi krizin ortaya cikardigi olumsuz etkiler hakkinda fikir
edinmeye ve bunlarin Ustesinden nasil gelinecegine dair c¢ikarimlar yapmaya yardimci
olmaktadir.

Krizle ilgili literatlr incelendiginde siklikla vurgulanan iki kriz tlri gozlenmektedir. Bunlar,
para ve bankacilik krizleridir. Yine ikisinin bir arada gorildiugu ikiz kriz tanimi da yapilmaktadir.
Finansal krizler tanimlamasiyla adlandinlan bu krizler, farkli siniflandirmalara tabi olsalar da
yarattigi tahribatlar benzer olmustur. Finansal krizleri anlamak amaciyla ortaya atilan kuramlar
da bu noktada farkliliklar g&stermektedir. Birinci, ikinci ve Uglincli kusak kriz modelleri bu
baglamda ortaya cikmistir. Ozatay'in (2009) belirttigi gibi; karsilasilan krizlerin modellemesinde
ileride dordlincl, besinci ve altinci kusak modellerle de karsilasma olasiligi yuksektir.

Bu noktada dikkat ceken bir diger 6nemli tespit ise krizlerin sikligi olmustur. Yasanilan
finansal serbestlesme sireci ile birlikte krizlerin arttigi gorilmustir. Sermaye giris ve ¢ikislari,
doviz kuru hareketleri ve GSYH'deki kayiplar bu baglamda siklikla takip edilen g&stergeler
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olmuglardir. Nitekim sermaye girisleri sonucunda yasanan sanal refah, sermaye cikislar ile
birlikte Ulkelerin gerceklerle ylzlesmesine vesile olmustur (UNCTAD, 2020, s. 3).

1989 yilinda sermaye hesabini serbestlestiren Turkiye ekonomisi (Bicer ve Yeldan, 2003),
gecgen otuz yilda (1993- 2023) ¢t yurtiginde ve ikisi kiiresel ekonomide gerceklesen bes blyuk
kriz yasamistir. Ekonomide buyulk etkileri olan ilk iki kriz, makroekonomi ve kisisel gelir
dengesini derinden etkilemistir. Uciinci ve kiiresel ekonomiyi de sarsan kriz ve sonrasi ise,
Turkiye ekonomisinde 6nce ‘orta gelir tuzagl’’ yasanmasina ve ardindan da blylmenin
duraganlagsmasina neden olmustur. 2018 yilinda yasanan doviz krizine, 2020 yilinda Covid-19
Pandemisi de eklenince, krizin etkileri ve krizden cikis streci uzamistir (Keyder, 2022). Buna bir
de icerideki politik gelismeler eklendiginde, isler topyekdn icinden ¢ikilmaz bir hal almistir.
Yasanan segimler ve ortaya cikan rejim degisikligi, ekonomideki bagimsiz kurumsal yapilarin
bagimsizliklarini sorgulanir hale getirmistir. Yasanan gelismeler finansal krizlerin etkilerinin
derinlesmesine hizmet etmistir. Ornegin, Merkez Bankasi Uzerindeki faiz indir baskisi ve buna
uymayan baskanlarin goérevlerinden “aflarini istemeleri’ni bu baglamda degerlendirmek
mumkindur. Her ne kadar yabanci sermaye girisi ve cikisi gibi dis faktorlerin finansal krizleri
tetikledigi ifade edilse de iceride yasanan ekonomik ve politik gelismeler kriz stirecini etkileyen
unsurlardan olmustur (Yalginer, 2024: 65-66).

Galismamizda, 1990’lardan ginimiuze gelinen slregte yasanan finansal krizler ele alinmistir.
Ozetle 1994,2001 ve 2008 krizi bu baglamda degerlendirilmistir. Yine 2018-2022 yillari arasinda
yasanan doviz krizlerinin  de degerlendiriimesi amaclanmistir.  Yapilan incelemeleri
sinirlandirmak amaciyla Tarel (2010, s. 29), krizleri finansal serbestlesmenin gergeklestigi bir
ekonomik zeminde incelemistir. Calismamizda da bdyle bir sinirlama dikkate alinmistir.
Dolayisiyla yasanan dis sermaye hareketleri ve finansal kriz baglantilari ¢alismanin odak
noktasini olusturmaktadir. Ozellikle son dénemde yasanan déviz krizi ve salgin sireci gibi
olaganisti durumlar dikkat cekicidir. Bu noktada Ulke icerisinde yasanan ekonomik ve politik
kinlganliklar da krizleri tetikleyen, krizleri derinlestiren ve krizden cikis slrecini uzatan bir rol
oynamistir. Son dénemde Ulke icinde yasanan en dikkat cekici politik gelisme parlamenter
sistemden Cumhurbaskanhgr Hikimet Sistemine (CHS) gegcistir. Gergeklesen politik dontsim,
ekonomik yapidaki donisimi de beraberinde getirmistir. Dolayisiyla son donemde yasanan
finansal krizleri ve ortaya konan ¢éziimleri degerlendirirken yasanan donulsimlerin de dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda calisma Tirkiye'nin son yillarda yasadigi calkantili
donemi ele alarak derinlemesine bir analiz imkani sunmaktadir. Yapilan degerlendirmeler,
Turkiye'nin yasadigi inisli-gikisl streclerle iliskili olan ekonomik ve politik dinamiklere 1sik
tutmayr amaglamaktadir. Bu yaklasim calismanin 6zgUunligini olusturmaktadir. Calismanin
ikinci bélimiinde kriz teorileri tartisilmistir. Uclincti béliimde ise, kriz teorilerinden biri olarak
finansal kriz teorileri ele alinmistir. Bu dogrultuda ortaya cikan modeller incelenmistir.
Dordinct bolimde, Tarkiye'nin finansal serbestlesme sonrasinda yasadigi krizler analiz edilmis,
cesitli ekonomik gostergeler yardimiyla kriz 6ncesinde ve kriz sonrasinda yasanan gelismeler
ortaya konarak, elde edilen bulgular sonu¢ kisminda degerlendirilmistir.

International Journal of Social Inquiry

454
Volume 18, Issue 3, December 2025, pp. 452-478.




Hasan Bakur

2. Kriz Tiirleri ve Finansal Krizler

Kriz kavrami iktisat literattriinde; ¢okintd, durgunluk, bunalim ve buhran gibi terimlere karsilik
kullanilmaktadir. ilgili literatiirde kavram iki sekilde ele alinmaktadir. Bunlardan ilki, Reel Sektér
Krizleri'dir. Bu noktada yasanan krizler kendisini mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon, is gtict
piyasalarinda ise issizlik olarak géstermektedir. ikincisi ise, finansal piyasalardaki sorunlara bagl
olarak ortaya ¢ikan Finansal Krizler'dir (Yicel ve Kalyoncu, 2018, s. 54). Mishkin (1999) finansal
krizleri ters secimden kaynaklanan asimetrik bilgi probleminin oldugu ve ahlaki tehlikenin ¢ok
daha kotu hale geldigi finansal piyasalarda gerceklesen dogrusal olmayan bir kesinti olarak
tanimlar. Mishkin bu sartlar altinda finansal piyasalarin mevcut fonlari daha etkin bir sekilde
kullanamayacagi yani en verimli yatinm firsatlarina yonlendiremeyeceginin altini ¢izmektedir
(Mishkin, 1996; Mishkin, 1997; Mishkin, 1999, s. 710). Goldstein ve Turner (1996) ise finansal
krizi ekonomik aktivitelerdeki keskin dlsls olarak tanimlamistir. Diger taraftan Reinhart ve
Rogoff (2009) varlik fiyatlarindaki yikselis, artan cari islemler acigi ve diisiik ekonomik biyime
gibi gostergelerin Glkenin finansal krizin esiginde oldugunu gosteren gdstergeler oldugunu
ifade etmistir.

Finansal krizlerin siniflandinimasi  noktasinda ekonomi yazininda bir fikir birlikteligi
gorilmemektedir. Bunun nedeni olarak krizin ortaya ¢ikma sebebi, yaratmis oldugu etki ve
toparlanma surecinin farkliliklar gostermesi gibi gerekceler ortaya atilmaktadir. Claessens ve
Kose (2011, ss. 3-4) krizlerin ortak ozelliklere sahip oldugunu belirtirken, krizlerin farkli tirlerde
ortaya ¢ikabilecegini ve tek bir gdstergeyle krizleri siniflandirmanin zor olacagini belitmektedir.
Bununla beraber bankacilik krizi, para krizi ve ikiz krizler gibi genel kabul gérmus kriz tirleri
mevcuttur. Finansal krizler olarak da adlandirlan bu krizler, farkh siniflandirmalara tabi olsalar
da yarattigi tahribatlar yikici olmustur.

Dinyada finansal serbestlesme 6ncesi donemde yasanan krizlerde temel vurgu, Krugman'in
(1979) da ifade ettigi gibi mali aciklarin para basilarak finanse edildigi, bunun da sabit kur
mekanizmasinin ¢oklstne yol actigi seklindedir (Krugman, 1979). Dolayisiyla para politikasi ve
maliye politikasi uyumsuzluguna dikkat ¢ekilen bu erken dénem kriz agiklamalar, daha sonra
yerini kendi kendini gerceklestiren ve dizensiz sermaye piyasalarinin neden oldugu kriz
agiklamasina birakmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1999, s. 473). Bu kendi kendini gerceklestiren
krizlerin ortaya cikmasinda 1980 sonrasinda diinyaya neoliberal politikalarin hakim olmasi etkili
olmustur. Ozellikle sermaye serbestisinin iilkelerin para birimleri ve sermaye piyasalar lzerinde
yarattig1 olumsuz etkiler yadsinamaz. Bu olumsuz etkiler tlkeden Ulkeye farklilik gosterseler de
Ozellikle "gelismekte olan Ulkeler” olarak nitelendirilen Ulkelerde krizlere yol a¢cmistir. Diger
taraftan, benzer olumsuzluklar “gelismis Ulkeler” olarak adlandirilan merkez kapitalist tlkelerde
de gozlenmistir.

Mishkin (1996) finansal krizleri ve finansal krizlerin altinda incelenen bankacilik krizlerinin
dinya ¢apinda ortaya ¢iktigindan bahsetmistir. Artik bu krizlerin sadece gelismis Ulkelerin degil
gelismekte olan ulkelerin de bir 6zelligi olarak ekonomik sahnede gézlendiginin altini gizmistir.
Hatta bankacilik ve finansal krizlerin ekonomiye maliyetinin gelismis Ulkelerle kiyaslandiginda
gelismekte olan Ulkelerde daha ylksek oldugunu ifade etmistir (Mishkin, 1996, s. 1).

Nitekim gerek para krizi (currency crises) gerek bankacilik krizi (banking crises) ve gerekse
de bu iki krizin bir arada gerceklesmesi olarak tanimlanan ikiz kriz (twin crises) ekonomilerin
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gelismislik seviyelerini dikkate almaksizin gesitli etkilerde bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bu
kriz turleri sadece gelismis Ulkeleri degil gelismekte olan Ulkeleri de olumsuz etkilemistir. Bu
calismada, finansal kriz turleri altinda para krizleri, bankacilik krizleri ve bu iki kriz tlrinin bir
araya gelmesiyle olusan ikiz krizlerden bahsedilecektir. Bu baglamda calismanin devaminda
once finansal kriz turleri agiklanacak, daha sonra ise Turkiye'de yasanan finansal krizlere
deginilecektir.

2.1 Para Krizi

ilgili literatirde para krizi, paranin deger kaybinin veya spekdilatif saldinlar altinda déviz
piyasasinda yasanan baskinin siddetine gore tanimlanmaktadir (Nguyen et al, 2022). Bordo
(1998) para krizini, paranin degisim degerine yonelik piyasa tabanl saldir olarak tanimlamistir.
Yine para krizinin, sabit kur sisteminin muhafaza edilmesi ve istikrar ve rekabetciligin
saglanmasi icin sahip cikilan yerel para ve maliye politikalar arasindaki uyumsuzluk neticesinde
otaya ciktigini belirtmistir (Bordo, 1998, s. 7). Para krizi ile kastedilen, reel ddviz kurunun
oldukca kisa bir zaman diliminde yasadigi hizl yukselistir. D6viz kurunun bir birim yabanci
paranin ulusal para cinsinden degeri olarak tanimlandigi dikkate alindiginda, TL'nin yabanci
paralar karsisinda yasadigi deger dususi bu baglamda degerlendirilebilir (Turel, 2010, s. 30).
Bordo (1998), para krizlerinin sonlanmasinin ya devaltasyonla ya da sabit kur sisteminin
¢okmesi ve dalgali doviz kuru sitemine gecilmesi yoluyla olacagini belirtmektedir (Bordo, 1998,
s. 7). Bu noktada, sabit kur rejimine sahip olundugunda yasanacak dissal soklar rezervlerin
kaybina yol agmakta bu da gerekli sterilizasyonlar yapilmaz ise kredi sikismasi, iflaslar ve
finansal krizlere yol agmaktadir.

