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Iktisat Anabilim Dal
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Finansal krizler finans piyasalarinda yasanan fiyatlardaki ve miktarlardaki siddetli
dalgalanmalar veya bankacilik kesiminde geri donmeyen kredilerin artmasi sonucu
olusan ciddi ekonomik sorunlar olarak tanimlanmaktadir. Finansal krizler birbirinden
bagimsiz olmayip bir¢ok durumda farkli alanlarda baslayan bir kriz diger bir krizi de

beraberinde getirebilmektedir.

Diinyada o6zellikle 1970’1 yillardan itibaren bir¢ok finansal kriz yasanmistir.
Fakat 1990’11 yillardan itibaren bir¢ok iilkede etkisini arttirmaya baslayan finansal
krizler ekonomide istikrarsizliklara neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
cikan finansal krizlerin farkli sosyo-ekonomik altyapilari olmasina ragmen ortak
ozellikleri de bulunmaktadir. Bu finansal krizler, uluslararasi yatirimcilarin panik
yapmast ve spekiilatorlerin saldirmasi sebebiyle sermaye akisinin yeniden yon

degistirmesi sonucu olusmustur.

Anahtar Kelimeler: finansal piyasa, finansal kriz, gelismekte olan tilkeler
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ABSTRACT
MASTER THESIS

FACTORS THAT CAUSE FINANCIAL CRISIS IN DEVELOPING
COUNTRIES: THE CASE OF TURKEY

CIGDEM (TUFAN), Hasret
Department of Economics
Supervisor: Assit. Prof. : Do¢. Dr. Ziibeyir TURAN
January , 2016, 113 page

Financial crisis is defined as sharp fluctuations of prices and quantities,
occurring in financial markets reflecting as drastic economic problems with payments
defaults in the banking sector, which in no way is impendent from each other. Crisis in
one sector contaminates other sectors within small time intervals, which initially seems

to be in periods.

Many financial criseshave occurred in the world since the 1970s. Although, a
turning point like 1990’s affected most countries leading to economic instability. Like
in the past, most developing countries are not similar in terms of their socio-economic
structure, on the other hand financial crises witnessed show several similarities. These
financial crises, enlarged with the panic observed in the international investment
markets, complemented with speculative attacks has diverged the financial capital flow

among countries.

Key words: financial market, financial crisis, developing countries
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GIRIS

Finansal kriz, bir {lkenin finansal sektdriinde ortaya c¢ikarak ekonomik
dengelerinde Ongoriilemeyen degisikliklerin yasanmasi sonucunda gerek firma ve
bireyleri gerekse de iilkenin tiimiinii etkilemekte olup bulasicilik 6zellik gostermesi
neticesinde birbiriyle iliskileri olan iilkeleri de etkilemesiyle ortaya ¢ikan genis capli
sorunlardir. Ozellikle 1970’li yillardan itibaren finansal liberasyon sonucunda sermaye
hareketlerinde meydana gelen serbestlesme ve kiiresellesmenin de etkisiyle tiim
diinyay1 etkisi altina alan bu finansal krizlerin nedenlerini anlamak i¢in birgok

arastirma yapilmis ve yikici etkilerini ortadan kaldirmak amag edinilmistir.

1990’1 yillar ise gelismekte olan iilkeler agisindan finansal krizlerin sikga
yasandiglr yillar haline gelmistir. Finansal serbestlesmenin arttigi bu donemde
gelismekte olan iilkelerin biiylime endeksleri sicak para girisine bagimli hale gelmis
ve bunu saglamak isteyen iilkeler de sicak para girisini kolaylastirici politikalar
izlemeye gayret etmislerdir. Uyguladiklar1 diisiik kur yliksek faiz ile sicak parayi
iilkeye c¢ekmislerdir. Aslinda iilke ekonomisi i¢in pozitif baslayan bu siire¢ iilkeye
giren yabanci sermayenin yaganilan bir belirsizlik ortaminda iilkeden ¢ikisi ile negatif
bir duruma doniismesi sonucu iilke ekonomileri kirilgan bir yapiya biirlinmiistiir.

Yasanan bu hizl1 finansal liberasyon siireci de iilkeleri finansal krizlere siiriiklemistir.

1990°dan sonra gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler birbirinden farkli
ozellik gosterse de krizlerin ¢ikiginda ortak noktalarin da olmasi dikkat ¢ekmektedir.
Bu c¢alismada incelenecek olan gelismekte olan iilkelerden 1994’te Meksika’da,
1997°de Dogu Asya’da, 1998’de Rusya’da, 1999’da Brezilya’da, 2001°de Arjantin’de
ve Tiirkiye’deki 1994-2000-2001 krizlerinin ortak nedenlerinden en Onemlileri;
liberasyon sonrasinda lilkeye giren sicak paranin yon degistirerek iilkelerden ¢ikmasi
ve finansal liberasyon reformlarimi gerceklestirmek igin finansal sistem iizerindeki
denetimliligini azaltacak politikalar izlenerek kontrolsiiz sermaye girislerine izin
verilmesi iilkeleri krize siirtiklemistir. Yasanilan bu krizler sadece krizin ¢iktig1 iilkeyi
etkilemekle kalmamis bulasicilik etkisiyle diger iilkeleri de etkisi altina alarak yayilma

egilimi gostermistir.



Bu baglamda bu caligmanin konusu Gelismekte olan {ilkelerde yasanan
finansal krizlerin nedeni olup c¢alismanin amaci ise finansal krizlerin tiirleri ve
nedenleriyle arastirilmasi, krizlerden ¢ikis icin alinmasi gerekli Onlemlerin neler

oldugu 6zellikle Tiirkiye agisindan degerlendirilmesidir.

Ug boliimden olusan ¢alismanin birinci bdliimiinde; finansal krizlerin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in kavramsal olarak finansal kriz tanimi yapilmis, finansal krizlerin
tiirleri, gostergeleri, finansal krizlere neden olan faktorler incelenmis, finansal krizlere

yonelik yaklasimlar ve karsilastirmali olarak finansal kriz modellerine yer verilmistir.

Ikinci béliimde ise; finansal liberasyon siirecinin nasil gelisme gdsterdigi ve
serbestlesme sonrasinda 1990’11 yillarda kriz yasayan gelismekte olan iilkelerden
Meksika, Asya, Rusya, Brezilya, Arjantin iilkelerinin yasadiklari krizlerin nedeni, bu
iilkelerin birbirlerini nasil etkiledigi ve krizden ¢ikis i¢in aldiklari &nlemler, 2008
yilinda ABD’de yasanan kiiresel kriz ve hemen ardindan yasanan Euro Krizi’nin

nedenleri ve gelismekte olan iilkelere etkisi anlatilmaktadir.

Uciincii béliimde ise; Tiirkiye’de yasanan finansal krizler ve uygulanan istikrar
programlar1 g¢ercevesinde 1980 Oncesi ekonomik durumu, 1980 kararlart ve 1982
Banker krizi, 1994 krizi, Kasim 2000, Subat 2001 krizi, diger gelismekte olan
iilkelerde yasanilan krizlerin ve 2008 yilinda yasanan Kiiresel Kriz’in ve ardindan

yasanan Euro Tiirkiye’ye etkileri anlatilmaya ¢alisilacaktir.



BIiRINCIi BOLUM
KAVRAMSAL OLARAK FINANSAL KRiZ

1.1. Finansal Kriz Tanimi

Kriz kavrami giinliilk hayatta sosyal ve ekonomi alanlar1 basta olmak iizere
degisik alanlarda sikca kullanilan bir kelimedir. Sosyal bilimler alaninda gii¢ donem,
buhran anlaminda kullamilan kriz kelimesi, ekonomi alaninda ise umulmadik bir
sekilde ve aniden gelisen olaylarin gerek iilke ekonomisini gerekse de firmalari
sarsacak ciddi sonuglar ortaya ¢ikararak {ilkelerin ekonomik gelecegini tehdit
etmesidir. Ekonomi alaninda ortaya c¢ikan bu krizler etkiledikleri sektorler agisindan

reel sektor krizleri ile finansal krizler olacak sekilde ikili ayirima tabi tutulmustur.

Ekonomik krizlerin siniflandirilmasi konusunda, ilgili yazinda farkli yaklagimlar
goriilmektedir. Temel bir ayrim, mal-hizmet piyasalari ile isglicii piyasalarini igeren ve
enflasyon-resesyon, issizlik olgularina dayanan reel sektor krizi ile bankacilik, para-doviz,
dis borg-0demeler dengesi ve borsa gibi tiirlere ayrilan finansal krizler seklinde
gozlenmektedir. S6z konusu tiirlerin i¢ igerigi, birinin digeri i¢in neden ya da sonug

olabilmesi, siniflandirmay1 zorlastirmaktadir (Bayraktutan, 2006: 25).

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri olarak
siniflandirilmaktadir. Reel sektdr krizleri; mal, hizmet ve isgiicii piyasasinda ciddi
daralmalar seklinde ortaya c¢ikan kriz tiirtidiir. Eger mal ve hizmet piyasasindaki fiyat
artiglari belirli bir sinirin tistiindeyse, bu durum enflasyon krizi olarak adlandirilmaktadar.
Diger bir reel sektor krizi olan durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesindeki artislarin,
ekonomide yatirimlar tesvik edecek diizeyin altinda gergeklesmesi olarak tanimlanabilir.
Bir baska reel kriz tiirli olan igsizlik krizi ise, emek piyasasindaki igsizlik oranlarinin

alisilmis seviyenin iizerinde olusmasi seklinde tanimlanabilir ( Kibrit¢ioglu, 2001:2).

Finansal krizler ise; finans piyasalarinda yasanan fiyatlardaki ve miktarlardaki
olagan dis1 dalgalanmalar sonucunda piyasalar1 etkin bir sekilde isleyen yapisini bozan
yikimlar olarak aciklamaktadir. Ulkeler finansal yapilarinin istikrarli olmasma dikkat
etseler de zaman zaman finansal yapilarinda dalgalanmalar olusabilmekte, bu
dalgalanmalar da gerek iilke piyasasini gerekse de yakin iliskiler i¢inde olduklar1 diger

iilke piyasalarini 6nemli 6l¢iide etkileyebilmektedir.
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Baslangicta sinirli sayida yasanan krizler 1990°l1 yillardan itibaren bir¢ok
iilkede etkisini gostermeye baslamis ve ekonomide istikrarsizliklara neden olmustur.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ¢ikan finansal krizlerin farkli sosyo-ekonomik
altyapilar1 olmasma ragmen ortak o6zellikleri de bulunmaktadir. Bu finansal krizler,
uluslararas1 yatirimcilarin panik yapmasi ve spekiilatorlerin saldirmasi sebebiyle

sermaye akisinin yeniden yon degistirmesi sonucu olusmustur (Ozkan, 2009: 32-33).