Para krizlerinin ortaya cikmasinda bircok neden etkili olmaktadir. Ornegin Krugman (1979)
para krizlerinin hukimet bitce aciklarinin yan Grini oldugunu ifade etmistir (Kaminsky &
Reinhart, 1999, s. 475). Krugman'in daha sonra eski para krizi modeli olarak tanimladigi bu
modelde kontrol edilemeyen butce agiklar, sabit doviz kuru rejimi altinda krizle yuzlesilmesine
yol agmistir. Daha sonra ise Obstfeld (1994) bu kriz tanimlamasinin oldukga zayif oldugunun
altini cizmis ve gerek Meksika (1994) gerekse ingiltere ve italya (1992) krizini iyi bir sekilde
aciklayamadigini ifade etmistir (Krugman, 1996, ss. 345-346). Para krizlerinin ¢ikis sebeplerini
aciklamak Uzere 3 kusak kriz modeli Gzerinde durulmaktadir. Birinci Kusak modellerinin
temelinde kur rejimiyle uyusmayan bir para politikasi yatmaktadir. Para politikasinin
uyumsuzlugunun temel sebebi ise, maliye politikasinin gevsek olusudur. Nitekim sabit kur
sistemiyle uyumsuz bir para ve maliye politikas;, uygulanan kur rejiminin ¢dkmesine yol
a¢maktadir. Dolayisiyla birinci kusak kriz modelinin altinda yatan ana faktoriin aslinda zayif bir
iktisadi model oldugu ifade edilebilir. Bu modellerde panik bir hareket yoktur. Kriz g6z gore
gore gelmektedir (Ozatay, 2009, ss. 35-39; Kruskovi¢, 2025). Modelin ortaya gikisina Krugman
(1979) ve Flood & Garber'in (1984) calismalar onculik etmistir. Bu sebeple bu model KFG
modeli olarak da anilmaktadir. Diger taraftan Burnside vd. (2001) birinci kusak kriz modellerinin
ve onlarin modern varyantlarinin ikiz krizleri aciklamada da kullanilabilecegini ifade etmislerdir
(Seyhan, 2007, ss. 69-75).

Dolayisiyla yasanan gelismeler rezervlerde azalmaya yol acarken, bu asamada gelen ani bir
spekilatif atak kalan rezervlerin de yok olmasina sebep olacaktir. Diger bir ifadeyle hikiimetler
daha fazla sabit kur sistemini savunamayacaklardir (Krugman, 1979, ss. 311-312). Bu noktada
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hikimetlerin ellerindeki rezervler pozitif oldugu middetce sabit kurun sirdirilecegi,
rezervlerin yok olmasiyla sabit kur sisteminin ¢Okecegi ve doviz kurunun serbestce
dalgalanacagi ifade edilmistir (Flood & Garber, 1984, s. 3). Sabit kur rejiminin uygulandigi birinci
kusak modellerde, kamu acgigi var ve bu acik para basilarak finanse ediliyorsa, o ekonominin
hak ettigi son cokis olmaktadir. Yani ekonomide &lim kacinlmazdir (Ozatay, 2009, s. 40).
Ornegin, Latin Amerika hikimetlerinin kamu acigini kapatmak istemesi neticesinde para
basarken, merkez bankalarinin sabit kur sisteminde kuru dengede tutma cabalarinin resmi
rezervlerin erimesine yol actigi, bunun da spekiilatif taleple birlesmesi neticesinde doviz krizinin
ortaya ¢iktigi ifade edilmektedir (Sisman, 2006, s. 17).

Ancak, maliye politikalarinin strdirilemezligi Uzerine insa edilmis modeller, 1990’larin ilk
yarisinda Avrupa Para Sistemi’'nin Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM) cercevesindeki para krizlerini
aciklayamamistir (Tarel, 2010, s. 32). Nitekim Krugman'in (1979) ortaya attigi basit model, doviz
rezervleri tikenir tikenmez sabit kur sisteminin terk edilmesi Uzerine kurulmustu. Rezervlerin
bitmesine yakin ortaya cikan spekdlatif atak da yasanan sirecinin agirlasmasina yol agmaktaydi.
Fakat ERM’'nin ¢cokmesi ve bunun Krugman'in teorisiyle agiklanamamasi, yeni modellerin ortaya
¢ikisina vesile olmustur (Obstfeld, 1994, ss. 1-2). Nitekim krizi tecriibe eden Ulkelerin iktisadi
yapilar ele alindiginda, bu Ulkelerin bircogunda biitce agiginin olmadigr gézlenmistir. Diger bir
ifadeyle, ¢cokusu ortaya cikaran bir para politikasi uygulanmamistir. Dolayisiyla, aslinda ikinci
kusak modellerin ilham kaynagi gelismekte olan Ulkeler degil, gelismis Ulkelerin kendisidir. Yine
ikinci kusak modellerde kendi kendini dogrulayan ya da besleyen bekleyisler vardir. Diger bir
ifadeyle panik ataklar mevcut degildir, gorilen her sey iktisadi temellere dayanmaktadir
(Ozatay, 20009, ss. 41, 55). ikinci Nesil Para Krizi Teorisi (Obstfeld, 1994), uluslararasi diizlemde
ortaya c¢ikan likidite sorununu doviz krizinin nedeni olarak gérmemektedir. Nitekim bu
dogrultuda hukumetlerin  iktisat politikasi tercihlerinin  beklentilerle  celismesi  doviz
spekilasyonuna, devaminda ise doviz krizine yol actigi ifade edilir. Bu noktada develiasyon
beklentisi ya da kendi kendini besleyen spekulatif atagin kendisi devalliasyona yol acar. Bu
teori, Avrupa Para Krizini (1992) betimleyen bir modeldir. ikinci nesil kriz teorisinde
devallasyon, istihdam ve fiyat istikrani gibi birbirleriyle celisen ekonomik hedeflerin
gerceklestiriimesinde ekonomik maliyeti dusiren bir secenek olarak ortaya atiimaktadir.
Ornegin, yiiksek issizlik orani karsisinda hiikiimet ekonomiyi canlandirmak icin sabit kur
sistemini terk edebilir. Ya da kur istikrari yabanci yatinmailar icin bir gtivenlik unsuru olarak
gorillyorsa, sabit kuru slrdirmeyi tercih edebilir. Eger sabit kur sistemini slrdirmenin
maliyeti, terk etmenin maliyetinden ylksekse, hikimet spekilatif bir saldin olmadan da
devallasyon yapabilir. Bu noktada, beklentilerin bu politikalarla ne kadar uyumlu oduguna
bakilmasi gerekmektedir. Eger beklentiler sabit kur sisteminin terk edilecegi yonindeyse, sabit
kur sistemini strdirmenin maliyeti artar. Beklentiler iktisat politikasiyla gelisirse, spekilatif bir
saldin nedeniyle sabit doviz kuru sistemi ¢oker ve doviz krizi ortaya ¢ikar (Sisman, 2006, s. 18).
Bu noktada Obstfeld (1994), hikiimetlerin hareket alanini kisitlayan kurumlarin ortaya cikacak
problemleri ortadan kaldirabilecegini belirtmistir. Bu tarz kurumlann yoklugunda bu tip
tehlikelerin her zaman var olacaginin altini cizmistir (Obstfeld, 1994, s. 50). ikinci kusak
modellerde hikimetlerin kur rejimini savunma disinda baska amaglarinin var oldugu ve bu
amaglart  maksimum noktaya ulastirmaya calistiklan kabul edilmektedir. S6z konusu
optimizasyon modellerinin ¢ozllmesi de hikimetin ne zaman ve hangi kosullar olustugunda

International Journal of Social Inquiry

457
Volume 18, Issue 3, December 2025, pp. 452-478.




Tiirkiye Ekonomisinde Gecen Otuz Yil: Ekonomik Biiyiime, Finansal Krizler ve Toparlanma

kur rejimini terk edecegini belirleyecektir. Dolayisiyla gerek hikimetlerin fayda ve maliyeti
gerekse karar birimlerinin bekleyisleri sabit kur rejiminin korunmasina ya da terk edilmesine yol
acacaktir. Bu modellerde dikkat c¢eken nokta, bankacilik sitemini de kurgularina dahil
etmeleridir. Dolayisiyla ulusal paraya karsi spekuilatif saldinlarin baslamasi icin hikimetlerin
para basmasina gerek yoktur. Ekonomideki karar birimlerinin Ulkedeki bankalarin krize distagu
seklindeki beklentisi ve bunlarin hikimetler tarafindan kurtarilacagi algisi da bu spekulatif
saldirllara yol acacak gelismelerdendir (Turel, 2010, s. 32).

ikinci kusak modellerde kacinilmaz son yoktur ancak bu modellerde c¢tkis aniden ortaya
¢tkmaktadir. Diger bir ifadeyle, ikinci kusak modellerde 6lim kaginilmaz degildir. Ekonomide
gri alanlar mevcuttur. Bu gri alanlarin zamanla ortadan kalkma ihtimali vardir. Ote yandan, krize
yonelik éncii gostergelerin de olmadigi vurgulanmaktadir (Obstfeld, 1986; Ozatay, 2009, s. 41;
Kruskovi¢, 2025). Diger bir ifadeyle, birinci kusak modellerde dovize hiicum edilecek zaman
asagi yukar belli iken ikinci kusak modellerde bdyle bir belirlilik mevcut degildir. Bu nedenle
bu modellere” “sunspot” yani “guinesteki leke” modelleri denilmektedir. Bu lekelerde yasanan
degisimler insanlarin psikolojilerini degistirebilir ya da bir tlkede ¢ikan kriz bagka bir Glkeye
bulasabilmektedir. Dolayisiyla yasanan bu ani degisimler krizin zamanlamasini saptamayi
zorlastirmaktadir (Ozatay, 2009, s. 44).

Uclincii nesil Para krizi teorisi ise, birinci ve ikinci nesil para krizi modelleriyle aciklanamayan
krizlere yonelik agiklamayi yapmak icin ortaya atilmistir. Nitekim Krugman, Dogu Asya Krizi'nin,
Birinci ve ikinci Nesil Para Krizi modelleriyle aciklanamayacagini ifade eder. Krugman'a gére bu
krizlerin altinda finans kuruluglarinin verdigi kredilerdeki devlet garantisinin yarattigi eksik
degerleme yani Ahlaki Risk yatmaktadir (Sisman, 2006, s. 18). Benzer sekilde Ozatay (2009) da
1997'nin ortasinda Tayland'da ortaya cikan ve Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler'i etkileyen
Asya Krizi'nin birinci kugsak modellerle aciklanamayacagini ifade etmistir. Bu Ulkelerdeki maliye
politikasinin disiplin altinda oldugunu ifade etmistir. Yine bu Ulkelerde kriz dncesinde ylksek
issizlik oranlarinin olmamasi da issizlik mi sabit kur mu secenegini ortadan kaldirmaktadir. Diger
taraftan ise, krizle birlikte bu Ulkelerin ekonomilerinde ciddi daralmalar gozlenmistir. O halde
uygulanacak bir devalliasyon ile blyime gerceklesecek ve problemler ¢ozilecektir. Ancak ikinci
kusak modellerin dngorileri gergeklesmis olsaydi, bu Ulkelerin blyime rakamlarinda bir
iyilesme gorinmesi gerekmekteydi. Dolayisiyla bu krizin agiklamasinda yeni bir modele ihtiyag
duyulmustur. Uclincii kusak kriz modelleri diye bilinen bu modeller, sirketlerin ve bankalarin
(finans kesiminin) bilanco yapisindaki bozulmalara dayanmaktadir. Bu modeller hem Asya
Krizi'nin hem de 2008 Kiiresel Finans Krizi'nin nedenlerini anlamak agisindan oldukca dnemlidir
(Ozatay, 2009, s. 47).

Uclincii kusak modeller, ulusal paranin deger kaybinin firma ve banka bilancolarinda
yarattigi tahribati analize dahil etmistir. Diger bir ifadeyle, yuklenilen kur riski ulusal paranin
deger kaybetmesiyle banka ve firmalarin 6z kaynaklarinin erimesine yol agmaktadir. Bu durumla
karsilasan bankalar kredilerini geri c¢aginirken, firmalar ise Uretim ve yatinm planlarini
ertelemektedirler. Gelinen noktada ise ekonomi daraltici bir sok ile ylzlesmektedir. Yine
bankalar ve firmalarin uzun vadeli varliklarini veya projelerini kisa vadeli 6diinclerle finanse
etmesi vade uyusmazhgina yol agacaktir. Herhangi bir kaynak sikismasinda ise faiz hadlerind eki
artis bankalar sisteminin kirlgan yapisini arttiracak ve kredi sikismasi egilimini ortaya
gikaracaktir. Bunun da ekonomiye yansimasi daraltici bir sok seklinde olacaktir (Tdrel, 2010, ss.
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32-33). Nakatani (2018) gelismekte olan Ulkeler lzerine yaptigi analizde, verimlilik ve risk primi
soklarinin bu Ulkelerde para krizini tetikledigini tespit etmistir. Almahmood vd. (2020)
calismalarinda sermaye cikisi ve para krizi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda, para
krizinin Ulke icerisindeki gelismelerden etkilendigini gézlemlemislerdir. Ote yandan, sermaye
cikisini etkileyen faktorlin ise kiresel risk algisinda ortaya c¢ikan degisme oldugunu tespit
etmislerdir.

2.2 Bankacihik Krizleri

Bankalar, finansal piyasalardaki en dnemli finansal aracilardandir. Finansal sektorde yasanan bir
aksakligin reel sektdrde ortaya c¢ikaracagr sorunlar disunildugunde, bankacilik krizlerine
yonelik ilginin neden ylksek seviyede oldugu anlasilmaktadir (Nguyen et al.,2022 ). Bankacilik
krizine iliskin geleneksel gorus bu krizlerin banka panikleri veya likidite krizleri seklinde ortaya
giktigidir (Bordo & Meissner, 2016, s. 8). Bankacilik krizleri genelde finans 6zelde bankacilik
kesiminin faaliyetlerini yerine getiremez duruma dismesi olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik
krizleri genellikle mevduat sahiplerinin bankalara hicumu, iflaslar, banka varliklarinin reel
hacminde erime ve kredi sikismasi gibi olaylar ile ortaya cikmaktadir. Nitekim sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve finans kesiminin ekonomik ortamlara uyum saglayamamasiyla
bankacilik krizleri siklikla gorilmeye baslanmistir (Tarel, 2010, s. 30). Bankacilik problemleri,
yukumlalik tarafindan ziyade varlik kalitesindeki bozulmadan kaynaklamaktadir. Nitekim
gayrimenkul fiyatlarindaki ¢okls ya da finansal olmayan sektorlerde yasanan iflaslar bankacilik
krizlerinin baslamasina yol acmaktadir. Finansal problemlerle baslayan sireg, bankalarin
kapanmasi ya da kamu tarafindan zor durumda olan finansal kurumlarin birlestiriimesi veya
devralinmasi seklinde gergeklesen kamu mudahalesinin yasandigi donemde en siddetli haline
ulasmaktadir. 1970'li yillar boyunca toplam 26 para krizi gozlemlenmisken, bankacilik krizi sayisi
3'thr. Bu sayi azhiginin sebebi olarak yapilan yulksek seviyedeki finansal regtlasyonlar
gosterilmistir. 1980'ler ve 1990'lar boyunca para krizleri sayisi ¢ok yutkselmemekle birlikte,
bankacilik krizleri ge¢mis doneme kiyasla dort katina ¢ikmistir (Kaminsky & Reinhart, 1999, s.
476). Ozellikle gelismekte olan ilkelerde bankacilik krizlerinin gérinarligiindeki artis dikkat
cekici olmustur (Goldstein & Turner, 1996). Diger taraftan, Bordo vd. (2001), bankacilik krizine
yonelik yapilan likidite desteginin, krizin maliyetini yulkselttiginin altini ¢izmislerdir. Kamunun
bankalara yonelik bu tarz 6dinclerinin yasanan banka iflaslarinin 6niine gecemedigi ifade
edilmis ve Asya ve Endonezya Ornekleri bu baglamda verilmistir (Bordo vd., 2001, s. 69).
Turkiye'nin yasadigi 2001 krizi de bankacilik krizine 6rnek olarak goésterilmistir (Turel, 2010, s.
30).

Para krizlerinde keskin devaltasyon, c¢ikti Gzerinde olumsuz etki yapabilmekteydi. Nitekim
firmalarin bilancolarindaki bozulma neticesinde kredibilitelerinin azalmasi ya da finansal
kurumlardaki yogun yabanci para yikamlulGkleri veya sermaye akimlarindaki ani kesilmeler,
Uretim Uzerinde daraltici bir etkiye yol acmaktadir. Bankacihk krizleri de kredi aracilik
sureclerindeki bozulma sebebiyle Uretim Uzerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir
(Hutchison & Noy, 2005, s.726). Ote yandan, lacovone et al. (2019) yaptiklar analizde bankacilik
krizlerinin ihracat gelismesini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Diger bir ifadeyle elde
edilen bulgular saglikh bir finansal sistemin ihracatin gelismesi icin gerekli oldugu seklindedir.
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1970'ler boyunca para krizi ve bankacilik krizleri arasinda bir baglanti yokken, 1980
sonrasinda ise bankacilik ve para krizlerinin birbirine gecmesi finansal piyasalardaki
liberalizasyon ile iliskilendirilmistir (Kaminsky & Reinhart, 1999, s. 474). Sermaye kontrollerinin
kaldinldigi ve sermaye hareketinin yiksek seviyelere ulastigi finansal kiresellesme sureci, doviz
piyasalarinda istikrarsizigi da beraberinde getirmistir (Bordo vd., 2001, s. 57). Ancak Bordo vd.
(2001), sermaye hareketleri serbestisinin para krizinin gorilme sikligini aciklamada yeterli bir
argiman olmadigini ifade etmislerdir. Bu noktada para krizinin gérilme sikligi 1972'den sonra
azalmis hatta 1980'lerden sonra bu azalisin daha ylksek oranda seyrettigi ifade edilmistir.
Dolayisiyla sermaye hareketlerinin kontrol edilmesinin para krizini bastirmada ki basarisinin
dustk oldugunun alti cizilmistir (Bordo vd., 2001, ss. 57-58). Diger taraftan Kindleberger &
Aliber (2017) de para krizinin bankacilik krizini tetikledigini bircok érnege atif yaparak ortaya
koymustur (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 6). Bordo (2016) da para krizlerinin bankacilik
krizlerine eslik ettigini ifade etmistir (Bordo, 2016). Ote yandan, Eijffinger ve Karatas (2023)
calismalarinda borg krizi, para krizi ve bankacilik krizi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Elde
ettikleri sonug, bankacilik krizinin borg krizinden 6nce geldigi seklindedir. Bu baglamda Ozili
(2024) ABD'de 2023 yilinda gerceklesen bankacilik krizini gézlemlemistir. ilgili krizin, 2007-2008
Kuresel Finansal Kriz ‘den sonraki en ciddi kriz oldugunun altini gizmistir. Bu kriz, FED'in agresif
faiz artislani sonucunda elinde ylksek miktarda hikimet tahvilleri bulunduran bankalarin
yuksek kayiplarla karsilasmasiyla ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu kayiplar, banka iflaslarinin
yasanacagi korkusuna neden olmustur. Dolayisiyla beklenmeyen tasarruf ¢ikisi, bazi bankalarin
(Silicon Valley Bank, Signature Bank, First Republic Bank and Credit Suisse) likidite sikintisina
dismesine yol agmistir (Ozili, 2024).

Bu noktada ne eski ne de yeni modellerin banka ve para krizi arasindaki etkilesime gereken
Onemi vermedikleri vurgusu yapilmistir. Yapilan gozlemler parasal kriz yasayan ulkelerin ayni
zamanda bankacilik krizi de yasadigini gostermistir. Yasanan bu potansiyel baglanti ikiz kriz
(twin crises) olarak ifade edilmektedir. Tayland, Endonezya ve Kore'nin yasadigi bu ikili kriz
yapisina daha sonra Sili, Finlandiya, Meksika, Norve¢ ve isve¢'de dahil olmustur (Glick &
Hutchison, 2000; Kaminsky & Reinhart, 1999, s. 473).

2.3 ikiz Krizler

Asya Finansal Krizi ile birlikte para ve bankacilik krizlerinin birlikteligi goézlenmis ve bu iki krizi
birbirine baglayan faktorlere yénelik ilgi artmistir. ikiz kriz olarak tanimlanan bu siirecte krizlerin
ortaya ¢ilkma nedenlerine ydnelik calismalar artmistir. Glick & Hutchison (2000), ikiz kriz
fenomeninin finansal olarak liberallesmis gelismekte olan Ulkelerde ortaya ciktigini ifade
etmistir (Glick & Hutchison, 2000). Bu baglamda Glick & Hutchison (2000), gelismekte olan
Ulkelerde bankacilik krizinin para krizine yol actigini tespit etmistir. Diger taraftan Turel'e (2010)
gore ikiz kriz (twin crisis), para krizinin baglangicindan iki yil énce veya sonra bir bankacilik krizi
ile karsilasilmasidir (Turel, 2010, s. 30). Kaminsky & Reinhart (1999) da gelismekte olan llkelerde
1980'ler ve sonrasinda gerceklesen finansal serbestlesme ile ikiz krizin yakindan ilintili
oldugunu vurgulamislardir. Dolayisiyla ikiz kriz fenomeni, 1980ler ve 1990'larda ortaya
ckmistir. ikiz kriz stireci bu baglamda finansal liberalizasyonla iliskilendirilmistir (Kaminsky &
Reinhart, 1999, s. 476). Bordo vd. (2001) de ikiz krizlerin para ve bankacilik krizlerinden daha
yikic etkileri oldugunu ve son donemlerde goérilme sikhginin arttigini ifade etmislerdir (Bordo
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vd., 2001, s. 73). Nitekim 1980-2005 arasinda 51 para krizi ve 33 banka krizine sahit olunmustur.
Bunlarin icerisinden 20 tanesi ikiz kriz seklinde meydana gelmis yani para ve banka krizleri
birbirini takiben ortaya ¢ikmistir (Hutchison & Noy, 2005, s. 725). Dietrich vd. (2011), Blyuk
Durgunluk surecinde Para ve Bankacilik Krizleri'nin, Merkez ve Dogu Avrupa Ulkelerinde es
zamanl olarak ortaya ¢iktigini tespit etmistir (Dietrich vd., 2011, s. 415).

Para ve bankacilik krizi arasindaki baglanti yani ikiz kriz olgusu, c¢iktlyi olumsuz yonde
etkilemektedir. Nitekim uluslararasi finansal islem maliyetlerinin yiksekligi, dolarizasyon,
uluslararasi likiditesizlik gibi faktorler reel ekonomi lGizerinde olumsuz etkiler yaratan ikiz krizin
ortaya c¢cikma olasiigini arttirmaktadir (Hutchison & Noy, 2005, s. 726). Diger ekonomik
gostergelerdeki bozulmalar da ikiz krizin gostergesi olarak degerlendirmek mimkindir. Buna
ragmen para ve bankacilik krizleri arasinda bir nedensellik iliskisinin kurulamadigi da ortadadir.
Bazi durumlarda para krizi bankacilik krizini tetiklerken, bazi durumlarda da bankacilik krizinin
para krizini tetikledigi gorilmektedir (Tirel, 2010, s. 31). Ote yandan Kaminsky & Reinhart
(1998) da bankacilik krizinin para krizinden 6nce geldigini ve yasanan para krizinin ise bankacilik
krizini daha da derinlestirdigi ifade etmislerdir (Kaminsky & Reinhart, 1998, ss. 477-479). Bordo
(1998) ise, Ozellikle gelismekte olan Ulkeler Gzerinde 1980 ve 1990l yillarda yapilan
arastirmalarin ylUzde sekseninde bankacilik krizlerinin para krizlerine neden oldugu, yuzde
15'inin ise nedensellik iliskisini para krizinden bankacilik krizine dogru buldugunu belirtmistir
(Bordo, 1998, s. 7). Dolayisiyla bu iki kriz arasindaki nedenselligin iki yonli oldugu séylenebilir
(Bordo & Meissner, 2016, s. 7).

Turkiye ekonomisi de yukarida bahsedilen kriz tiirlerini gerek yanls politika kararlari gerekse
de kiresel ortamda yasanan bozulmalar neticesinde 6zellikle finansal liberalizasyonun
yasandigi son 30 yil icerisinde aci sekillerde tecribe etmistir. Bu baglamda calismanin
devaminda Turkiye ekonomisinde yasanan finansal krizlerin ele alinmasi amaclanmistir.

3. Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi, Ge¢en Yillar ve Yasanan
Krizler

1980’lerden sonra bagslayan finans, sermaye ve yatinm hareketliligi, kiresellesme ve neo-liberal
politikalarin da etkisiyle 1990’larda hiz kazanmistir. Bu politikalar gelismekte olan Ulkeleri de
etkileyerek bu Ulkelerin disa agilma sureglerini hizlandirmistir. Bu sirecte, finansal entegrasyon
ve liberallesme hizla devam ederken diger taraftan da yeni tip krizler ortaya ¢cikmaktadir. Diger
bir ifadeyle, bir taraftan finansal liberallesme uygulamalarinin basarsi tartisilirken, diger
taraftan ise ylksek faiz, ylksek sermaye girisi ve kur politikalarinin  gelismekte olan
ekonomilerin yapisina ciddi zarar verdigi glindemde kalmistir (Sanli, 2021, s. 132). Diger bir
ifadeyle uluslararasi sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar, Tirkiye ekonomisindeki Uretici
sektorleri olumsuz etkilemistir. Subat 2001 krizi sonrasi Gulgli Ekonomiye Gegis Programi
uygulanmis ve kiresel likidite bollugunun da etkisiyle Tirkiye ekonomisi énemli bir biylime
performansi gergeklestirmistir. Ancak bu dénemde Uretim sirecini destekleyecek ddnlstimler
gerceklestirilememistir. Uretim siirecinde kullanilan girdinin biyik kismi ithal edilmektedir.
Dolayisiyla kiresel finansal risklerin cari denge Uzerindeki olumsuz etkileri Uretim slrecini
zayiflatmaktadir (Akseki vd., 2024: 396). Bu zayifigin sebep oldugu doviz acigi sermaye girisiyle
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kapatilmistir. Ancak sermaye giris ve ¢ikislarindaki ani degisimler istenmeyen sonugclarin ortaya
¢tkmasina yol agmistir.

Boratav'in (2019) da ifade ettigi gibi, Metropol ekonomilerden cevreye doniik sermaye
hareketlerinde ani yavaslama ve tersine dontislerden kaynaklanan finansal ve ekonomik krizler....
ortaya ¢lkmaktadir. Bu noktada 1980'li yillar boyunca Latin Amerika'y1 olumsuz etkileyen borg
krizleri, 1994'te Meksika'da patlak veren “Tekila Krizi"nin yayginlasmasi, 1997'de Tayland'da
patlak veren Dogu Asya Krizi'nin cevreye yayilmasi ve yine 2007-2008 krizinin metropol
ekonomiden cevreye dogru genislemesi bu baglamda degerlendiriimektedir (Boratav, 2019, s.
313). Yasanan gelismeler Ulkeleri gerek yurtici gerekse yurtdisi soklara duyarli hale getirmistir.
Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi bu baglamda Ulkeler arasindaki istikrarsizhdin
geciskenligini arttirmistir (Keyder, 2022). Bu noktada Turkiye 6rnegi de oldukga dnemlidir.
Gunkd Tarkiye finansal liberallesmenin en cok etkiledigi Ulkelerin basinda gelmektedir (Sanli,
2021, s.133).

1980’lerden sonra yasanan serbestlesme hamleleri neticesinde, Tirkiye ekonomisinin de kur
soklarina karsi kirilganligi giderek artmistir (Sanl, 2021, s. 118). Bugra & Savaskan (2015),
Turkiye'de ekonomik kalkinmanin piyasa gidimlu bir yola girdigini ancak bunun igin gereken
kurumsal dizenlemelerin yapilmadigini ifade etmistir. Yasanan siirecin beraberinde bir takim
sorunlara neden oldugunu, bu sorunlarin da 1994, 1999 ve 2001 yillarinda devasa ekonomik
krizlere yol actigini belirtmiglerdir (Bugra & Savaskan, 2015, s. 36). Benzer sekilde Turel (2010),
spekilatif sermaye hareketlerindeki ani yon ve hacim degisikliklerinin, Turkiye'nin yasadigi
1994, 2001 ve 2008-9 krizlerinde ortak ve tetikleyici 6ge oldugunu ifade etmistir (Turel, 2010,
s. 35). Bu baglamda Tirel, 1994 ve 2001 krizlerinin ikiz kriz tanimina uygun oldugunu, 2008-9
krizinin ise tipik bir para krizi oldugunu belirtmistir. Ote yandan, Tiirkiye’nin sermaye hesabini
serbestlestirdigi 1989 yilindan itibaren para krizi ile eslesmeyen bir tekil bankacihk krizi ile
karsilasilmadiginin da altini ¢izmistir. Dolayisiyla gecmis tecribeler, 2008-9 krizini algilama ve
buna karsi énlem almada gec kalinmasina yol acmistir (Turel, 2010, ss. 35-36). Ozatay (2009)
bu noktada, Tirkiye'nin bir kriz deneyimi oldugu ve bu kriz deneyiminde bir kisim krizleri
kendimiz yaratirken bir kisim krizlerin ise baskalar tarafindan bulastinldigini ifade etmistir. Bu
baglamda 1994 ve 2001 krizlerini bizim ¢ikarttigimiz krizler olarak tanimlamistir. 1998-1999
Rusya Krizi ve 2008 kuresel krizi sonrasinda yasanan gelismelerin Turkiye'ye olan olumsuz
etkilerini ise baskalarinin bulastirdigi kriz olarak ortaya koymustur (Ozatay, 2009, s. 26). Yine
2018-2021 yilinda yasanan gelismeler de bu noktada dikkat ¢ekici olmustur. Gerek dissal soklar
gerekse Merkez Bankasi'nin faiz indirimi gibi icsel olaylar Turkiye ekonomisinde kriz stirecinin
yasanmasina yol agmistir.

Bu baglamda Boratav, sermaye hareketlerine agilan cevre Ulkelerin bldyime dinamiklerinin
dis kaynak akimlarindan etkilendiklerini  dolayisiyla bu dis kaynaklarda yasanacak
olumsuzluklarin cevre ekonomilere bir digsal sok olusturdugunu belitmektedir. Nitekim
Turkiye'de 1989'da Turk Parasini Koruma Kanunu'na dayanan 32 sayili kararname ile sermaye
hareketlerini serbestlestirmistir. Bu serbestlestirme siirecinden sonra ise Tirkiye sirasiyla 1994,
1998-1999, 2001, 2008-2009 olmak Uzere dort kriz ile karsilagsmistir. 2018 yilinda yasanan
gelismeler degerlendirildiginde yasanan sirecin Turkiye'nin karsilastigi besinci kriz donemi
oldugu gozlenmektedir. Mart 2018'den itibaren sermaye hareketlerinde yasanan olumsuz tablo
etkisini reel ekonomide de gostermistir. Dolayisiyla yasanan son gelismeler dnceki dort krizi
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hatirlatmistir (Boratav, 2019, s. 314). Bu slre¢ ayrintili incelendiginde 1994, 2001, 2009 ve 2018
yillarinda yasanan gelismeler Tirkiye ekonomisinin ortalama 8 yilda bir kriz sireci ile
karsilastigini gostermektedir.

Bordo vd. (2001), Bankacilik, Para ve ikiz Krizlerin gecilen yiizyillik siire zarfinda tekrar ettigini
ve bu krizlerin ekonomide ortalama 2-3 yil stiren gerilemelere ve ytizde 5-10 arasinda da bir
gayrisafi yurtici hasila kaybina yol actiginin altini ¢izmistir (Bordo vd., 2001, s. 72). Turkiye
ekonomisinde donim noktalan olarak kabul edilen bu doért krizi, dncesi ve sonrasiyla ekonomik
ve mali anlamda degerlendirmek olasidir. Bu noktada ekonomik gdstergelerde yasanan
bozulmalar krizin 6ncl gostergeleri ya da krizin maliyetini gostermesi agisindan 6nemli
olmaktadir. Tirel'in (2010, s. 34) ifade ettigi gibi, Turkiye de gerceklesen krizlerde, krizle ilgili
modellerin olgularini butiun ayrintilan ile gézlemlemeyi beklemek hata olacaktir. Dolayisiyla
yapilan analiz aciklayici olmaktan ¢ok betimleyici olmaktadir. Calismanin devaminda finansal
liberallesme sonrasinda Turkiye'nin  kriz geg¢misi ele alinarak, son donemde yasanan
gelismelerin degerlendiriimesi amaclanmistir. Bu baglamda, Tirkiye'nin sermaye hareketlerinin
serbest birakildigi 1989 yilindan bu yana, 1994, 2000-2001, 2008-2009 ve son olarak da 2018-
2022 yillarinda yasanan krizler incelenmistir (Keyder, 2022).

3.1 1994 Krizi

Turkiye'de 1950-80 donemlerinde yasanan para krizleri ele alindiginda ortaya ¢ikan sonug
krizlerin konjonktlriin gerileme evresinde ortaya ¢iktigi seklindedir. Nitekim 2001 ve 2008
krizleri de bu ifadelerle uyumludur. Ancak 1994 krizi bu agidan diger krizlerden ayrilmaktadir.
Nitekim 1994 Krizi ile konjonktlrin yukselis doneminde karsilasilmistir (Turel, 2010, s. 36).

Turkiye ekonomisinde 1993'Un ikinci yarisindan sonra yasanan gelismeler gézlemlendiginde,
1994 yilinda yasanan krizin birinci kusak kriz modelleriyle oldukca fazla benzer 6zellikler
gosterdigi gorilmektedir. Bu noktada Ozatay'in (2009) dikkat cektigi nokta, Krugman'in 1979
yilinda yayinlanan ve akademik camiada tartisilan makalesinden on bes yil sonra Turkiye'nin bu
krize girme becerisidir. Bu beceri, 6ncesinde yapilan onca tartismaya ragmen Tirkiye'nin
ekonomi yénetiminin bu tartismalardan hic ders cikarmamis olmasidir (Ozatay, 2009, ss. 40-
417).

1994 yilinin baslarinda Turkiye ekonomisi, Cumhuriyet tarihinin en buytk cari ve kamu
agigini vermistir. Strdurilmesi imkansiz olan bu yapi ve politikalar 1994 yilinin Nisan ayinda
yasanan agir iktisadi krizin nedenleri arasindadir. Yine 1993 yilinin son aylarn ve 1994 yilinin
Nisan ay! arasinda gegen sirenin de bu baglamda incelenmesi krizin anlasiimasi agisindan
oldukca dnemlidir. Bu dénemde krizin yénetimi acisindan yapilan yanhslar bu noktada dikkat
cekicidir. Dolayisiyla 1993 sonundan 1994 basina kadar olan dénemde Turkiye'nin kriz
yonetiminde basarisiz oldugu sdylenebilir (Yentlirk & Kepenek, 2000, ss. 484-485). Bu
baglamda 1994 krizi, ekonomi ydnetiminin kotl ve uygulanan politikalarin popdilist olmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan krizlerin en Unllleri arasindadir (BBC NEWS, 2018). Boratav (2016) da
1994 Krizi'nin donemin Basbakani Tansu Ciller'in marifeti oldugunu ifade etmistir. Diger
taraftan, ekonomi politikalarini yoneten Hazine Mustesari ve Mustesar Vekilinin adi da bu
baglamda siklikla zikredilmektedir.
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Siyasi otorite 1993 yili sonundan itibaren faiz ylkiniin ¢ok fazla oldugu ve kisa dénemde bu
faiz yUkUnun uygulanacak politikalarla distrilmesinin  amaclandigi ifadelerini agiklamaya
baslamistir. Bu dogrultuda da ekonomiye likidite enjekte edilmistir. Ancak bu stire¢ dévize olan
talebi arttirmistir. Bunun yaninda yuksek cari islemler acgidi da devallasyon beklentilerini
yukselterek doviz talebinin daha da artmasina yol agmistir (Yenturk & Kepenek, 2000, ss. 484-
485).

Nitekim bu sirecte, ekonomi ve piyasalar devallasyon beklentisi icinde oldugundan 1993
yil sonundan itibaren doéviz kurlar yikselmistir. 1994 yili basinda ise Merkez Bankasi'nin
mudahale satislan ile kurda denge aranmistir. Bu noktada piyasalarin talebi digsmemis, kamu
doviz rezervi de kritik seviyeye inmistir. Faizle miidahale denense de basarili olunamamistir.
Borsa ile dolayli denge arayisi da sonugsuz kalmistir. Sonunda Ucretleri disuren ve yuksek
devalliasyonun ve enflasyonun gliindemde oldugu bir IMF anlagsmasi glindeme gelmistir. Vergi,
Ucretler, bor¢lanma ve TL degerini iceren programin agiklanmasi 5 Nisan 1994 giina yapilmistir.
Bu slirecte, Hazine borglanmasinda ¢ aylik tahviller enflasyonun ok tzerinde faizle satiimis ve
basarl olunmustur. Krizin atesi dusurilmis ama sondirtlemedigi yil sonunda anlasilmistir
(Tarel, 2010; Yenturk & Kepenek, 2000).

"5 Nisan Kararlan” olarak bilinen 6nlemler paketinin temel ilkesi piyasa dengesini gozeten
ve piyasa mekanizmasinin islemesini saglayan bir devlet yapisina gecmektir. Yine paket
icerisinde ekonomide istikrarin saglanmasi, Turk Lirasi'na kararlilik kazandinlmasi, ihracatin
arttinlmasi gibi amaclar ortaya konmustur. Dovize olan talebi doviz rezervi satarak distrecegini
ve bu sirecte dolasimda olacak paranin da istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB)
gidebilecegini dlslnen siyasi otoritenin beklentileri gerceklesmemistir. Bu gerceklesmemenin
nedenlerinden biri devalliasyon beklentisidir. Bu beklenti, piyasaya sirllen dovizlerin alici
bulmasina yol acmistir. Diger taraftan, IMKB'nin disiik islem hacmi de piyasa da dolasan
spekdlatif sermayeyi cekme kapasitesine sahip degildir. Nitekim Ocak 1994'te doviz kuru 19
000TL/$ ve Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar dolar olarak gerceklesmisken, Nisan 1994'te
doviz kuru 38 000 TL/$ cikmis ve rezervler de 3 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Yine dovize
olan talebi kesmek ve kisa vadeli borglari 6deyebilmek amaciyla Mayis 1994'te ytzde 400 faizli
borclanma kagitlar devreye strtlmustir (Yentirk & Kepenek, 2000, s.485). Yuksek faizli devlet
kagitlan buylk ilgi gormis ve kisa siirede satiimistir. Hatta bankalar mevduat (repo) faizlerini
artirmak zorunda kalmistir.