Etkiledigi ilk sektdrden baglayarak yayilan krizler, sonugta biitiin sektorlerde
hissedilecek sekilde ekonomide zincirleme etkilerde bulunmakta, igsizlik ve iflaslar
ekonomide biitiin sektdrlere yayilmaktadir (Akhan, 2000: 43). Iste bu nedenle finansal
krizlerin en 6nemli 6zelligi yayilma egilimlerinin olduk¢a fazla olmasidir. Finansal
krizlerinin etkilerinin bu derece derin olmasi krizlerin agiklanmasini ve finansal

krizlere neden olan faktorlerin ortaya ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir.

1.2. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi konusunda farkli tartismalar
olmasina karsin genel olarak dort tiir finansal kriz oldugu ileri siiriilmektedir: Para
krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi. Finansal krizler
birbirinden bagimsiz olmayip bir¢ok durumda farkli alanlarda baglayan bir kriz, diger
kriz tiirlerini de beraberinde getirebilmektedir. Sekil 1’de krizler arasindaki bu olasi

baglar gosterilmektedir.

Sekil 1: Finansal Kriz Tiirleri

| FINANSAL KRIZILER |

o ) D Borg Sistenuk
Para Kriz - B‘";:‘!" thk Krizi —p Finansal Kriz
rea
\ﬁ |
v
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Kaynak: Delice (2003: 63)



1.2.1. Para Krizi

Para krizi, bir lilke parasina olan giiven kaybi sonucunda iilkede bulunan
spekiilatif fonlarin iilkeden ayrilmasi veya da uygulanan kur sisteminde devam

edilemeyecegi anlagilip yerli paranin devaliiasyona ugramasi sonucunda olusur.

Para krizi Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin
taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere
kaydirmalar1 sonucu, Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin tilkenmesi seklinde
ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir {ilke parasinin {izerindeki spekiilatif saldir1 devaliiasyonla
veya siddetli deger kaybi ile sonuglanirsa veya Merkez Bankasi biliyiik miktarlarda
rezerv satmak veya faiz oranlarini 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayi

korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusur (Delice, 2003:59).

Bulasicilik kavraminin 6n plana ¢iktig1 para krizleri, aslinda 6demeler dengesi
krizi ve doviz krizi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Eger bir {ilke sabit kur sistemini
uyguluyorsa ve kriz doviz rezervlerinde azalma seklinde gergeklesiyorsa ddemeler
dengesi krizi olarak adlandirilirken, eger iilke esnek kur sistemini uyguluyor ve kriz

uygulanan kur sisteminde degisiklikle gerceklesiyorsa doviz krizi olarak adlandirilir.

Sabit doviz kurunu uygulayan iilkeler ¢ok dikkat etmelidirler. Kur ayarlamasini iyi
yapamayan bir iilke cari dengesinde fazla bile verecek olsa ulusal paras1 deger kaybederek
iilke parasina duyulan giiven kaybolabilir. Ulke parasina duyulan giivenin kaybolmasiyla
spekiilatif fonlar iilkeyi terk etmeye baslayacaktir. Ulkeler de bu durumda almalari gerekli
ekonomik kararlarda ¢abuk hareket etmelidir ki aksi takdirde olusan kriz daha da
derinlesecek ve daha fazla rezerv kayiplar1 yasayacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan riskli olan bu durum 1990’larda kendisini gostermeye baslamis olup
1990’lardan sonra gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler genellikle sermaye

hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

Son yillarda finansal liberallesme sonucu uluslararasi piyasalarin biitiinlesmesi ile
sermaye hareketlerinde artis yasanmis olup finansal piyasalarda dalgalanmalar ve
kirilganliklar artmistir. Gelismekte olan iilkelerin finansal krizlere karsi daha duyarli
olmas1 ve ekonomik yapilarinin daha kirilgan olmasi sebebiyle olusan bu hizli sermaye
akimlar1 gelismekte olan {lkeler acisindan tehlikeli tablolara doniisiip para krizi

yasamalarina neden olabilmektedir.



Birbirinden farkli donemler birbirinden farkli 6zellikler gésteren para krizlerini
aciklamaya yonelik modeller, kusaklar halinde gelisim gostermistir. Alt boliimlerde
para kriz modelleri birinci nesil, ikinci nesil ve liglincii nesil kriz modelleri olarak

aciklanacaktir.

1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, banka bilangolarindaki kotiilesme, geri donmeyen
kredilerde meydana gelen artislar, artan oranda mevduat ¢ekilmesi, menkul kiymetler
piyasasinda meydana gelen sarsintilar gibi nedenlerden dolay:1 ortaya ¢ikan finansal

kriz tirudir.

Son yillarda sikga meydana gelen bankacilik krizleri, sadece gelismekte olan
iilkelerle sinirli kalmamig sanayilesmis iilkelerde de meydana gelmistir. Finansal
sektoriin 0demeler sisteminin saglikli bir sekilde islenmesini engelleyen bankacilik
krizleri hem hane halki hem de sirket faaliyetlerini smirlandirmis, yatirrm ve

tilketimde hizli diistisler yasanmasina neden olmustur.

Bankacilik krizleri, mevduat sahiplerinin bankalara olan giivenin azalmasi
sonucunda mevduatlarini bankalardan ¢ekmeleri olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik
sektoriinde ortaya ¢ikan krizlerin ekonominin geneli agisindan yol acti§i sorunlar,
diger sektorlerde yasanan krizlerle kiyaslanmayacak olgiide biiyiiktiir. Batan bankalar1
kurtarmak amaciyla aktarilan fonlar i¢inde bulunduklari ekonomilerde kamu kesimi
mali dengelerini ciddi bicimde bozmakta ve biitge agiklarina yol ag¢maktadir

(Afsar,2004:150-151).

Bankacilik krizi sektordeki iki farkli durumu ifade etmektedir; banka iflaslar
ve banka basarisizliklari(Ozer, 1999: 33). Banka iflaslarinin ortaya ¢ikmasinin baslica
sebepleri; banka mevduatlarinda yasanabilecek hizli bir azalis, bankalarin varlik
yapisini da etkileyen finans dis1 piyasalarda yasanan dalgalanmalar, bankalara geri
donmeyen kredilerin artmasi ya da bunun gibi banka aktiflerini etkileyen gelismeler

seklinde siralanabilir (Colpan, 2008: 57).



Banka basarisizliklar ise, likidite, kredi, faiz oran1 ve doviz kuru risklerindeki
asirt artis sonucunda, bankalarin 6deme glicliigii c¢ektigi veya likidite problemi

yasadigini ifade etmektedir(Kibritgioglu, 2002: 31).

Ulke ekonomisi bir bankacilik kriziyle kars1 karsiya kaldiginda sadece finans
sektoriiyle sinirli kalmamakta, finansal olmayan diger sektorlerde de ekonomik
durgunluga yol agmakta, doviz kurunda ve dolayisiyla faiz oranlarinda asiri
dalgalanmaya neden olmaktadir. Zamanla tiim ekonomiye yayilan bankacilik krizleri
sonucunda meydana gelen banka kredilerindeki daralma firmalar ve hane halkinin

gerek yatirimini gerek tiiketimini azaltmaktadir.

Sekil 2: Bankacilik Krizlerinin Yayginlasma Asamasi
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Kaynak: Kalkan(2014:9)

1980’11 yillarda ortaya ¢ikmaya bagslayan bankacilik krizleri gelismekte olan
iilkeleri gelismis tilkelere kiyasla daha ¢ok etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde
finansal istikrarsizligin en onemli gostergesi olan yiikselen faiz oranlar1 finansal

liberasyonla beraber sermeye akimlarii ¢ekmekte ve iilke ekonomisi i¢in dnemli bir



tehdit unsuru olusturabilmektedir. Yani olduk¢a sik meydana gelen bu bankacilik
krizleri lilkede meydana gelen sermaye cikislar1 ile orantili bir sekilde meydana
gelmektedir. Sonuclar1 olduk¢a agir olan bankacilik krizlerinin ¢oziimlenmesi igin
derinlemesine inceleme yapilmasi gerekmektedir. Yoksa ortaya ¢ikan bu krizler daha

derin finansal krizlere dontiserek iilke ekonomisini ¢ikmaza siirtikleyebilir.

Para krizlerini aciklarken para krizlerini 6demeler dengesi ve doviz krizi
seklinde ayrima tabi tutmustuk. Bunlardan doviz krizleri bankacilik krizlerinin
¢ikmasinin nedenlerinden biridir. Bunu soyle agiklamak miimkiindiir: yasanilan doviz
krizi sonrasinda deger kaybina ugrayan yerli para bankalarda bulunan ve kur riski
karsisinda savunmasiz kalan doviz tiiriinden borglarin geri 6denmesinde problem
yasanabilmekte olup bu sikint1 ise bankacilik sisteminde kirilganlik yaratabilmektedir.
Para krizlerinin neden oldugu bu bankacilik krizleri ise ekonomide daha agir
tahribatlara neden olmaktadir. Son yillarda ¢okca karsimiza ¢ikan bu para ve

bankacilik krizlerinin i¢ i¢e yasanmasi ikiz kriz olarak adlandirilmaktadir.

1.2.3. D1s Borg¢ Krizi

Dis borglarini diizenli bir sekilde 6deyen bir iilke, meydana gelen herhangi bir
dis 6deme sorunu sebebiyle gerek kamu kesimine gerekse de 6zel kesime olan
bor¢larinin anapara ve faizlerini 6deyemez duruma geldiginde ortaya c¢ikan finansal
kriz tlirtidiir. Bir tilke aldig1 dis borglar1 verimli bir alanda kullanmak yerine verimsiz
bir alana yonlendiriyorsa ya da geri donmesi konusunda biiyiik risk tasiyan vadesi
uzun yatirimlar i¢in kullaniliyorsa geri 6demesi geldiginde biitiin ekonomik sistemi
bozacak bir durumla karsi karsiya kalacaktir. Gelismis iilkelere gore daha az
sermayeye sahip olan gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i tasarruflar yatirimlari
karsilayamayacak bir diizeyde oldugu icin dig bor¢ krizleri bu iilkelerde daha fazla

goriilmesine neden olmaktadir.

Dis bor¢ krizlerinin genellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde
goriilmesinin nedenlerinden biri iilkedeki doviz yoklugudur. Yapilacak yatirimlar ve
iiretimde bulunabilmek i¢in gerekli olan mallarin temini yurti¢inde karsilamadigindan

ithalat &n plana ¢ikmaktadir. Thracat da ithalati karsilayacak diizeyde olmadig icin



doviz gereksinimi artmakta ve bu gereksinimi karsilamak icin bor¢lanma yoluna

gidilmekte olup dis bor¢ artmaktadir.

D1s borg krizlerinin 6zellikleri sunlardir (Caliskan, 2003:226):

1. D1s borglarin geri 6denmesinde yasanan gii¢liik gecici bir siirectir.

2. Ulke borglarin1 geri ddemeye muktedir oldugu halde yiikiimliiliiklerinden kaginmak
istiyor olabilir. Ulke kit kaynaklarini yatirim ve iiretim gibi alanlara tahsis edip, bunun
cezai yaptirrmina katlanmak suretiyle, geri ddemelerini askiya alabilmektedir. Bu
durum “kit kaynaklarin Oncelikli alanlara tahsis ve tercihi” olarak da

degerlendirilebilir.

3. D1s borg krizi borglu lilkenin beyani ile baglamaktadir.

4. Bir tilkede baslayan likidite krizi global anlamda finansal sisteme 6nemli zararlar
verebilirken, dis bor¢ krizine diisen bir iilkenin sadece alacaklilar1 bundan olumsuz

etkilenmektedir

1.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Para ve bankacilik krizlerini de kapsayan sistematik finansal krizler, finansal
sistemin var olan gorevlerini yerine getirme yeteneginde meydana gelen Onemli
aksakliklar sonucunda finansal sistem isleyisindeki ciddi bozulmalar olarak

tanimlamaktadir.

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin;
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi dnemli fonksiyonlarini bozan bir
sok bi¢iminde tanimlanabilir. Bu tiir krizler ekonomik, siyasal, hukuksal ve sosyal
yasamin yapisindan ve degisikliginden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda tiim
finansal piyasalar ile bu piyasalarda islem goren finansal varliklarin tamamini
etkilemektedir.  Sistemik finansal krizler bir doviz krizini  bilinyesinde
barindirabilirken; doviz krizleri her zaman sistemik finansal krizlere yol agmayabilir.
Bu krizlerin temelinde likidite sorunlar1 olmakla birlikte, iilke borcunun asir1 artmasi,

mevduat sigorta sisteminin kotiiye kullanilmasi, Merkez Bankasi’nin piyasaya likidite
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sunmasindaki basarisizlik ve finans kesiminin disindan kaynaklanan soklar krizin

gostergeleri olarak siralanabilir (Dogan, 2005: 5-6).

Sistematik finansal krizlerde bir {ilke veya kurumdaki sorunlar diger bir iilke
veya kuruma yansiyabilmekte yani bu krizlerin bir yayilma siireci bulunabilmektedir.
Ornegin; Giineydogu Asya’ da yasanan krizde Kore ve Tayland ile baslayan kurum

iflaslar1 kisa bir siire sonra bu bolgedeki diger iilkelerde de yayilmstir.

Sistematik finansal krizler mutlaka devlet miidahalesi gerektiren krizlerdir.
Ciinkii bu krizlerde bir firmanin iflas1 sadece o firma ile ilgili kuruluslar1 degil firma
ile ilgisi olmayan kisi ve kuruluslar1 yani ekonominin bilyik bir kismini

ilgilendirmektedir.

1.3. Finansal Krizlerin Gostergeleri Ve Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

1.3.1. Finansal Krizlerin Gostergeleri

1990’ yillardan itibaren {ilkelerde yasanan finansal krizlerin artmasi
sonucunda bu krizlerin Ongoriillmesi igin yapilan calismalar hizlanmakta olup
caligmalar sonucunda ortaya c¢ikan Oncii goOstergeler ile hiikiimetlerin krizleri

onlemeye yonelik ¢alismalar yapilmasina olanak saglamistir.

Finansal krizlerin ekonomide yarattig1 sorunlar ve tlilke ekonomisine yiikledigi
agir maliyetler nedeniyle krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, gerek krizlerin iilke
ekonomilerine yaratacagi agir sonuglarin onlenebilmesine hem de krizlerin yarattigi
maliyetlerin azaltilmasina katki saglayacaktir. Finansal krizlerle ilgili iki tiir

gostergeden soz edilebilmektedir: oncili gostergeler ve temel gostergeler

Bunlar, iilke kosullarmin yatirim riskinin arttigini gosteren ve bu nedenle
finansal bir krizin dogacagi konusundaki beklentileri besleyen “On gostergeler” ile

yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren “temel gostergeler’dir (Yavas, 2007:15).

Ulusal paranin bir sene icinde %10’dan daha fazla degerlenmesi, M2 para
arzinin uluslararasi rezervlere oraninin asir1 derece yiikselmesi, cari agiklarin gayrisafi

milli hasilaya oraninin %4’li gecmesi kriz beklentisinde 6nemli 6ncii gostergelerdir.
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Temel gostergeler arasinda; doviz kurlarinda ve gecelik faiz oranlarindaki asiri
dalgalanmalar ile doviz rezervlerindeki 6nemli azalmalar yer almaktadir (Eren; Siislii,
2001: 662). Goriilecegi gibi Oncli gostergeler finansal krizin dogacagina dair
beklentileri ifade ederken temel gostergeler, yasanilacak krizin boyutlarin

aciklamaktadir.

Finansal krizlerin oncii gostergeleri incelenmesi konusunda literatiirde c¢ok
sayida degisken olmakla birlikte bu konuda en kapsamli ¢alismay1 Kaminsky, Lizando
ve Reinhart yapmistir. Oncii gostergeleri 10 farkli kategoride 28 ayr1 ¢alismayi analiz
ederek diizenlemislerdir. Bunlar: Sermaye Hesabi, Bor¢ Yapisi, Cari Hesap,
Uluslararas1 Degiskenler, Finansal Liberalizasyon, Diger Finansal Degiskenler, Reel

Sektor, Mali Degiskenler, Politik Degiskenler, Kurumsal Faktorler

Tablo 1’e baktigimizda etkin bir uyar sisteminin genis kapsamli degiskenler
sonucu olustugunu gormekteyiz. Ciinkii finansal ve ekonomik krizlerin fazla
degiskenle agiklanmasi sonucunda oncii gostergelerin bir veya bir kaginda yasanacak
sapmanin  goriilmemesi  durumunda diger bir  gostergenin  uyarmasiyla

ongoriilebilmekte ve onlem alinabilmektedir.
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Tablo 1: Potansiyel Oncii Gostergeler

KATEGORI DEGISKENLER YORUM
L.Sermave Yabanct rezervler, sermaye akimlari, kisa Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
: Y donemli sermaye girisleri, dogrudan yabanci doviz kriz modelleri ile iligkilidir.
Hesab yatirimlar, yurti¢i faiz oranlarinin yabanci faiz
oranlarindan farklilastirilmasi
2. Bore Y Kamu dis borglari, 6zel sektdr borglar1 kisa  Borg yapisi, borg servisinin yiikiinii
- porg xapist donemli borglar ve yabanci iilke yardimlart. ve likidite riskini yansitmaktadir.
3. Cari H Reel doviz kuru, cari denge, ticaret dengesi, Cari hesap ekonominin temel
- (art Hesap ihracat, ithalat, ticaret haddi ihracat fiyatlari, degiskenleri ile iliskilidir. Bolgesel
tasarruflar, yatirnmlar ve bdlgesel ticaret ticaret baglantilari ise bulasma
baglantilar1. (contagion) etkisini temsilen
kullanilabilir.

4. Uluslararasi
Degiskenler

Yabanci iilke reel GSMH biiyiimesi, faiz
oranlar1 ve fiyat diizeyi.

Bu kategori ise 6zellikle yapisal
yaklasim igin 6nem teskil
etmektedir.

5. Finansal
Liberalizasyon

Kredi biiyiime orani, para ¢arpanindaki
degisiklikler, reel faiz oranlar1 ve kredi ve
mevduat oranlar1 arasindaki yayilim

Tamamlanmamis ve kontrol
edilmeyen finansal liberalizasyonun
ahlaki tehlike sorununa yol
acabilecegi kabul edilmektedir.

6. Diger Finansal

Merkez bankasinin bankacilik sistemine
verdigi krediler, para artis1 bono kazanglari,

Degiskenler para talebi ve arz1 arasindaki agik, M2/uluslar Nispeten 6nemsiz bir rol
arasi rezervler, doviz kuru paritesi, resmi bant oynamaktadir.
i¢inde doviz kurunun durumu.
7. Reel Sektor Reel GSMH biiyiimesi, issizlik, iicretler, hisse ~ Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
- neel Sekto senedi fiyatlarindaki degismeler. doviz kriz modelleri ile iligkilidir.
8.Mali Biitge agiklari, kamu harcamalart ve kamu Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
-vial sektoriine verilen krediler. doviz kriz modelleri ile iligkilidir.
Degiskenler
9. Politik Sec¢im kukla degiskenine bagli politik istikrar Ekonomik birimlerin beklentilerini
- rontt indeksi, hitkkiimet degisiklikleri politik etkilemektedir.
Degiskenler istikrarsizligin derecesi, meclis iginde

gergeklesen transferler

10. Kurumsal
Faktorler

Aciklik, doviz kontrolleri, sabit kur
donemlerinin ortalama uzunlugu, finansal
liberalizasyon, bankacilik krizleri, 6nceki
donemlerde gergekles doviz krizleri.

Biitiin kriz modelleri ile

iligkilendirilebilir.