5 Nisan 1994'te aciklanan oOnlemler paketi (zerine ellerinde dodvizle bekleyenler
yuksek/resmi kurdan paralarini bozdurmustur. Yeni kur (38 bin TL) piyasalarda kabul gormis
ve yilsonuna kadar bu durum strmustir. Hazine borclanmasinda sorun gegici olarak ortadan
kalkmis diger bir ifadeyle krizin Ustl simdilik ortllmastar.

Tablo 1
5 Nisan Kararlart (1994) Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinin Durumu
Yil GSYH (milyar$) KBMG (%) BUYUME (%) KUR (TL/$)*
1993 178.7 3.065 7.6 8-14 Bin TL
1994 132.3 2.169 -6.0 14-38 Bin TL
1995 170.1 2.794 8.1 38-60 Bin TL

Kaynak: TUIK, 2023
Not. " Kurlar yilbasi ve sonu olup, TL sifirlari nedeniyle bin olarak ifade ediliyor.

International Journal of Social Inquiry

464
Volume 18, Issue 3, December 2025, pp. 452-478.




Hasan Bakur

Krizin faturasi ise yilsonunda milli gelir ve biylme rakamlari netlestiginde ortaya ¢ikmistir.
Yasanan gelismeler sonucunda 1994 yilinda GSYH 132.3 milyar dolar olmustur. Bunun anlami
dlkenin bir yilda (1993-1994) yasadigi 46.4 milyar dolar degerindeki refah/gelir kaybidir.
Kisilerin de yillik gelirleri 3.065 dolardan 2.169 dolara indigi icin 896 dolarlik fakirlesme
yasanmistir. Bireysel ve toplam milli gelirdeki bu disus, ekonominin buyidmesini olumsuz
etkilemis ve gerceklesen biytime rakami % -6.0 olmustur.

Alinan kararlarin 6demeler dengesi, doviz kuru, kamu dengesi ve faiz orani tizerinde oldukca
sinirli etkileri oldugu g6zlenmistir. Bu dénemde yasanan yuksek oranli devaliasyonun etkisiyle
ihracatta artis gerceklesmistir. ithalatta yasanan yavaslama neticesinde de dis ticaret
dengesinde bir iyilesme gdzlenmistir. Ancak 1996 yilinda dis ticaret agigi tekrar blylUmustir.
Yine 1995-96 doéneminde Ulkeye giren kisa vadeli yabanci sermaye 1994 oOncesi ile
kiyaslandiginda daha da artmistir. Dolayisiyla TL'deki degerleme devam etmistir. Artan faiz
odemeleri bitce Uzerinde ciddi yuk olusturmus ve 1996 yilinda faiz 6demelerinin konsolide
bltce Uzerindeki payi yuzde 50'lere c¢ikmistir (Yentirk & Kepenek, 2000, ss. 488-489).
Dolayisiyla yasanan bu gelismeler, 5 Nisan kararlarinin yetersizligini gézler dniine sermektedir.

Her ne kadar 5 Nisan kararlari o yili olumluya cevirse de ekonomi 1995'ten itibaren kuguk
turbulanslar icine girmistir. Hazine borclanmasi, enflasyon, faizler ve kurlar yiksek seyrini
sirdirmus ve kimi zaman kiicik ve sorunlu bankalar kamuoyunun giindemini mesgul etmistir.
O nedenle de doksanlarin basinda 80°e ulasan banka sayisinin 2001 krizinde 40'a diismesine
sasirmamak gerekmektedir. Ustelik Tirk Hazinesi banka kapatma/kurtarma operasyonlari
sonucu yaklasik 40 milyar dolarlik destekle buyuk bir mali yuk tstlenmistir (Sonmez, 2015). O
yillarin enflasyonuna kurlar kadar biitceden yapilan bu tir destekler de katki saglamistir. Bu
baglamda, ikinci buyuk krizin 6nclisi doksanlarin sonunda sorunlu ekonomiye uygulanan IMF
programinda yer alan onlemler olarak ifade edilmistir. Ek olarak Asya ve Rusya krizleri de
Turkiye Ekonomisini ¢ok etkilemese de 2001 krizine gidisi kolaylastirmistir.

3.2 2001 Krizi

1990’larda yasanan sermaye hareketliligi, 1997-1998 yilinda milli gelir ve kisi basina milli gelirde
bir artisa yol agmistir. Ancak yasanan bu blyime sireci beraberinde enflasyon, milli gelirdeki
pay! artan i¢ ve dis borglar, faiz 6demelerinin bitce Uzerindeki agirlasan yikl gibi bir dizi
olumsuzlugu da beraberinde getirmistir. Bu olumsuzluklarin giderilmesi dogrultusunda ise IMF
ile Aralik 1999'da bir stand-by anlasmasi imzalanmistir. Yasanan butin olumsuzluklara
anlasmanin 6ngora hatalari da eklenince Turkiye ekonomisinin dibe dogru gidisi hizlanmistir
(Kazgan, 2006, s. 441).

Bu dénem, gelismekte olan ulkelerin bircogunun ekonomik krizlerle karsi karsiya oldugu bir
dénem olmustur. Ekonomilerdeki dalgalanmalar Asya Krizi (1997-1999) ile baslayip Rusya'ya
(1998) ve Latin Amerika'ya sicramistir. Her ne kadar bu Ulkeler farkli ekonomik yapilara sahip
olsalar da ilgili Ulkelere IMF tarafindan &nerilen iktisat politikalari ayni olmaktadir. Nitekim
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, denk bitge ve siki para politikasi bir daha krizlerle
karsilasiilmamasi icin bu Ulkelere 6nerilmekteydi. Yine doviz kurunun sabitlenmesi yoluyla
enflasyonla micadele de bu Oneriler arasindaydi. Nitekim doéviz kurunun belirli bir sire
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sabitlenmesi ile devallasyon-enflasyon sarmalinin  kirlacagr ve enflasyona yol acan
olumsuzluklarin ortadan kaldirllacagi ifade edilmistir (Yentirk, 2005, s. 85; Kazgan, 2006, s.442).

1997'de patlak veren Dogu Asya Krizi'nin Turkiye'ye yansimasi Temmuz 1998'de
gerceklesmistir. Bu yansima sermaye hareketlerinde daralma seklinde kendini gdstermistir.
Nitekim toplam sermaye girislerindeki dusts 20 milyar dolari agsmistir. Her ne kadar sinirli etki
olarak adlandirilsa da yasanan bu dissal sok milli gelirin %1.9 daralmasina yol agmistir. Ancak
1999 yilinin Temmuz ayinda yasanan buyuk deprem kicilme ivmesini yilin ikinci yarisina da
yaymis ve 1999 yilindaki kiigiilme %3.7 olarak gerceklesmistir (Boratav, 2016).

1999 yilina gelindiginde kamu kesiminde devam eden makroekonomik dengesizliklerin artik
daha fazla sirdirilemeyecegi anlasiimistir. Hikimet IMFin de destegiyle yeni bir istikrar
programi uygulamaya karar vermistir. Aslinda istikrar programlari 1990'lar boyunca sik sik
glindeme gelmis, ancak uygulamadan kisa sirede vazgegilmistir. Bahsedilen bu yeni program
ise, kur istikrarini temel ¢ipa olarak kullanarak enflasyonu distirmeyi amaclamistir. Stregle ilgili
Turel (2010), Asya ve Rusya krizlerinin Tirkiye'yi fazlasiyla kaygilandirdigini ifade etmistir. Tirel,
bitin bu yasananlarin Kasim 1997'de baslayan IMF Yakin izleme siirecinin Aralik 1999 tarihli
“stand by” anlasmasina dénusmesinde etkili oldugunun altini ¢izmistir (Turel, 2010, s. 36).

2000 yih sonunda piyasalarda denge tutturmak icin alinan Onlemler ddviz talebinin
ylkselmesi ve faizlerin artmasina neden olmustur. Bankalarin doviz ve TL talepleri artmistir.
Piyasaya surilen TL'nin dovize yonelmesi, Merkez Bankasi tarafindan “ddvize hlicum” (currency
attack) olarak tanimlanmistir. Yasanan gelismelerde IMF'nin dnemli payi oldugu ifade edilmistir.
Merkez Bankasi, IMF'nin “NiV Kurali” nedeniyle piyasaya likiditeyi sinirl verebiliyordu. Para
kurulu benzeri bir kural olan NiV kuralina gére parasal taban Merkez Bankasi'nin net dis
varliklarina goére belirlenmistir. Bu duzende para-faiz politikasi olmamasi programin otomatik
mekanizmasi gibi algilanmistir. Ancak yabanci kaynak giris-gikisinda yasanan bir aksama para-
faiz intibakinin yapilmasi sebebiyle iktisatcilar arasinda tedirginlik yaratmistir (Uygur, 2001, s.
10). Dolayisiyla, Kasim ayi sonunda faizler ylizde yiiz olarak telaffuz edilmeye baglanmistir. Bu
baglamda, Kasim ayinda yasanan krizde ortak goris bu programin tasariminin hatali oldugu
yoninde olmustur (Pamuk, 2014, s. 282).

Programin tasarim eksikliginden kasit, kamu maliyesindeki aciklarin Uzerine gidilmemesidir.
Nitekim kamu aciklarini finans etmekle goérevlendirilen kamu bankalarinin gérev zararlari da bu
dogrultuda surekli artis egiliminde olmustur. Her ne kadar gecen zaman diliminde bir miktar
iyilesme saglansa da Ecevit Hikimeti'nin gerekli siyasal iradeyi bir tirli ortaya koyamamasi,
finansal piyasalari olumsuz etkileyerek sermaye cikisina yol a¢mistir. Yine uluslararasi
alacakhlann paralarini garanti altina almayi amaclayan IMF'in sabit kur istikrari i1srar da krizi
kaginilmaz hale getirmistir (Pamuk, 2014, s. 283). Kasim 2000 krizi ertesinde, bu kez Subat
ayinin ikinci yarnsinda yasanan bir siyasal kriz (Anayasa Kitapcigi tartismasi) Turkiye
ekonomisinde yeni bir ekonomik krizin gun yuzine ¢ikmasina yol a¢cmistir. Bu slrecte,
piyasalarda kaos ve belirsizlik ortami olusmus, faizler ve kurlar hizli bir sekilde ylkselmistir. Yine
bu krizde en dikkat ¢eken ise “TL kithg1” olmustur.

Her ne kadar 2000 yilinda baslatilan programin ilk asamasinda faizlerin bir miktar distsu
programin basar saglar gibi géziukmesine yol agsa da yilin ikinci yarisinda yasananlar
beklentilerin tersine donmesine sebep olmustur. Nitekim 6zel ve kamu bankalarindaki sorunlar

International Journal of Social Inquiry

466
Volume 18, Issue 3, December 2025, pp. 452-478.




Hasan Bakur

2001 yihinda buyuk bir kriz ile karsilasilmasina yol agmistir. Birkag glin icerisinde gerceklesen 20
milyar dolara yakin sermaye cikisi neticesinde Hukimet sabit kur cipasini terk etmek zorunda
kalmistir. Yine 2001 yilinda GSYH yiizde 6 oraninda diserken, Uretim ve istihdamda da 6nemli
kayiplar yasanmistir (Pamuk, 2014, s. 283).

2001 yilindaki bankacilik ve finans krizinin etkileri cok agir olmustur. Ozel ve kamu bankacilik
kesimindeki blylk aciklar nedeniyle gecelik faiz 2000 yilinin sonunda ve Subat 2001'de ylzde
6000'e kadar yukselmistir. Yine yasanan sermaye cikislari, doviz rezervlerini azaltmis ve TL diger
para birimleri karsisinda ytizde 50 deger kaybetmistir. Finans sektoriinde yasanan bu kriz Gretim
cephesini de olumsuz etkilemis ve 2001 yilinda GSYH ylzde 6 oraninda azalmistir. Yine kriz
etkisini igsizlik rakamlarindaki artis ve yoksulluk hizindaki yikselisle de gostermistir (Pamulk,
2014, s. 285).