Kaynak: OZDEMIR (2007: 67)
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1.3.2. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Finansal krizlere neden olan faktorler konusunda literatiirde ¢cok fazla goriis
bulunmaktadir. Ancak genel kabul gérmiis ve en ¢ok {lizerinde durulanlar ise; finansal
serbestlesme, sabit kur politikasi, ters se¢cim ve ahlaki yapinin bozulmasi, siirii

psikolojisi ve siirdiiriilemeyen makro ekonomik yapi1 olarak siralanabilir.

1.3.2.1. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme, {ilkelerin mali sistemlerini serbestlestirmek igin
yaptiklart bir dizi reformu ifade etmektedir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi
sonucunda kredi tavanlarinin kaldirilmasi, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,
bankacilik sektoriiniin gerek yurticine gerekse de yabancilara agilmasi bu reformlarin

en Onemlileri olarak siralanabilmektedir.

Ozellikle 1990’11 yillardan sonra yasanan finansal krizlerin temelinde yatan en
onemli sebep sermaye hareketlerinin sinirsiz serbestlesmesidir. Hizla yogunlasan
kiiresellesme hareketleri ile birlikte sermaye hareketlerinin geleneksel islevleri
degisime ugramistir. Sermaye hareketlerinin geleneksel islevi olan dogrudan yatirim
islevlerinin yerini biiyiik 6l¢iide kisa vadeli spekiilatif 6zellikteki sermaye hareketleri
almistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri iilke ekonomilerinde ¢ok siddetli

oynakliklara sebep olmustur (Eren ve Siislii, 2001:662).

Finansal liberasyon siirecinin baglamasiyla 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
yiiksek faiz oranindan yabanci sermaye tesvik edilmis olup sabit doviz kuru sistemini
uygulayan hiikiimet politikalar1 tarafindan da desteklenmistir. Bu durum sonucunda da
gelismekte olan iilkelerin finansal sektoriinde likidite krizlerinin olusmasi kaginilmaz

olmustur

Uluslararasi sermaye hareketleri girdigi tilkenin baglangicta refahini arttiricr bir
etki yapar ancak; daha sonralari iilke ekonomisinin yapisina bagl olarak ani ¢ikislar
yapabilir ve bu da {ilke ekonomisinin daha da kotiilesmesine neden olabilmektedir.
Eger iilkenin finansal sektdr piyasalar1 zayif ve bozuksa kiiresellesmenin de etkisiyle

bu durum siklikla yasanabilir ve finansal krizlere neden olabilmektedir.
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Kisa vadeli sermaye bir iilkeye faiz arbitrajindan yararlanmak tizere gelip
yiiksek reel faize yonelerek, kisa vadede asir1 kar saglarken, ulusal paranin agiri
degerlenmesine de neden olmaktadir. Disa bagimli yapay bir biiylime ortami yaratan
reel faiz ile doviz kuru arasindaki dengeleri bozan bu ortam, sonugta bir krize neden
olabilmektedir. Kriz ortamina girilince, merkez bankalarinin para otoritesi islevleri
giderek kisitlanmakta ve boylece ulusal para kontrolden ¢ikmaktadir (Yeldan,

2001:23).

Finansal krizle kars1 karsiya kalan iilkelere bakildiginda kriz 6ncesi donemde
bu iilkelerde ithalat patlamasi yasandig1 ve dis agiklarin biiyiidiigii goriilmektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerine ihtiyag duyan bu tiir iilkelerde, Cari islemler agigmnin
milli gelir igindeki paymin % 4'i asmas1 “tehlikeli bolge” olarak tanimlanmaktadir.
Meksika (1994), Asya (1997) ve Tiirkiye (2001) krizlerinde de bu oranin % 4'in
iizerine ¢iktig1 goriilmistiir (Celasun, 1998:171).

1.3.2.2. Sabit Kur Sistemi

Finansal kriz, finansal piyasalarin ekonomide yiiklendigi fonksiyonlar1 yerine
getiremez duruma diismesidir. Bir ekonominin finansal kriz igerisine girmesinin en
onemli nedenlerinden biri, ger¢ekei olmayan doviz kuru politikas1 uygulamasidir. Bu
nedenle, 6zellikle 1997 Giineydogu Asya krizinden sonra, gelismekte olan iilkelerde
uzunca bir siire uygulanan sabit doviz kuru politikast sorgulanmaya baslanmistir

(Oztiirk, 2003: 171).

Gelismekte olan iilkeler, yiiksek enflasyonla miicadelede sabit doviz kuruna
dayali istikrar programlari uygulamaktadir. Bu program enflasyonu diisiirmede
basarili olsa da iilke parasinin asir1 degerlenmesine neden olacak, tiiketim ve ithalat
artacak sonucunda da cari agik sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bir {ilkenin krize davetiye
¢ikaran sorunlarinin basinda da cari acik gelmekte ve ekonomiyi son derece kirilgan

bir yapiya biirlindiirmektedir.

Uluslararas1 rezervler yardimiyla kurun sabitliginin sagladigi sabit kur
sisteminde kurun sabitliginin korunmasi zordur. Bu sistemde gelismekte olan iilke
yatirimcilart diisiik faizli borg alarak yiiksek faiz oranlari karsiligina gelismis iilkelere

bor¢ vermektedir. S6z konusu olan bu spekiilatif ataklar ulusal paraya talebi azaltarak
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yabanci paraya talebi arttiracaktir. Dolayisiyla uluslararasi rezervler azalacak kurun
sabitligi korunamayacaktir. 1990 yillarinda meydana gelen Meksika, Giineydogu
Asya, Rusya krizlerinde oldugu gibi kurun sabitligi korunamayip dalgalanmaya

birakildiginda ise iilkede likidite krizleri meydana gelecektir.

Doviz kurunun belli bir ¢apaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel degerinin
altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karst daha kirillgan hale
getirmektedir. Bununla birlikte krizlerinden korunma mekanizmalarindan Merkez
Bankasinin son durak bor¢ mercii islevini yerine getirmesi ve déviz kurunun baski
altinda tutulmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur
olusturarak doviz risklerini artirmaktadir. Boyle bir politika, gelismekte olan tilkelerde
enflasyonist ortamin da etkisi ile finans kurumlart disindaki isletmelerin borg
portfoylerinde doviz borg¢larinin 6nemli bir yer tutmasima neden olmaktadir. Bu
sekilde uygulanan politika neticesinde doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki

tetikleme mekanizmasi giiclenmektedir (Duman, 2002:46).

1.3.2.3. Ters Secim ve Ahlaki Yapinin Bozulmasi

Bankalarin giivenli bor¢ alicilar ile gilivensiz borg alicilart ayirt etmeleri
zordur. Bu durum bankalar ile miisterileri arasindaki asimetrik bilgi probleminden
kaynaklanir. Bu yiizden bankalar biitiin miisterilerine yiiksek faiz uygularlar ve bunun
sonucunda ters se¢im ortaya cikar. Kotii miisteri yiiksek faizi 6demeye razi olur ve
krediyi alabilmek icin daha 1srarci1 davranir. Bu davranisi sonucunda genelde krediyi
alan bu kesim olur ve bankalarin geri donmeyen kredilerinin orami artar ( Eren ve

Stiislii, 2001:665).

Gilinlimiiz finansal krizlerin en dnemli nedenlerinden biri olan ahlaki tehlike,
finansal kuruluglarin var olan durumu Ongdéremeyip her haliikarda kurtulurum
inancidan ortaya ¢ikmaktadir. Yani eger isler ters gittigi takdirde sonucuna katlanacak,
bedelini 6deyecek kisi baska birisi ise riski alacak olan kisi ne kadar risk alacagina

karar vermelidir. Iste bu karar verme ani1 ahlaki tehlike olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ahlaki risk aym1 zamanda ‘Gizli eylem’ olarak da isimlendirilmektedir.

Anlagma gerceklestikten sonra asimetrik bilgi problemine dayali olarak meydana
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gelir. Anlagmaya taraf olanlardan birinin diiriist olmayan bir sekilde veya yetersiz bir

bicimde davranmasina ahlaki risk denir (Unsal, 1998:546).

Asimetrik bilgi kavrami ise; bor¢ alan ve bor¢ veren taraflarin bilgilerinin farkl
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bor¢ alan taraf bor¢ alan taraf bor¢ veren hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olmaktayken bor¢ veren ise bor¢ alanin giivenilir olup olmadigi
konusunda tam bilgi sahibi olamamaktadir. Yani bor¢ alan bor¢ verene gore daha

avantajli bir durumdadir.

1.3.2.4. Siirdiiriilemeyen Makro Ekonomik Yapi

Ozellikle bankacilik sektdriiniin dengesizliklerinin temel nedenlerinden biri
olarak gosterilen makroekonomik istikrarsizliklar genellikle Latin Amerika, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilke piyasalarinda finansal krizlere karsi duyarliligi arttirmistir.
Ozellikle gelismekte olan bu iilkeler 1990’larda uygulamaya calistig1 yumusak sabit
kur sistemi neticesinde sicak parayi iilkeye ¢cekmek istemisler, ekonomik biiylimelerini

disa bagimli bir hale getirmislerdir.

Finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda rol oynayan en O&nemli unsur
sirdiirilemeyen makroekonomik yapilardir. Uyguladiklar1 yumusak sabit kur
sistemiyle dis kaynak destekli biiyiime gergeklestirmek isteyen gelismekte olan iilkeler
bagimsiz para ve maliye politikas1 uygulayamayacaklardir. Uyguladiklar: genisleyici
para ve maliye politikalar1 varlik yatirimlarinda spekiilatif ataklarin artmasina, borg
miktarinda artis yasanmasma neden olmustur. Bu durum varlik fiyatlarinda asiri
sigirerek artik fiyatlarin siirdiiriilemez seviyelere ¢ikmasina neden olmustur. Sermaye
hareketleri sterilize edilemediginden reel kur asir1 hale gelerek piyasa zayiflamaya
baslar ve ekonomide olusan bu belirsizligi sezen yatirimci sermayesini {ilkeden
cikarmaya baglar. Sonucunda da tiim ekonomik dengeler tersi yonde degiserek kriz
ortami meydana gelmistir. Sonug¢ olarak uygulanan program c¢okerek esnek kur
sistemine ve siki para ve maliye politikasina ge¢is saglanir. Uygulanacak bu program
aslinda krize engel olabilme 6zelligi olsa da riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu
riskler; Bor¢ geri 0demelerinde zorluk yasanmasi, ekonomik gelismelerde

yavaglanma yasanmasi, kredilerin verimli bir bicimde kullanilamamasidir.
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1.4. Finansal Krizlere Geleneksel Yaklasimlar

Farkli zamanlarda degisik iilkelerde meydana gelen finansal krizler bir¢ok
iktisatg1 tarafindan farkli yaklasimlarla aciklanmaya c¢alisilmistir. Bu farkh

yaklasimlar en temel sekliyle sekiz farkli kategoride toplanmustir:

Asir1 Bor¢ Birikimi: Finansal krizlerin meydana gelmesinde onemli rolii olan asiri

bor¢ birikimi hem iilkelerin hem de de firmalarin biiylime donemlerinde ortaya

cikmaktadir.

Formiile edilisi Irvin Fisher tarafindan gerceklestirilen, Hyman Minsky ve
Charles P. Kindleberger tarafindan gelistirilen asir1 borg birikimi yaklagimi sistematik
risklerin, biiyiime donemlerinde artan bor¢ yiikii, likidite miktarlarinda azalma,

kurumsal yapida yapilan degisikler gibi bir¢ok nedeni oldugunu agiklamaktadir.

Yaklagima gore, olumlu makroekonomik ve siyasal degismeler yatirim
kararlarmin verildigi ortami iyilestirir. Mevcut iyimserlik, yatirim mallar1 ve nihai
iirlinlerin fiyatlarinin yiikselmesine ve bor¢lanma imkanlarinin artmasina neden olur.
Yiiksek fiyatlar (yani enflasyon) finansal yiikiimliiliikklerin reel degerini azaltir. Kisiler
ve kurumlar daha fazla bor¢lanma egilimine girerler. Bu dongili paranin doniis hizin
da arttirir. Boylece faizler oldukga yiiksek noktalara ¢ikar ve bor¢lanmis kesimler
vadesi gelen kisa vadeli borglarin1 daha yiiksek faizli yeni bor¢lanmalarla finanse
ederler. Finansal kurumlar arasindaki rekabet de daha diisiik marjlarda kredi
vermelerine yol agar. Sonug olarak, bazi sirketler asir1 bor¢glanma nedeniyle, likidite
sorunuyla kars1 karstya kalmaktadir. Sorun piyasa katilimcilart tarafindan fark
edildiginde, katilimcilarin ellerindeki varliklar likit hale getirirler ve mali kurumlar
ise likidite krizini 6n gordiiklerinde kredi vermeyi durdurmakta ve gelismeler sistemik

krizle sonuglanmaktadir (Selguk, 2006: 13-14).

Bir iilkenin GSMH biiyiikliigiine direkt etki eden dis borglar iilke ekonomisin
verimliligini bazi durumlarda arttirici rol oynarken bazi durumlarda azaltici rol
oynayabilmektedir. Eger alinan dis bor¢ verimli alanlara kaydirilir ise verimliligi
arttirarak biiylime oranlarma pozitif etki yapar. Ancak {ilke var olan i¢ borcunu, dis

borg alarak 6deyemeye yonelir, blit¢e acigini finanse etmek i¢in kullanirsa verimliligi
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diigiiriicti etki yapar. Bor¢clanma miktarlarinda artig {ilkenin yeniden bor¢ almasina
sebebiyet vererek asir1 bor¢ birikimin olugmasina yol agar ve iilke ekonomisi kirilgan

bir yapiya biiriiniir, kriz ortami olusabilir.

Bankacilikta Yasanan Panik: Friedman, Schwartz ve onlar1 takip eden Cagan gibi

monetaristlerin ileri siirdiigii bankacilikta yasanan panik krizleri agiklamada kullanilan
diger bir yaklagim tiiriidiir. Bu yaklagima gore bankacilikta panige yol acan en dnemli
etken enflasyon oranin yiiksek seyretmesidir. Boyle bir durum s6z konusu oldugunda
uygulanacak olan siki para politikasinin ekonomik etkinliklerin {izeride -etkisi
azalacaktir. Genellikle piyasada olusan giivensiz ortam sonucu olusan bankacilikta
yasanan panik para arzinda daralma meydana getirecek ve olusan bu daralma tiim
ekonomiyi etkileyerek ekonomik faaliyetlerde daralmaya yol agarak piyasada parasal

kirilganlik olusmasina neden olacaktir.

Bankalarda panik havasi yaratacak diger bir sorun da bilango sorunlarindir.
Bankalarda meydana gelen bu bilango sorunlari, gerek vade gerekse de para
uyumsuzlugu seklinde ortaya ¢ikan ekonomik uyumsuzlukla beraber olusmaktadir. Bu
uyumsuzlugun yasanmasinda bankalarin yabanci para cinsinden bor¢ aliyorken iilke
parast cinsinden bor¢ vermesi etkilidir. Bdyle bir durumda doviz kuru deger
kaybedecek, bankalarin iflasina sebebiyete verecek ve olusan istikrarsizlik ortami

banka paniklerini arttiracaktir.

Olusan tiim bu olumsuz tabloyu 6nlemek amaciyla iilkeler son kredi mercii olarak

Merkez Bankasi’nm1 gérmelidir diislincesi yayginlik kazanmastir.

Rasyonel Bekleyisler Teorisi: Flood, Garber, Blanchard, Watson ve Krugman

tarafindan tartigilan bu teoriye gore panige yol agan en Onemli etken fiyat
degismelerinde beklenen degisimlerdir. Ornegin; is¢i sendikalar1 olmasimi bekledikleri
devaliiasyonu goz Oniine alarak isgiicli iicret dilizeylerini daha yiiksek talep eder.
Ulusal sanayinin girmis oldugu bu panik nedeniyle paranin devaliie edilmesi
kacinilmaz olmaktadir. Fiyati belirleyen unsur, temel faktorlerden bagimsiz olabilse
de, fiyatlardaki degisim ge¢mis donemlerdeki fiyat hareketlerine baglidir. Bu yonde
bir beklentide, finansal panige yol agmaktadir (Yavas, 2007: 21).
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Belirsizlik Teorisi: Knight, Keynes, Schumpeter , Meltzer, Guttentag ve Herring

tarafindan tartisilan belirsizlik teorisinin temelinde gelecege dair beklentilerin
aciklanmasinin yapilamadigr bir durumla karsilagildiginda karar verebilmenin ne
kadar 6nemli oldugu iizerinde durulmaktadir. Bu teoriyi savunan iktisat¢ilar finansal
krizlerin agiklanmasinda belirsizlik teorisinin tek basina yeterli olmadigini bilmekte

ancak olmazsa olmaz bir unsur oldugunu savunmaktadirlar.

Kredi Taymlamasi Teorisi: Kredi piyasalarinda kredi talep edenlerin oraninin arz

miktarin1 astig1 durum olarak ifade edilen kredi tayinlamasinda kredi talep edenler
bankalarin mevcut faiz oranlarindan kredi almay1 kabul etmelerine ragmen istedikleri
miktarda kredi alamamalidir. Yani faiz oranin yiikseltilmesi tercih edilmeyip kredi

talep oranlarinda azaltilma yoluna gidilmesi tercih edilmistir.

Bankalarin kars1 karsiya kaldigi temel bilgi problemi, kredi olarak verdikleri
paranin nasil kullanildigin1 bilmemeleridir. Ayrica, 6diing alanlara yiiklenen faiz
oranlarindaki artis, genellikle bu kredilerle finanse edilen projelerin ortalama riskinin
arttirdigr anlamina gelmektedir. Bu, 0Odiing alanlar daha riskli projeleri tercih
etmektedirler. Risksiz projelerin daha az ¢ekici hale gelmesinden ve bdylece bu
projeleri gerceklestirmeyi diislinen yatirimcilarin kredi i¢in bagvurmamalarindan risk
artmaktadir. Kredilerin riskleri iizerindeki etki, bankanin faiz oranlarimi arttirmak
suretiyle uygun bir kazang elde etmesini saglamaktadir. Boylece, bor¢ verilebilir
fonlar i¢in asir1 bir talebin oldugu faiz oraninda, banka karin1 maksimize etmektedir
Ayrica, kredi piyasasinin miikemmel olarak ve tam bilgiyle calismasi halinde,
kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi beklenecektir. Bu 6zelliklere sahip
bir kredi piyasasinda denge, faiz oramiyla saglanacaktir. Ancak, bu ideal durum
asimetrik bilgi sorunu yiiziinden ¢ogu zaman gegerli olmamaktadir (Dagilgan, 2011:

14-15).

Bu yaklasima gore Guttentag , Herring ve Wachter tarafindan da savunuldugu
gibi finansal krizlerin nedeni kredi tayinlamasinin siki kurallara bagliyken
kisitlamalarin kaldirilmasiyla olusan ortam sonucunda kredi talebinde meydana gelen

ani artiglardir.
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Asimetrik Bilgi ve Acenta Giderleri Teorisi: Stiglitz, Weiss, Mankiw ve Mishkin

tarafindan gelistirilen bu teoride kredi tayinlamasindaki hizli ve siddetli genisleme
iizerinde yogunlagsmakta, ancak bir Onceki teoriye gore farkli bir agiklama
getirmektedir. Kredi tayimnlamasindaki hizli artig, 6diing verenlerin duyarli oldugu bir
ortamda faiz oranlarindaki ya da piyasa belirsizligindeki artisa kars1 dogal bir tepki

olarak goriilmektedir ( Akdis, 2000: 94).

Genellikle bankacilik piyasasi ve menkul degerler piyasasinda etkili olan
asimetrik bilgi teorisi kimi durumlarda alic1 ve saticit kimi durumlarda ise bor¢ veren
ile bor¢ alanin birbirleriyle alakali tam olarak bilgi sahibi olamamalarindan
kaynaklanmaktadir. Yani burada kredi tayinlamasina gidilmesinin sebebi bilgi

eksikliginden kaynaklanmaktadir.