IMF destekli (17. stand-by) 2000 programi uygulamadan kaldirimis ve 2001 yilinda IMF ve
Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin destegi ile (18. stand-by) yenilenerek “Guglu
Ekonomiye Gecis Programi” adi altinda tekrar uygulanmistir. Uygulamanin basina Dinya
Bankasi'ndan Kemal Dervis getirilmistir. Bitce disiplini ve kiiresel para ve sermaye piyasalarinda
yasanan likidite bollugunun etkisiyle 2002-2007 yillarinda enflasyon dismdus, borglanma
kolaylagmis, doviz ve faizde gerileme yasanmistir (Tlrkiye Bankalar Birligi, 2008). Bu yillar da
yakalanan basarinin arkasinda hem ydnetim basarisi hem de genel kosullarin etkisi oldugu ifade
edilmistir.

2001 programi, 1980 sonrasinda IMF destegiyle ve Washinghton Mutabakati cercevesinde
hazirlanan diger programlardan farkliliklar iceriyordu. Daha Onceki programlarda makro
dengeler kurularak, piyasalar fiyat mekanizmasinin isleyisine birakilmaktaydi. Artik tekil
piyasalarin isleyisinin dizenlenmesi ve denetlenmesi 6zerk kurumlara devrediliyordu. Merkez
Bankasi'nin ozerkligi bu baglamda degerlendiriimektedir. Bu sayede MB'nin Hazineye kredi
agmasinin 6nine gecilmistir. Yine olusturulan Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'da
(BDDK) bankacilik kesimini denetleyecek bir 6zerk kurumdur. Bu kurumun da siyasal iktidardan
bagimsiz olmasi tasarlanmistir. Dervis ve IMF ekibi tarafindan hazirlanan ve Mecliste kabul
edilen program, secimden sonra iktidara gelen AK Parti tarafindan da benimsenmis ve
uygulanmistir ~ (Pamuk, 2014, s. 286). Bu donemde bircok mevzuatta degisimler
gergeklestirilmistir.

Ornegin, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra dalgali kur rejimine gegilmistir. Fiyat
istikrari nihai amag olarak benimsenirken bu dogrultuda Merkez Bankasi'na yasa ile arag
bagimsizhg verilmistir. Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflenmesinin belirlendigi
ve oOrtik bir sekilde uygulandigi bu dénemde kisa vadeli faiz oranlar da temel politika araci
olmustur. Sonug olarak, déviz kuru ve finansal piyasalarinin oynakligi azalmistir. Ayni zamanda
risk priminin azalmasi para politikasinin kredibilitesini de yukseltmistir. Bu sayede enflasyon
oraninda dususler gerceklesmis ve istikrarli bir ortam yaratilmistir (Akdeniz, 2021: 294; ilhan vd.,
2023: 164-165).

Turkiye ekonomisinde 2000/2001 krizi kisa slrede atlatilsa da bu krizin makroekonomik
gOstergelere yansiyan bir maliyeti olmustur. Kriz dncesi ve sonrasinda gdzlemlenen GSYH,
KBMG ve diger ekonomik gostergelerdeki degisim bu yorumu dogrulamistir.
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Tablo 2
Bankacilik (Likidite) Krizi (2000/2001) Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinin Durumu
Yil GSYH (milyar$) KBMG ($) BUYUME (%) KUR (TL/$)
2000 265.3 (271.7)* 2.985 6.8 675 TL
2001 196.7 (200.9)* 2.103 -5.7 1.453 TL
2002 230.4 (236.3)* 2.598 6.2 1.647 TL

Kaynak: TUIK, 2023
Not. “ Rakamlar TUIK'in milli gelir hesabini revize &ncesine aittir. Tabloda yer alan parantez icindeki GSYH rakamlari yeni hesap
sistemine goredir.

Kriz, hem genel ekonomiyi hem de kisi basina disen gelirleri yillar sonra bir kez daha
derinden etkilemistir. Toplam milli gelir (GSYH) 68.6 milyar dolar gerilerken (365.3- 196.7) asil
etkisini kisi basina milli gelirde gdstermistir. 5 Nisan krizi ile 3 bin dolarin altina inen KBMG vyillar
sonra 1997 ve 1998'de 3 bin dolar sinirini asmistir. Bankacilik krizi ile yeniden 3 bin dolarin
altina inmis ve kisi basi olarak gelir kaybi/fakirlesme 882 dolar olmustur. Hatta 1998'de 3.171
dolar olan KBMG dort yil aradan sonra 2003 yilinda 3 bin 383 dolara ylkselmistir. Diger taraftan
toplam milli gelirde (GSYH) toparlanma ise 5 yil sirmus ve 1998'de 270 milyar dolar olan GSYH,
2003 yilinda 304 milyar dolara yukselmistir.

1994 ve 2001 krizlerinin ekonomiye en buyuk faturasi finans sektoriine olmustur. Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ydnetimin midahalesiyle 22 banka sistem disina cikariimis ve
bunlarin Tirk Hazinesi'ne maliyeti yaklasik 40 milyar dolar olmustur. Siyasetciler de bu
faturadan nasibini almistir. Sadece o dénemin iktidar mensuplari degil, 1990'lar boyunca
ekonominin sorumlulugunu Ustlenen her siyasal partiye karsi halkin buyuk bir tepkisi olmustur.
Nitekim bu tepki Adalet ve Kalkinma Partisi'nin tek basina iktidara gelmesi ile viicut bulmustur
(Pamuk, 2014, s. 283). Bazi partiler de misyonunu tamamlayip tarihteki yerini almistir.

3.3 2008 Krizi

2001 krizini izleyen yillarda Tirkiye ekonomisi yabanci sermaye girislerinin yogun oldugu,
blylk ve surekli cari islemler acigi veren ve yuksek dig bor¢ stoku olan bir Ulke olarak
adlandinlmistir. Turkiye bu agidan Orta ve Dogu Avrupa Uulkeleri, Meksika ve Gliney Avrupa
Ulkeleri ile benzer ozelliklere sahip Ulke olarak tanimlanmaktadir (Boratav, 2009, s. 12). 3 Kasim
2002 yilinda iktidan kazanan Adalet ve Kalkinma Partisi, mevcut ekonomik programa sadik
kalarak bir middet devam etmistir. Bu noktada uluslararasi konjonktlriin de etkisi ile
ekonomide oldukca 6nemli asamalar kaydedilmistir. Ancak yasanan kiresel kriz her ne kadar
2008 yilinda “Turkiye'yi teget gecti” seklinde yorumlansa da 2009 yilindaki negatif biylime
krizin boyutlarini gozler 6niine sermistir (Egilmez, 2018, s. 198).

Bu surecte yasananlar oldukga dikkat cekiciydi. Yeni mali Grtinlerin piyasadaki mevcudiyeti
dénemin en o6nemli gelismelerindendir. Bu yenlikler etkisini ABD konut piyasasinda
gOstermistir. Artik verilen krediler, kredi geri 6denene kadar bankanin bilancosunda
kalmamaktadir. Bu krediler baska bir finans kurumuna satilmakta, bu kurumlar da bu alacaklar
karsilik olarak gostererek tahvil ihrag etmektedir. Diger bir ifadeyle, ihrag edilen tahviller ipotekli
konut kredisine dayanmaktadir. Dolayisiyla, bu tahviller satilarak piyasadan fontoplanmaktadir.
Bu tahvilleri yani ipotekli konut kredisine dayanan menkul kiymetleri alanlar ise, bu menkul
kiymetleri baska menkul kiymetlerle karistirarak yeni Urinler ihrag etmekte ve piyasadan tekrar
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fon toplamaktadirlar. Konut fiyatlarinin yikseldigi ortamda her sey gullik gdlistanlikken, konut
fiyatlarinda yasanan disus riizgan tersine ¢evirmistir. Yani ev alanlar borglarini 6deyememis, bu
krediye dayanan tahvilleri ve bunun tirevlerini bilancolarinda tutan mali kurumlarin ise
bilancolar bozulmustur. Mali kurumlarin ellerinde ise mali varliklar var ama bu mali varliklarin
piyasa degeri belirsizdir. Ayrica hangi mali kurumun bu kagitlan tuttugu da mechuldir. Bu
karmasik yapi ve belirsizlik bir gliven bunalimini beraberinde getirmistir. Bankalarin birbirine
glvenlerinin kalmamasi bankalar arasi faizi asirn derecede yikseltmistir. Bu noktada merkez
bankalarn devreye girmis ve likidite ihtiyacini karsilamak igin bankalara likidite destegi vermistir
(Ozatay, 20009, s. 57).

2008'in sonbaharinda ABD’deki ipotekli konut kredisi piyasalarinda baslayan kriz hizla diger
Ulkeleri de etkileyerek krizin kiresel bir hal almasina sebep olmustur. Nitekim bu kuresel
finansal kriz Turkiye'yi de etkilemistir. Turkiye'ye yonelik dis sermaye girigleri durma noktasina
gelmis ve ihracat piyasalarindaki yavaslama ile birlikte ihracat gerilemistir. Bu baglamda kiiresel
finansal kriz ile birlikte hem sermaye girislerinin durmasi hem de yabanci sermayenin Glkeden
¢tkmasi sebebiyle 2009 Mart ayinda dolar kuru 1.70'e kadar yukselmistir. Yine 2008 yilinda
ekonomik blyime ytzde 0.8 olarak gerceklesirken, 2009 yilinda ekonomi ylizde 4.8 daralmistir
(Orhangazi & Yeldan, 20233, s. 175).

2008 Kuresel Finans Krizi, sadece fiyat istikrarina odaklanan para politikasinin
sorgulanmasina neden olmustur. Fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin da para politikasi
uygulayicilari tarafindan dikkate alinmasi gerektiginin alti gizilmistir. Bu baglamda Merkez
Bankas! yasanan finansal dengesizliklere kayitsiz kalmamis ve para politikasi ile makro ihtiyati
politikalar birlikte ylrlterek fiyat istikrari ile finansal istikrari es anli yuritmeye calismistir.
Uygulanan politikalar sonucunda finansal istikrarda onemli gelismeler gerceklesse de ayni
basarinin fiyat istikrari icin saglandigini séylemek muimkin degildir. Nitekim enflasyon
hedeflerindeki yukari yonli sapmalar yasanan basarisizhigin ciktisi olarak ortaya konmustur
(Akdeniz, 2021:294-295).

Egilmez (2018), AKP iktidarinin ilk 6 yilinda KBMG'de olduk¢a dnemli bir artis temposu
yakaladigini ancak devam eden Ug yilda bu ivmesini kaybettigini belirtmistir. Hatta Turkiye'yi
orta gelir tuzagindaki Ulke olarak tanimlamistir. Nitekim KBMG'nin 10 bin dolar seviyesine
takilmasini da bunun kaniti olarak sunmustur (Egilmez, 2018, s. 198). 2008 yilinda ilk kez 10 bin
dolar olan KBMG 2009 yilinda 8.590 dolar olarak gergeklesmistir. Yani kisilerin 1 yil sonra doviz
olarak geliri artmadigi gibi gerilemistir.

Tablo 3

Kiiresel Kredi (Ekonomik) Krizi (2007/2008) Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinin
Gorinimi

Yil GSYH (milyar$) KBMG ($) BUYUME (%) KUR (TL/$)*
2007 648.6 9.333 4.7 1.3TL
2008 742.0 10.436 0.7 1.29TL
2009 616.7 8.590 -4.7 1.54 TL

Kaynak: TUIK, 2023; T.C. Cumhurbaskanhgi Strateji ve Biitce Baskanligi, 2015
Not. " Yillik ortalama dolar kurudur.
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2009 yilinda yasanan ylzde 4.7 kigulmenin ardindan Turkiye ekonomisi inisli cikish bir
performans ortaya koymustur. Bu tablo bize blylmenin istikrarli olmadigini net bir sekilde
kanitlamistir (Egilmez, 2018, s. 199). Kuresel kriz, gectigimiz yillarda yakalanan ivmenin sonuna
gelindigini gdstermistir. Bu gelismede, dis etkenlerin yani sira iceride yasanan siyasal calkantilar
da etkili olmustur. Ayrica, bolge Ulkeleriyle olan iliskilerin olumsuzluklarini da gézden uzak
tutmamak gerekmektedir. Ornegin, giniimiizde sayilari milyonlari asan Suriyeli gécmenler
Turkiye ekonomisine biyuk bir yiktir.

Kiresel Finans Krizi sonrasinda Fed, faiz oranlarini sifira disirmenin yeterli olmadigini
go6zlemlemis ve genis capl bir varlik alim programina baslamistir. Bu miktarsal genislemeyi
ingiltere, Japonya ve Avrupa Merkez Bankalari da izlemis ve kiiresel likiditede muazzam bir artis
yasanmistir. Bunun sonucu olarak da Turkiye ve benzeri ekonomilere buyuk miktarda bir
sermaye girisi gerceklesmistir. Bu sermaye girisleri sonucunda TL degerlenmis ve faiz oranlari
da dismustir (Orhangazi & Yeldan, 2023a, ss. 175-176; Mishkin, 2022). Yasanan bu gelismeler
bir miktar toparlanmaya yol a¢sa da gelecekte gerceklesecek yeni bir krizin de kapilarini
aralamistir.