Asimetrik bilgi teorisinin olusumunda ters se¢cim ve ahlaki tehlike olmak iizere
iki tiir sorun karsimiza c¢ikmaktadir. Bunlardan ters sec¢im, finansal islem
yapilmasindan Once karsilagilan bir sorun olup finansal piyasalarda istenmeyen
durumlarin ortaya c¢ikmasina neden olabilmektedir. Ornegin bir bankanin kredi
verecegi karsi tarafin kredi geri 6demesinde sorunlu olacagini yani 6demede giicliik
cekecegini bilmesine ragmen mevcut faiz oranindan daha fazla bir faizle krediyi
oncelikli olarak ona vermeyi kabul ederek ters secim yapmis olacaktir. Ahlaki tehlike
sorunu ise; finansal islem yapildiktan sonra karsilasilan bir sorun olup borglu tarafin
arzu edilmeyen bir faaliyette bulunmasi sonucunda bor¢ veren tarafi riske atilip

¢ikarinin zedelenmesine neden olmaktadir.

Ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini ortaya ¢ikaran asimetrik bilgi diizgiin
isleyen bir finansal sistemin islevini bozarak finansal piyasalarin kirilganligini

arttiracak ve kriz ortaminin olusmasina sebebiyet verecektir.

Dealar Piyasast Cokiis Teorisi: Asimetrik bilgi artist sonucu, finans piyasast

aracilarinin piyasa yapiciligindaki isteksizliklerinin ters etkileri iizerine yogunlasan bu
teori Davis, Glosten/Milgrom tarafindan ortaya atilmistir. Milgrom bu tip krizlerin tek

yOnii lizerine -piyasa ¢okiisii iizerine- yogunlasmistir (Akdis, 2000: 93).
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Finansal Piyasa Yapisi Teorisi: Deregiilasyon(serbest piyasa) ya da bazi kisitlamalarin

sonucunda piyasaya giris engellerinin azaltilarak yeni piyasalarin gelismesi iizerinde
duran bu teori Davis tarafindan gelistirilmistir. Piyasaya girig engellerinin azaltilmasi
sonucu gerek piyasa i¢inde firmalar arasinda artan rekabet i¢in gerekse yeni firmalar
piyasaya girebilmek i¢in kredi taleplerini arttiracak ve artan bu kredi talebi de kredi

standartlarini azaltarak finansal krizlere neden olabilecektir.

1.5. Finansal Kriz Modelleri

Ozellikle 1980°li yillardan sonra diinya genelinde farkli iilkelerde farkli
donemlerde meydana gelen krizlerin niteliklerinde farklilik olmasi krizleri agiklamaya
yonelik modellerin de birbirini gelistirerek farkli yaklagimlar igermelerinde neden

olmustur.

Birinci nesil ya da diger adiyla kanonik kriz modelleri, krizi aktif iktisat
politikalarinin siirdiiriilemez niteligiyle bagdastirirken, ikinci nesil kriz modelleri
krizleri agiklamada iktisat politikalarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili beklentilerdeki ani
degisiklikleri inceler. Ugiincii nesil kriz modelleri ise krizi yaratan faktorii iktisat
politikas1 uygulayicilarinin banka ve finans kuruluslarinin ahlaki riske konu olan

uygulamalari olarak kabul eder(Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010: 19).

1.5.1. Birinci Nesil (Kanonik) Para Krizleri

Finansal krizleri agiklamak adma c¢esitli ¢alismalar yapilmis ve modeller
gelistirilmistir. Bu modellerin en yaygini kendi kendini besleyen saldirilar1 biinyesinde
tutan birinci nesil para krizleri basta Meksika olmak iizere diger Latin Amerika
iilkelerinde meydana gelen krizleri, bu krizlerin ortaya ¢ikisi ve ¢ikmadan once

ongoriilebilirligi konusundaki ¢calismalarin baglamasina yol agmustir.

Krugman tarafindan ortaya atilan ve Flood ve Garber tarafindan gelistirilen ve
siirdiirtilemez mali politikalar isleyerek sabit doviz kuru uygulayan iilkelerin eninde
sonunda kur ¢ipasindan vazge¢ilmek zorunda oldugunu acgiklayan bu birinci nesil
modeller daha sonra olusacak modellere temel olusturmaktadir. Temel

makroekonomik faktorlerin krizlerin ortaya ¢ikisinda onemli bir faktor oldugu
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vurgulanmakta ve olusan krizlerin gelisiminde makroekonomik bozukluklar oldugu

vurgulanmaktadir.

Krugman, birinci nesil kriz modelleri hakkinda ii¢ gercegi vurgulamistir.

Bunlar (Ozsoylu vd. , 2010: 19):

1. Krizin oryaya c¢ikmasinin ana nedeni hiikiimetlerin uyguladigi koti
makroekonomik politikalardir.

2. Kriz, ani olarak gergeklesmesine ragmen kagiilmazdir ve tesadiifi olmayan
niteliktedir, zamanlamasi, ilke olarak, 6ngoriilebilir.

3. Kirizler sadece var olan iktisadi bir sorunu yansittiklarindan dolay1 zararl

degillerdir.

Birinci nesil kriz modellerine temel olusturan unsur; var olan kur rejimiyle
para politikas1 arasindaki uyumsuzluktur. Hiikiimet bir yandan biitge agiklarini finanse
edebilmek icin piyasaya kontrolsiiz bicimde para slirmekte bir yandan da doviz alim
sattim1 yaparak kurun sabitligini korumaya caligmaktadir. Bu noktada sorunun
kaynaginin bankacilik sistemindeki zayiflik ve biitce agiklarinin finanse edilis sekli
yatmaktadir. Biitge agiklarini finanse etmek i¢in merkez bankasinca piyasaya yapilan
miidahaleler doviz rezervlerinde erime meydana getirerek fiyatlarda yiikselme
yasanmasina sebep olacak ve yatirimcilar da ellerinde ulusal para tutmak yerine fiyati
yiikselerek daha karli hale gelen dovize yonelme egilimine gireceklerdir. Olusan bu
kisir dongii sonucunda spekiilatif ataklarin aratarak doviz rezervlerinin tiikenme
noktasina gelmesiyle hiikiimetin devaliiasyon yapmasini ve korunmaya ¢aligilan kurun

terk edilerek serbest dalgalanmaya birakilmasi kaginilmaz olacaktir.

Birinci nesil kriz modeli, bazen bir giinde milyonlarca dolarlik kayip doguran
finansal krizlerin sadece yatirimcilarin veya piyasayl yonlendirenlerin isabetsiz
kararlarina bagl olamayacagini, pek ¢ok para krizinin yurt i¢i ekonomi politikalari ile
doviz kuru arasindaki tutarsizliklardan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Bu
teoriye gore finansal krizler, istikrar programlarin1 sona erdirici spekiilatif ataklarin
olugsmasina yol agmasindan kaynaklanan fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o
paray1 elde tutmanin cazibesini kaybetmesi ile meydana gelmektedir (Akdis, 2000:
96).
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1994 Meksika krizi ve 1980’ 1i yillarda yasanan borg krizleri birinci nesil kriz
modelleriyle agiklanmaktadir. IMF kriz yonetimi de, krizlerin agiklanmasinda birinci
nesil kriz teorilerinin “asir1 parasal genisleme ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi”
goriislerini resmi olarak kabul etmistir ve {iye iilkelere bu duruma kars1 siki para ve

maliye politikalarini uygulamalarin1 6nermistir (Tar1, Eraslan ve Bayraktar, 2011: 10).

Birinci nesil modeller 1990’11 yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili
olmus ancak; modelin bazi krizleri agiklamada yetersiz kalmasi iizerine baska
modeller iizerinde calismalar yapilmistir. Birinci nesil modellere su elestiriler
getirilmistir: Birincisi Merkez Bankasinin bir spekiilatif atakta doviz aciim
kapatabilmesi konusundaki sert tutumudur. Merkez Bankasi bir kriz esnasinda
disaridan doviz alabilir. Dolayisiyla rezervlerini yiiksek tutabilir. Modele getirilen
ikinci elestiri ise bir kriz durumunda sabit kurun kaldirilacagini diisiinen spekiilatorler
cok aktif davranirken Merkez Bankasinin pasif kalmasidir. Modele getirilen bir diger
elestiri ise Merkez Bankasinin dalgali kura daha yumusak bicimde gecebilecegidir.
Ancak realitede daha c¢ok sistem degisikliginin birden gergeklesmesine

rastlanmaktadir (Saxena, 2004:2).

1.5.2. ikinci Nesil Para Krizleri

1992 yilinda Avrupa da ortaya ¢ikan ERM krizinin birinci nesil modellerle
aciklanamamasi tizerine 1994 yilinda Obstfeld tarafindan yapilan calismalarla temeli
atilan ikinci nesil kriz modellerinin {lizerinde durdugu en Onemli nokta iilkenin
makroekonomik gdstergelerinde bir istikrarsizlik olmadan spekiilatif ataklarin kendi

kendini beslemesiyle para krizlerinin olugmasidir.

Ikinci-nesil para krizi modelleri: iktisadi ajanlarin beklentileri ile fiili politika
sonuglan arasindaki etkilesimin. kendi kendini gergeklestiren beklentiler vasitasiyla
olusan krizlere yol acabilecegi vurgulanmaktadir. Ekonomik politikalarin amag ve
hedefleri arasinda yasanan ¢eliskiler ve gerilim durumunda ve/veya politik belirsizlik
ortaminda, iktisadi ajanlarin beklentilerinin ekonomik sonuglar1 degistirecek Olciide
onemli etkilerinin oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin. hiikiimetin sabit bir kuru
savunmayi taahhiit ettigini. ancak herhangi bir olaganiistii durumda doviz kurunu

dalgalanmaya birakabilecegini varsayalim. Bu politika belirsizligine ilaveten, doviz
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kurunu savunmanin hiikiimete olan maliyeti sabit kurun terk edilecegi beklentisiyle
artiyorsa. O takdirde doviz piyasalarinin seyri kendi kendini gercgeklestiren
beklentilere bagli olacaktir. Saglam makro ekonomik gostergelere ragmen, eger
hiikiimetin sabit kur sistemini terk edecegi bekleniyor ise, bu inanca dayanarak
iktisadi ajanlarin yaptiklar1 se¢imler ve davranislar hiikiimeti kur rejimi degisikligine
zorlayabilir (Aziz, Caramazza ve Salgado, 2000: 9). Boyle bir durumda hiikiimet
yiikksek faiz orani riskin goze alarak sabit doviz kurunda vazge¢meyecek ya da
devalliasyon yapmaya karar verecektir. Yani bu modeli savunanlar aslinda rasyonel
bekleyisler sonucu olusan kriz ortamini siyasi tercihin belirleyecegi fikrini ortaya

atmaktadir

Obsfeld’e gore hiikiimet, devaliiasyon yapip yapmama kararini verirken kurun
yeniden belirlenmesinin  maliyeti ile devaliiasyon beklentisinin maliyetini
karsilagtiracaktir. Eger sabit kuru siirdiirmenin maliyeti devaliiasyonun maliyetini

asarsa, hiikiimet devaliiasyon yapmay1 optimal bulacaktir (Varlik, 2002: 161).