3.4 Tiirkiye’de Durgunluk ve Enflasyon Dénemi: 2018-2022

2002-2013 donemine bir bitin olarak bakildiginda, yiksek dis sermaye giriglerinin TL'nin reel
olarak deger kazanmasina yol actigi ifade edilmistir. Bu stire¢ hem hikimetin hem de distk
enflasyon ortami saglamayi amaglayan Merkez Bankasi'nin isini kolaylastirmistir. Nitekim dasik
kur, dustk faiz, distk enflasyon ve yiksek blylime ile dnemli bir basar hikayesi yaratildigi
siklikla tekrarlanmistir. Her hikayede oldugu gibi bu hikdyenin de sonuna gelinmistir. Fed'in
2013'Gn ortalarinda tahvil alimlarini  azaltmaya baslayacagini  duyurmasiyla bu son
gerceklesmistir. Ancak Fed'in tahvil alimlarini azaltmakta hizli davranmayacaginin anlasiimasiyla
birlikte, Turkiye ve benzeri Ulkelere sermaye girisi yeniden canlanmis ve Turkiye'de fonlama
oranlar yine gevsemistir (Orhangazi & Yeldan, 2023a, s. 176).

2015 yilindan itibaren ABD'de baslayan politika faizi artisi Tlrkiye'nin de aralarinda
bulundugu Ulkelere sermaye girisinin azalacaginin bir gostergesi olmustur. Nitekim 2016 yilinin
Temmuz ayinda yasanan darbe girisimi sonrasinda Turkiye'de politika yapicilar kredi
genislemesini desteklemis ve bu sayede ylksek blyimeyi stirdirmek istemistir. Bu noktada
kiresel finansal kosullar kaynakli problemler de bu sayede ertelenmistir. Ancak bu erteleme her
zamanki gibi sorunlarin daha da biylimesine yol agmistir. Her ne kadar Turkiye 2017 yilinda
yluzde 7,4'lik bir blyUme yakalasa da uluslararasi kredi piyasasindaki daralma kredi
imkanlarinin zorlasmasina sebep olmustur. Bu noktada Tirkiye'de de faiz oranlar yikselirken
diger taraftan TL'deki deger kaybi dnceki yillara nazaran daha da artmistir. Nitekim bu kayiplar
sonucu 2016 yilinin Temmuz ayindan 2017 yilinin sonuna kadar TL'nin ABD dolari karsisindaki
deger kaybi yuzde 20,5'i bulmustur (Glingen, 2018, s. 449). Dolar 2017 yilini 3.76-3.78 TL alis-
satis rakamlan ile kapatirken, 24 Haziran 2018'de gerceklesen Cumhurbaskanligi ve genel
secimlerinin ardindan hizla yikselmistir. Segimler 6ncesi 23 Mayis'ta doviz kurundaki artis
karsisinda Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) olaganusti toplanarak, faiz artirimi
kararini vermistir. Kurda yasanan bu artis, enflasyon oranlarinin yillar sonra ytizde 20'nin tzerine
gtkmasina sebep olmustur (Diken, 2021)
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2018 Temmuz-Agustos doneminde TL'nin degeri ¢cok hizli dismustir. Haziran 2018'de 4.58
TL olan dolar kuru, 14 Agustos 2018'de 6.89 TL olmustur. Bu surecte yasanan gelismeler oldukca
onemlidir. 9 Temmuz 2018'de Cumhur Baskanhgi Hikimet Sistemine (CHS) gegilmis ve ertesi
gln yeni bir ekonomi ydnetimi kurulmustur. CHS kapsaminda kurulan bu yeni ekonomi
yonetimi ilk dort ay icinde ciddi bir doviz krizi ile karsi karsiya gelmistir. Devam eden sirecte
ise ekonomik durgunluk, artan borclar ve issizlik oranlar gibi problemlerle yiizlesiimistir. Ulkeye
sermaye girisi kesilmis, devlet butcesiyle desteklenen insaat sektorinin yarattigr bliyime
dénemi ise sonlanmistir. 2018, 2019 ve 2020 yillarinda GSYiH sirasiyla %2.8, % 0.9 ve %1.8
oraninda blyimdstir (Bedirhanoglu, 2019; Keyder, 2022).

TL'deki hizli degersizlesmeyi 6nlemek amaciyla ekonomi yonetimi doviz krizine Ui asamada
mudahale etmigtir. Bunlardan ilki, TL'nin yurt disi piyasalardaki likiditesini kismaktir. ikinci adim,
sert faiz artislan olmustur. 13 Eylil 2018'deki Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizi %17.75'ten % 24'e yikselmistir. Bu sert yikselis, ilerleyen
donemlerde bir kredi ¢okusinu ortaya ¢ikararak i¢ talebin daha da kisilmasina ve issizlik
oraninin yiikselmesine yol acmistir. Uclincii adim ise, Yeni Ekonomi Programi (YEP) olmustur.
YEP, piyasalara bir gesit istikrar programi sunarak glven ortaminin tekrardan yaratilmasini
amaclamaktadir. YEP ile bir taraftan emek piyasalarin esneklestirilecedi ilan edilirken diger
taraftan dayasanan ihracat artisi ile krizden ¢ikis dngorilmektedir. Nitekim Boratav, YEP'i sosyal
harcamalardaki kisitlama ve yapisal uyum hedefleri sebebiyle "IMF'siz bir IMF programi” olarak
tanimlamistir (Akcay, 2023, s. 214).

31 Aralik 2018 itibariyle Turk Lirasinin ABD dolar karsisindaki 1 yillik deger kaybi ylizde 40'a
ulasmistir. Diger taraftan, enflasyon orani ylizde 20'yi asmis ve bircok sirketin bor¢ 6demeleri
aksamaya baslamistir. Bu noktada Merkez Bankasi, Turk lirasinin deger kaybini ve bunun
piyasalarda yarattigi calkantlyr onlemek icin politika faiz oranini yiksek dizeyde arttirmak
zorunda kalmistir. Dolayisiyla artan faizler, kredi faizlerinin hizla yikselmesine yani kredi
blylime oranlarinin yavaslamasina yol acmistir. Kredi miktarlarindaki bu azalis bir taraftan
ekonominin yavaslamasina yol acarken diger taraftan da doéviz krizinin hizla bir borg krizine
doénusmesine katkida bulunmustur (Orhangazi, 2019, ss. 112-113)

Dis kaynakli olmasi sebebiyle 2008 Kuresel Krizi disarida tutuldugunda, Turkiye 2001 yilindan
sonra (sabit kur rejimini terk ettigi giinden bugilne) en ciddi kur krizini 2018'de yasamistir.
Gelinen noktada ise, kur krizi ekonomik krize dénlismus ve Turkiye yeniden yiksek enflasyon
doénemine girmistir (Sanh, 2021, s. 133). Turkiye'deki 2018 kur krizi, ABD Merkez Bankasi Fed'in
faiz artis dongusinin zirvede oldugu yani sermaye akimlarinin ABD'ye yoneldigi bir donemde
yasanmistir (Akcay, 2023, s. 220).

Bahsedilen dis etkenlerin yaninda, 2018 Kur Krizi'nde Turkiye'deki siyasi gelismeler de
onemli rol oynamistir. Yasanan segimler ve 15 Temmuz Darbe girisimini bu baglamda
degerlendirmek muimkiindir. Nitekim yasananlar Bati'ya karsi bir muhalefeti de beraberinde
getirmis ve Avrupa ve ABD'ye yonelik bir karsitlik olusmustur. Nitekim ABD ve Avrupa ile
yasanan siyasi kriz, Turkiye'nin NATO ve Avrupa Uyeliginin sorgulanmasini da beraberinde
getirmistir. Yine bu donemde yasanan Rahip Brunson krizi, S-400 ve F-35 ile ilgili gelismeler ve
Dogu Akdeniz gerilimleri Turkiye’'nin CDS'sini yUkseltmis, yabanci yatinmcilarin = cikisini
hizlandirmis ve sermaye girislerini de azaltmistir (Sanl, 2021, s. 152).
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Boratav (2019), Onceki krizleri hatirlatan sermaye hareketleri gelismelerinin  bu kriz
déneminde de yasandigini ifade etmistir. Nitekim AJustos sonrasinda sermaye hareketlerind e
bir tersine donis surecinin yasandigi ve Aralik 2018 itibariyle de Tirkiye ekonomisinin déviz ve
finans piyasalarini kapsayan bir kriz ortamina girdigi ifade edilmistir. Agustos-Ekim 2018'de
ortaya ¢ikan sermaye cikisi 21,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Yine bu kriz ortaminin reel
ekonomiye etkisinin de olumsuz oldugu ifade edilmistir (Boratav, 2018, ss. 317-318; Boratav,
2019, s.314)

2019'da Fed'in para politikasi ile ilgili durusunda degisiklige giderek yeniden genislemeci bir
pozisyonu benimsemesi, Merkez Bankasi'nin elini rahatlatmistir. Bunun sonucu olarak, Merkez
Bankasi 2019 yilinin ikinci yarisinda faizi % 24'ten %12'ye indirmistir (Akgay, 2023, s. 215).
2019'un ikinci yarnisinda ekonomik aktivitelerde bir toparlanma gorilse de, 2020°de Covid-19
salgini dengeleri tekrar bozmustur. 2020'de Tirkiye'den sermaye cikislari hizlanarak devam
etmis ve ekonomi 2020 sonbaharinda yeni bir kur kriziyle karsilagsmistir. Bundan ¢ikis olarak da
yuksek faiz politikasi glindeme gelmistir (Orhangazi & Yeldan, 2023a, s. 172).

Bu donemde faizler disik tutulurken doviz kuru kontrol edilmek istenmistir. Bu esnada
Merkez Bankasi'nin, Hazine ile yapilan bir protokole atif yaparak kamu bankalar Uzerinden
piyasaya doviz sattigi gdzlenmistir. Bu islemler sonucunda Merkez Bankasi rezervlerinin eksiye
distigu ortaya c¢ikmistir. 2020 yilinin Ocak ayi basinda 5.9 TL/USD civarinda olan dolar kuru
Mayis ayina gelindiginde 7 TL'yi ge¢mistir. Arka kapi rezerv satislari bir stire daha devam etse
de dolar sonbaharda 8.5 TL'yi gegerek yeni bir zirveye ¢ikmistir (Orhangazi & Yeldan, 20234, s.
177). Diger taraftan ise, Covid-19 salgininin Turkiye'de gdzlemlendiginin aciklandigi tarihten bir
hafta sonrasina denk gelen 18 Mart 2020 tarihinde “Ekonomik istikrar Kalkani” paketi aciklanmis
ve bu pakette ucuz kredi ile ekonomik daralmanin ve istihdam kayiplarinin sinirlanmasi
amaclanmistir (Akcay, 2023, ss. 216-217).

Kredi genislemesiyle blylmeyi desteklemek ve yine ayni anda kurdaki yukselisi 6nlemek
gibi celiskili iki uygulamay! bir arada yapmaya calisan ekonomi politikalan uygulayicilar, bu
amaglarini aktif rezerv yonetimiyle geceklestirmistir. Nitekim TL'nin degerindeki dustsin
hizlandigi bu dénemde, Merkez Bankasi rezervlerinin kullanildigi go6zlenmistir. Ancak bu
mudahale, Turk Lirasi'ndaki degersizlesmeyi engelleyemeyince, 2020 sonbaharinda Merkez
Bankasi faizleri hizli bir sekilde ylkseltmek zorunda kalmistir. Ekonomi yénetimi, bu siirecte ana
akim politikalara dénus seklinde mesaj vererek de ilgili stireci desteklenmistir (Akgay, 2023, s.
217).