Ikinci nesil krizlerin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir. Bunlar (Ozatay, 1998, 10-
20);
1- Kamunun sabit kur politikasini siirdiirmek istemesinin mutlaka bir nedeni

bulunmaktadir.

2- Izlenilen sabit déviz kuru politikas1 nedeniyle katlanilmis olan belirli bir

maliyet bulunmaktadir. Bu maliyet sabit kurdan ¢ikmay1 zorlagtirmaktadir.
3- Iktisadi birimlerin beklentileri énem kazanmaktadir

Tahmin edilebilirligi zor olan bu ikinci nesil model krizlerinde bulasicilik ve

stirii psikolojisi seklinde iki kavram ortaya ¢ikmustir.

Bulasicilik kavrami, bir bolgede (veya iilkede) baglayan finansal krizin
ekonomik agidan baglantili oldugu diger bir bolgeyi(veya iilkeyi) de etkilemesi ve o
bolgede(veya lilkede) kriz ortaminin olusmasi seklinde tanimlanirken siirti psikolojisi
kavramui ise; yatirimcilar tarafindan satin alinan varliklarin bagka yatirimeilar da cezp

ederek satin almalari isteginin olusmasi seklinde tanimlanmaktadir.
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Sonug olarak finansal kriz, uzun donemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz
hale getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklardan  kaynaklanmaktadir.
Dolayistyla ekonomik tercihlerdeki temel yanligliklar kriz ortaminin dogusunun temel
sebebidirler. Ikinci nesil modellerde ulasilan sonuglar, her ne kadar farkliliklar tasisa
da, genel sonuglar hep aymi kalmaktadir. Finansal krizler, uygulanan ekonomi
politikalar1 ile doviz kuru politikalarinin birbiri ile uyumlu olmamasindan

kaynaklanmaktadir (Akdis,2000:97-98).

Meksika krizini agiklamak iizere ortaya ¢ikan birinci nesil model 1992 Avrupa
Para Krizini agiklayamamis ve bu durum birinci nesil modelin para krizlerinde
yetersiz oldugu sonucunu ¢ikarmis, ikinci nesil modellerin aragtirilmasini saglamstir.
Ikinci nesil modeller de ERM krizini agiklayabilmis ancak 1997 Asya Krizini
aciklamada yetersiz kalmistir. Bu da {igiincli bir modele ihtiya¢ duyuldugunu

gostermis olup li¢lincii nesil modellerin ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Tablo 2: Birinci Nesil ve Ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastiriimasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri ikinci Nesil Kriz Modelleri

- Kirizler ka¢imilmazdir. - Kirizler bulasicidir.
- Krizler onceden tahmin

- Krizler onceden tahmin dil
edilebilir. ediiemez.
- Beklentiler kendi kendini

besleyen niteliktedir ve
- Uygulanan politikalar, makro Kkrizlere yol acar.

ekonomik gostergelerin
bozulmasina yol acar.

- Beklentiler krizi hizlandirir.

- Hiikiimetler makro ekonomik
politikalar karsisinda secim
- Makro ekonomik yaparlar(kur rejimine devam

gostergelerde bozulma, etmek ya da vazgecmek gibi).

krizl lur.
rizlere neden olur _ Makro ekonomik

gostergelerde bozulma kendi
kendini besleyen Kriz siirecini
hizlandirir.

Kaynak: SERTKAYA (2012: 16)
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1.5.3. Uciincii Nesil Para Krizleri (ikiz Kriz)

Para ve bankacilik krizlerinin ikisini birden agiklamaya calistig1 icin ikiz kriz
de denilen ii¢lincii nesil para krizleri 1997 Asya Krizini birinci nesil ve ikinci nesil

krizlerin acgiklayamamasi {izerine yapilan arastirmalar sonucunda geligmistir.

1996 yilinda baslayan ve 1997 yilinin baslarina kadar devam eden Asya
ekonomilerinde biiylime tiim diinya tarafindan takdir toplamis, Ornek olarak
gosterilmistir. Bu olumlu hava beraberinde iilkeye yabanci sermayeyi ¢ekmeye
baslamis artan sermaye akimlar1 yatirimlart da beraberinde getirerek biiyiime oranlar
yiikselmeye baslamistir. Ancak bu olumlu hava sermaye hareketlerinin birde bire terse
donmesiyle 1997 yilinda Tayland’da baslayip hizla diger Asya iilkelerini de etkisi
altina alan bir finansal kriz yaratmistir. Ekonomik gostergelerde diger krizlerde oldugu
gibi bliyliik bir bozulma yasanmamis ve diger finansal kriz gostergelerine benzer
gostergelere rastlanmamis olmasi, krizin baz1 06zelliklerinin  bankacilik bazi
ozelliklerinin de para krizi 6zellikleri gostermesi sonucunda yanligin nerede oldugu
bulmak ve sonrasinda olusabilecek benzer nitelikteki krizlere yol gdsterebilmek icin

ticlincii nesil kriz modelleri gelistirilmigtir.

Krizi tetikleyen unsurlarin kamu sektorii yerine 6zel sektérde meydana gelen
sorunlarin yarattigini agiklayan {icilincii nesil krizlerde ahlaki tehlike kavrami 6n plana
cikmaktadir. Yabanci yatirimcilar ile finansal aracilarin sorumluluklart hiikiimet
garantisi altina alimmmis oldugundan yatirnmcilar getirisi yiiksek olan riskli projeleri
tercih etmislerdir. Ozel sektdriin tercih ettigi bu riskli projelerini kredilendirmeye
baslayan finansal kesimin bu davranisinin yayginlasmaya baglamasi kredi hacminin
biiyiimesine neden olmus ve menkul degerlerin fiyatlarini arttirmigtir. Bu durum ise
belirli bir zaman sonra tersine donerek finansal alanda aksakliklara, 6demeler
sistemlerinde ¢ikmaza yol agar. Sonucunda da bankacilik krizi olusur bu kriz para

krizlerine etken olur.

Uciincii nesil kriz modelleri, krizin ¢ikmasidaki temel etken olarak finansal
piyasalardaki eksiklikleri gormektedir. Bu modellerde tipik olarak iki bozulma ortaya
cikmaktadir. Bunlar; devlet garantisinin varlig1 seklindeki kotii politikalar ve asimetrik
bilgi veya sozlesmelerin yerine getirilmesindeki aksakliklardir. Yayilma/Bulasma

etkisi bu modellerin igerigini olusturmaktadir. Krizlerin bulasiciligini ii¢ durum ig¢in
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incelemektedir: Birincisi; ¢okuluslu biiyiik finansal kurumlarin simir 6tesi baglantilar
ile iilkeleraras1 bor¢ verme kisitlarindan kaynaklanan finansal baglantilar, ikincisi;
iilkelerin karsilikli ticari baglar1 veya iicilincii piyasalardaki rekabet¢i tutumlarindan
kaynaklanan reel bagimlhlik, iiclinclisii ise; kiiresellesen piyasalar nedeniyle
yatirimcilarin ortak yatirim yapma giidiilerinin artmasi sonucu yatirimcilarin, borglu
iilkelerin kredi yeterliliginin yeniden degerlendirilmesi ve bunlarin kredi degerliligini
diisiirmesidir (Kalyoncu ve Yiicel, 2010: 57). Ucgiincii-nesil para krizi teorileri ile
birlikte, bankacilik ve para krizlerinin olustugu kirilgan bir finansal yapinin, krizlerin

olugsmasindaki rolii 6n plana ¢ikmaktadir
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IKINCi BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL KRiZLER

Finansal krizler denilince ilk akla gelen iilkeler gelismekte olan iilkeler
olmaktadir. Bunun baslica sebebi gelismislik diizeyi yetersiz olmakla beraber gelisme
yoniinde oldukga istahli olan bu iilkelerin riskli bir bliylime modeli benimsemeleri ve

krize daha acik bir konuma gelmeleridir.

Calismanin  bu bodliiminde 1994 yilindan itibaren gelismekte olan
ekonomilerden Rusya, Giineydogu Asya (Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland) ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan finansal krizler anlatilmaya
caligilacaktir. Bu finansal krizler farkli 6zelliklere sahip olmakla beraber birbirine
benzeyen ve birbirini etkileyen ortak 6zelliklere de sahiptir. Ancak yasanilan finansal
krizleri agiklamaya baglamadan Once 1973 tarihinde baslayan finansal liberasyon
siirecine ve bu siirecten sonra ortaya ¢ikan bulasicilik etkisine deginmek krizlerin

aciklanmasinda daha yararli olacaktir.

2.1. Finansal Liberasyon (Serbestlesme) Siireci

Uluslararas1 finansal sistem adma atilan ilk biiyilk adim 1944 yilinda 44
iilkenin katilimriyla kabul edilen Bretton Woods sistemidir. Altina ve dolara dayali bir
para sistemini benimseyen bu sistemin uygulamaya koydugu kur sistemi de
ayarlanabilir kur sistemidir. Rezervlerinde altin bulunduran bir¢ok iilke bu sistemin

uygulanmaya konulmasiyla dolar da bulundurmaya baslamistir.