Bu mesajlara, Hazine ve Maliye Bakani ve Merkez Bankasi Baskani gibi ekonomi yonetiminde
yasanan degisim de eklendiginde, 2020 sonbaharindan 2021'in Nisan ayina kadar TL'nin
degerinde artis gerceklestigi gozlenmistir. Naci Agbal'in Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Baskani oldugu 7 Kasim 2020 ile 20 Mart 2021 arasindaki donem, ekonomi yonetimi agisindan
TL'nin degerindeki hizli distsin dnlenmesi ve bir 6demeler dengesi krizi riskinin olugsmamasi
icin politikalar uygulanmis bir donem olarak degerlendirilebilir. Yaklasik dort ay stren bu
donemde faizler yukseltilmis, Merkez Bankasi rezervleri glclenmis ve TL nispi olarak
degerlenmistir (Akgay, 2023, s. 217). Bu surecte, doviz kuru diserken, yabanci yatinmcilar da
olusturulan given ortami sebebiyle tekrar gelmeye baslamistir (Sanli, 2021, ss. 152-153).
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Ancak ana akim iktisat politikalar uygulamalari kisa stirmis ve Cumhurbaskani Recep Tayyip
Erdogan, Merkez Bankasi Baskanligina Sahap Kavcioglu'nu atamistir. Cumhurbagkaninin bu
atamadan bir hafta dnce yaptigi konusmada Kavcioglu doneminde izlenecek politikayi “yerli ve
milli bir ekonomi hedefli” olarak tanimlamistir (Akcay, 2023, s. 217). 2021'in sonlarinda
benimsenen dusulk faiz ve yiksek kur politikasi ilk olarak Cin modeli olarak lanse edilmistir.
ilerleyen zamanlarda ise bu isim yerine Tirkiye modeli kullaniimistir. Maliye Bakani Nurettin
Nebati'nin “neoklasik iktisattan epistemolojik bir kopus” olarak tanimladigi bu modelin g
temel hedefi vardir. Birincisi, enflasyonla miicadele icin faizlerin dusirilmesidir. ikincisi ise,
disiik faizlerle tretim ve istihdamin arttinimasidir. Uclincii hedefte belirtilen ise TL'nin deger
kaybinin ihracati arttiracagi ve bu sayede cari agigin kapanacagidir (Orhangazi ve Yeldan,
2023a, 5. 172).

2021 yiinin sonbahar déneminde Merkez Bankasi yonetimi politika faizlerini distrme
sUrecine girmistir. Bu slreg ile birlikte ilk olarak ddviz kurlarinda daha sonra ise enflasyon
oranlar ve enflasyon beklentilerinde bir artis gézlenmistir (Orhangazi & Yeldan, 2023a, s. 173).
Bu durum, ekonomik aktorler tzerinde olumsuz etkilere yol agmistir (Sanl, 2021, s. 118).

Merkez Bankasi, Eylil 2021'de faizleri dislirmeye baslamis ve Turk Lirasi % 20'den fazla
deger kaybetmistir (Sanl, 2021, s. 153; Keyder, 2022). Turkiye ekonomisinin Eyltl-Aralik 2021
déneminde karsi karsiya kaldigi durum, bir kur krizini tanimlanmistir. Merkez Bankasi Eylil'de
ylzde 19 olan politika faizini, Aralik ayina geldiginde yizde 14'e kadar dustrmistir. Bu esnada
ise Turk Lirasi emsali gorilmeyecek sekilde sert bir deger kaybi yasamistir. Hatta Senses'’in
tabiriyle bir "¢okis” yasanmistir. 1 ABD Dolar (USD) Eylul ayinin baslarinda 8.30 TL iken, Ekim
ayinin baslarinda 9.55 TL, Kasim ayinin baslarinda ise 13.36 TL olmustur. TL'nin yasadigi deger
kaybinin devam etmesi neticesinde Aralik aymin sonlarina dogru 1 ABD Dolan 17.50 TL
olmustur. Ustelik bu dénemde, TL'de yasanan bu disisiin azalacagina yénelik bir isaret
goziukmemistir (Senses, 2022).

Hikimet, Turk Lirasi'ndaki deger kaybinin 6niine gegmek icin 1-17 Aralik tarihleri arasinda
Merkez Bankasi rezervlerinden 6 milyar dolar satmistir. Ancak sonug¢ beklenildigi gibi
gerceklesmemistir. Cumhurbaskani tarafindan, Kabine Toplantisi sonrasi 20 Aralik'ta yapilan
Kur Korumali Mevduat (KKM) planinin duyurulmasiyla beraber déviz kurunda sert bir dusus
gerceklesmis ve 1 ABD Dolari 13.05 TL'ye kadar gerilemistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde,
ertesi giin kur 13.50 TL civarina yerlesmistir. DSviz talebini azaltmayi amaglayan bu plan, 3 ay,
6 ay veya 1 yillik vade segenekleriyle Tirk Lirasi mevduat hesabi actiranlara, vade sonunda kur
degisimi faiz orani lizerinde kaldiginda, aradaki farki bu hesap sahiplerine iade etmeyi taahht
ediyordu. Yine ayni dénemde Merkez Bankasi'nin ve kamu bankalarinin da 7 milyar dolarlik
satis yapmasinin kurdaki dususte etkisi oldugunun alti cizilmektedir (Senses, 2022).

Yukaridaki ifadelerden de anlasildigi Gzere Turkiye, 2018, 2020 ve 2021 yillarinda kur krizi ile
karsilasmistir. Makro ekonomik dengenin bozulmasi ve bor¢lanma gibi problemler de yasanan
spekiilatif ataklar karsisinda Turkiye'nin  kirilganhgini - arttirmistir.  Ozet olarak, Tirkiye
ekonomisinde ekonomi yonetimi, 2018'de, 2020°'de ve 2021'de ekonomik a¢mazlarla
karsilasmistir. Ancak bu a¢mazlan asmaya calisan Ug girisim de kur krizi ile sonlanmistir
(Boratav, 2022, s. 614; Akgay, 2023, s. 211; Sanl, 2021, s. 153).

International Journal of Social Inquiry

473
Volume 18, Issue 3, December 2025, pp. 452-478.




Tiirkiye Ekonomisinde Gecen Otuz Yil: Ekonomik Biiyiime, Finansal Krizler ve Toparlanma

Tablo 4
2008 Krizi Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinin Durumu
Yil GSYH (milyar$) KBMG ($) BUYUME (%) KUR (TL/$)*

2018 789.043 9.693 2.8 5.29
2019 760.778 9.127 0.9 5.95
2020 716.902 8.600 1.8 743
2021 802.678 9.539 11 13.35
2022 905.814 10.655 4.5 18.69

Kaynak: TUIK, 2023
Not. " Yillik ortalama dolar kurudur.

Gelinen noktada, Turkiye ekonomisi 2008-2021 déneminde 13 yil yerinde saymistir. Her ne
kadar GSYH rakamlari bir nebze artis oldugunu gosterse de yasanan artis igin “yetersiz” kelimesi
kullaniimasi  s6z konusudur. Toplam milli gelirdeki bu olumsuzluk kisi basina gelire de
yansimistir. Blylme konusundaki gelismeler Tirkiye ekonomisinde son ceyregin duragan ve
sikintill oldugunu gdstermistir. Ozellikle 2019 ve 2020 yillari biiylime rakamlarindaki sikinti,
2021 yili itibariyle bir nebze olsun giderilmis ve iktidar agisindan bir rahatlama yasatmistir.

4. Sonu¢

Turel (2010), yasanan krizlerin arkasinda yatan etmenin neo-liberal ekonomik yapi olugunu ileri
surmdustur. Bu neo-liberal ekonomik anlayisin egemenligi altinda bulunan Tirkiye'nin de bu
krizlerden kagmasinin mimkin olmadiginin altini gizmistir. Dolayisiyla yasanan krizin son kriz
olmayacagi, devaminin gelecegi dngérisiinde bulunmak zor olmasa gerek.

Yasanan krizler makro ekonomik dengenin bozulmasina yol agarak spekdilatif kur ataklarina
karsi Turkiye'nin kirlganhiginin  artmasina sebep olmustur. Bu surecte Turkiye'de yuksek
enflasyon oranlari, kur soklari ve ylksek faiz oranlari goézlenmistir. Ayrica yasanan gelismeler
blylme oranlarini olumsuz etkilemis ve bu olumsuzluklar issizlik sorununa yol agmistir.

Yasanan uluslararasi sermaye hareketliligi yaninda i¢ politik gelismeler de TL'nin deger
kaybetmesine sebep olmustur. Yerli ve milli politikalar séylemi ile uygulanan dustk faiz
politikalar beklenen etkiyi gerceklestirmemistir. Tersine, kriz derinleserek enflasyon kontrolden
cikmistir. Dolayisiyla uygulanan politikalarin rasyonelligi sorgulanmis, TL yasanan slregten
olumsuz manada en ¢ok etkilenen para birimlerinden olmustur. Siyasetin ekonomik alanda
yarattigi belirsizlikler bu dénemde yasanan krizlerin ya tetikleyicisi olmus ya da var olan krizlerin
daha da derinlesmesine yol agmistir.

Her ne kadar ge¢misten gelen uluslararasi sermayeye bagimlilik, yiksek cari agik ve yuksek
dis bor¢ seviyeleri ekonominin kirlgan yapisini olustursa da (Orhangazi & Yeldan, 2023b)
iceride yasanan politik gelismeler de (Yalciner, 2024) fazlasiyla énemlidir. Ornegin Bedirhanoglu
(2019), 2013 sonrasi Guney lkeleri icin finansal ortamin zorlastigi tespitini yapmakla beraber,
Turkiye'de krizlerin daha sert yasanmasinin nedeninin Turkiye'deki siyasi ve ekonomik
uygulamalardaki hatalardan kaynaklandiginin  altini  gizmektedir. Sermaye cikislarinin
hizlanmasi, yasanan yuksek enflasyon, doviz kurundaki oynakliklar ve politika faiz oranlarina
yonelik rasyonel olmayan tutumlar yasanan slrecin ¢iktisi olarak ekonomi politikasini
yonetenlerin 6niinde durmaktadir. Dolayisiyla, alti gizilmesi gereken temel nokta ekonomik
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istikrarin saglanmasi olacaktir. Nitekim bahsedilen rasyonel politikalar da arzu edilen istikrarin
tesis edilmesine yoneliktir.

Yasanan sorunlardan cikis icin yapilmasi gerekenler siklikla tartisiimistir. ilk olarak para ve
maliye politikasinin bagimsizigi éne cikarilmistir. Ozellikle Merkez Bankasi'nin bagimsizigi
tartismasi giindemden hi¢ dismemistir. Yine yabanci sermayenin girisini destekleyecek guiven
ortaminin olusturulmasi tartisilan 6nemli konulardan bir digeridir. Bu noktada da hukukun
Ustinliga tartismasi glindemde kalmistir. Yine kamuya yonelik tasarruf tedbirleri ve bitce
agiklarinin  azaltilmasi da bir diger 6nemli tartisma konusudur. Yapilan degerlendirmeler
sonucunda rasyonel politikalara donilmus, ekonomik istikrarin saglanmasi hedef olarak ortaya
konmustur. Ote yandan, emegin milli gelirden aldigi pay dikkate alindiginda, bir béliisiim
sorununun da oldugu stpheye yer birakmayacak sekilde kendini gdstermektedir. Yasanan
krizler ve uygulanan neoliberal recete ortaya ¢ikan krizin maliyetini emegin sirtina yiklemekte
bu da bolisiim sorununun hep glindemde kalmasina sebep olmaktadir.
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Extended Abstract

Economic crises are one of the most important macroeconomic problems in the world. The devastating impact of
the crisis and the recovery process are frequently discussed in this context. When the literature on crisis is examined,
two frequently emphasized crisis types are observed. These are currency and banking crises. A twin crisis, in which
both of these occur together, is also defined. Although these crises, also called financial crises, are subject to
different classifications, the damage they have caused has been devastating. Another important finding that draws
attention at this point is the frequency of crises. With the financial liberalization process, the frequency of crises has
increased even more.

The Turkish Economy, which liberalized its capital account in 1989, has encountered many crises in the past thirty
years. In this context, Turkey experienced its first deep crisis in 1994. In November 2000, a liquidity crisis occurred.
Immediately after the November 2000 crisis, the February 2001 Crisis occurred, which could be considered the
deepest crisis in Turkey's history at that time. In addition to this, the elections held in 2002 resulted in the AK Party
coming to power in Turkey. The AKP's policiesregarding liberalizationand establishing close relations with the West
have led foreigninvestors to have a positive view on Turkey's economy. In this way, economicgrowth and prosperity
in Turkey have increased exponentially over the years. At this point, the 2008 Global Crisis was a turning point. While
the effects of the crisis were being compensated, there were also increases in global interest rates. This process

International Journal of Social Inquiry

477
Volume 18, Issue 3, December 2025, pp. 452-478.




Tiirkiye Ekonomisinde Gecen Otuz Yil: Ekonomik Biiyiime, Finansal Krizler ve Toparlanma

accelerated the capital outflow from Turkey. Therefore, Turkey's economy face difficulties in the following years. As
a result, the global financial conditions and political developments within Turkey caused financial crises in 2018,
2020 and 2022.

When the current process was evaluated, it was determined that the first period of the AKP coincided with a
conjuncture period in which the global economy was expanding. After this period, it was observed that economic
crises were encountered. In this context, difficulties faced with the Turkish economy were tried to be overcome, but
all three attempts ended with a foreign exchange crisis. Comparing each crisis process with past experiences helps
to gain an idea about the negative effects of the crisis and how to overcome them. In this regard, examining the
financial crises that occurred in Turkey will be important in reacting to a financial crisis that might occur in the future.
In this respect, the crises that emerged in Turkey were examined in this study in the context of an economic
environment in which the capital account was liberalized. The main finding is that the implemented neoliberal
policies and domestic political development lead to crises. Thus, the crises to be encountered in the future will not
be surprising.
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