Baglarda kiiresel ekonomik biiyiimeye de katki yapan Bretton Woods sistemi
iyi islemekteydi ancak ortaya c¢ikan bazi sorunlar sistemin ¢okmeye baslamasina
neden olmustur. Bu problemlerden en 6nemlisi ABD’nin siirekli artan cari agiklari
sebebiyle spekiilatorlerin dolara olan giiveninin sarsilmasi sonucuyla dolarlarini elden
cikarmasi ve altina hiicum etmesi olmustur. ABD mevcut agiklarini kapatabilmek ve
altina hiicumu azaltabilmek i¢in bircok yol denemesine ragmen altin rezervlerinin
azalmasina engel olamamis ve yasanan bu olumsuzluklar neticesinde 1971 yilinda

sistem ¢Okmiistiir.
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1970’11 yillara gelindiginde ise gerek {lilkeler arasinda gerekse de piyasalar
arasindaki baglantilarda biiylik degisimlerin yasanacagi serbestlesme politikalarinin
uygulanmaya baslamasiyla tiim diinyay: etkileyecek yeni bir ekonomik yap: ortaya
¢ikmistir. Ulke paralarinin da serbest dalgalanmaya birakilmasiyla piyasalarin
degisken bir yapiya biiriinmesi kaginilmaz olmustur. 1980’lerde etkisini artarak devam
ettiren bu serbestlesme hareketleri finansal serbestlesme adiyla ekonominin en 6nemli
ayagt olmus ve Ozellikle gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesmeyi

gerceklestirmek amaciyla birbirini izleyen bir¢ok reform yapmiglardir.

Finansal serbestlesme (liberalizasyon); genellikle hiikiimetlerin gelismis
iilkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi {ilkelerine ¢ekmek icin bankacilik
finans sistemi {lizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi veya 6énemli bir dlglide
azalttigt deregililasyon uygulamalarimin bir sonucu olarak gosterilmekte ve
ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir
(Ural, 2003:18). Aslinda ciddi tehlikeleri de barindiran finansal liberasyon siirecindeki
uygulamalar sermaye piyasalarinda giris ve ¢ikislart serbest biraktigi i¢cin kur
sisteminde ve faizlerde olusabilecek riskleri arttirmis ve dolayisiyla likidite

sorunlarinin olusmasina sebebiyet vermistir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik ilk
uygulamalar, gelismis iilkelerde finansal serbestlesme politikalar1 uygulamaya
konulduktan sonra ortaya ¢ikmistir. 1980°li yillardan itibaren Uluslararas1 Para Fonu
ve Diinya Bankasi’nin, kredilerini finansal serbestlesme yoniinde atilacak adimlara
baglamasi, finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelere hizli bir gsekilde
yayllmasina sebep olmustur (Karabulut, 2002: 47). Bu hizli giris aslinda baglangigta
iilkelerin biiyiime trendine girmelerini saglasa da makroekonomik dengesizlikleri
beraberinde getirmistir. Ciinkii gelismekte olan iilkeler finansal liberasyon silirecinde
bliylimelerini bu sermaye girislerine bagimli hale getirmisler ve bu durum iilke
ekonomilerini uluslararas1 degisimlere acik hale getirerek finansal yapilarinin
kirginlasmasina neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli gerceklesen bu sermaye
hareketleri gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda biiyiik
dalgalanmalar yasanmasina sebebiyet vererek iilkelerin krize girmesi kagmilmaz

olmustur.
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Tablo 3: Finansal Liberasyon ve Krizler

ULKE ,FiNANSAL KRiZ
LIBERASYON
Arjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-12/2001
Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
Sili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982
Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994
Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 10/1983
Giiney Kore 1983 09/1997
Malezya 1991 07/1985-09/1997
Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997
Filipinler 1981 01/1981
Kenya 1991 1993
Tiirkiye 1987 03/1994-02/2001-2002
Zambiya 1992 01/1995
Peru 1980 04/1989

Kaynak: KARABULUT (2003: 77-78)

Tablo 3’ten de goriilecegi gibi finansal serbestlesmeye gecen iilkelerin
ardindan bir finansal kriz yasanmistir. Finansal liberasyon siirecinde uygulanan
genigleyici para politikasi sonucunda iilkelerde cari islemler ve kamu aciklar
meydana gelmekte olup artan acgiklar sonucu faiz oranlarinda ylikselme, uygulanan
kurda asir1 bir degerlenme meydana gelmektedir. Bunlarin sonucunda da dovize olan
talep ve doviz fiyat1 artacak ve finansal krizin olugmasina zemin hazirlayacaktir.
Uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 baz1 Giineydogu Asya iilkeleri disinda

bekleneni veremeyip finansal kriz yasanmasina neden olmustur.
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2.2. Finansal Krizlerde Bulasicihik Etkisi

1990’1 yillarda sikca literatiirde kullanilmaya baglayan “bulasicilik” terimi,
ortaya c¢ikan krizin gerek iilke icinde tiim bolgelere gerekse de baska iilkelere
yayilmasi seklinde ifade edilmektedir. Bulasiciligin en 6nemli nedenleri; birbirine
benzeyen ekonomik politikalar, dis soklara kars1 ortak duyarlilik, birbirleri ile gerek

finansal gerekse de reel iliskiler sonucu ekonomik bagimliligin artmasidir.

Liberasyon siirecinin yayilmasi tiim diinyaya yayilmasi yatirimcilarin es
zamanli olarak birden fazla iilkede yatirim yapmak istemesine neden olmakta ve
yatirim yaptiklart iilkelerin piyasalarinda daha fazla etkiye sahip olmalarma zemin
olusturmaktadir. Bu durum da bir iilke ekonomisinde olusan sikintinin yatirimei

araciliiyla diger bir iilkeye sigramasina sebebiyet verebilmektedir.

Ote yandan, finansal krizlerin, temel iktisadi parametrelerle aciklanamayan
nedenlerden &tiirii de baska ekonomilere sigrayabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bir tilkedeki
finansal kriz, ikinci iilkenin makroekonomik biiyiikliiklerinde herhangi bir degisiklige
neden olmayabilir. Fakat birinci {ilkedeki kriz, yatirimcilarin, ikinci {ilkenin
makroekonomik gostergeleriyle ilgili diislincelerini ya da risk algilamalarini degistirebilir.
Sonug olarak, 6zel sektor beklentileri degisebilir. Buna bagli olarak, kendi kendini
besleyen beklentilerin olusturdugu bir finansal kriz ¢ikabilir. Dogu Asya Krizi’nde oldugu
gibi, krizin c¢iktig1 iilkedeki yatirrm fonlarim1 elden ¢ikaramayan yatirimcilarin,
makroekonomik gdstergeleri sorunlu olmayan baska bir iilkedeki hisse senetlerini satmak
zorunda kalmas: ile kriz s6z konusu o6teki iilkeye bulasacaktir. Yazinda “siirii davranigi”
olarak isimlendirilen bu durum riskli ilkelerle birlikte c¢evre {iilkelerden de sermaye
kacislarina neden olarak krizin o bolgedeki tiim {ilkelere bulasmasina neden olmaktadir

(Sevim, 2012: 39).

Bulasicilik kavrami 6zellikle gelismekte olan tilkeleri etkisi altina alan bir
olgudur. Ornegin; baslangici Tayland olan 1997 krizi 6nce Malezya ve Filipinlere
sonrasinda yayilarak Rusya ve Meksika’ya sicramis bu durum krizi derinlestirerek

tiim Dogu Asya ve Latin Amerika’y1 ve tabii ki lilkemizi de etkisi altina alabilmistir.
2.3.Meksika Krizi (Tekila Krizi) (1994)

Meksika 1980°1i yillarin ortalarinda kamu maliyesi 1slah programini yiiriirliige

koymus, bunu oOzellestirme ve biiylik c¢apta finansal reformlar izlemistir. Aym
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zamanda dis borg¢larin1 yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi’m1 (NAFTA) imzalayarak dig ticaretini serbestlestirme yoOniinde Onemli
mesafeler kaydetmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika {ilkelerinde oldugu
gibi Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi sinirlamalar1 ve bankalarin
kasalarinda nakit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu uygulamalar sonucunda GSYIH
sabit fiyatlarla yilda ortalama % 4 biiyiimiis ve 1993 yili sonunda enflasyon orani

yirmi yildan beri ilk kez % 10’nun altina inmistir (Dogan, 2005: 53).

Meksika, Diinya Bankasi ve IMF destegiyle hazirlanan ekonomi programi
cercevesinde gerceklestirdigi bu reformlar sonucunda 1990°l1 yillarda ‘Model
Ekonomi’ olarak adlandirilmis ve bu reformlar sonucunda olusan yiiksek reel biiylime
hizi, diislik enflasyon yabanci yatirnmlarin ilgi odagi olmus ancak bu ilgi daha ¢ok

spekiilatif amaclh portfoy yatirimlar: seklinde olmustur.

Artan spekiilatif ataklar sonucunda iilke parasi degerlenmis, ihracatta azalma,
ithalatta ise beklenmedik artiglara sebep olmustur. Ayrica yasanan bu hizli sermaye
girisi toplam talebi arttirarak iilkede rahatliga neden olmus ve yatirimlardan
vazgecilme pahasina tliketimi arttirma aliskanhigi ulusal tasarruf oranlarini
distirmistiir. Tiim bu gelismeler sonucunda da dis ticaret agik vermeye baslamistir.
Tablo 4’te de goriildiigii tizere 1988 yilinda 2,4 milyar dolar olan dis ticaret agig1 1994
yilina gelindiginde 28,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tablo 4: 1988—1994 Meksika'nin Cari Islemler Aqigl

YILLAR Cari islem Aq1g1 % GSYiH Cari islem A1 Milyar Dolar
1988 1,4 2,4
1989 2,8 -5.8
1990 3,0 -1,5
1991 5,1 -14.6
1992 7.4 244
1993 6,4 -23 4
1994 7.7 28,8

Kaynak: PUSTI ( 2013: 59)
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Cari acigin arttigt bu donemde Meksika’da se¢cim karar1 alinmis ve
se¢imlerden once iktidar partisi baskan adaymin ve genel sekreterinin Oldiirmesi
oldukca karamsar bir tablo olusmasina neden olmustur. Ayrica yeterli diizenlemeler
yapilmadan Ozellestirilen bankalarin yiliksek miktarda yurt disindan borglanmalar
sonucunda bilangolarinin bozulmasi ve bankalarin 06zel sektore denetimleri
yapilmadan agtiklar1 kredilerin hizla artmasi sonucunda geri donmeyen kredilerde artis
yasanmas1i gibi nedenlerle banka iflaslarimin yasanmasi yabanci yatirimecilarin
duydugu giivenin azalarak sermaye hareketlerinin tersi yonde bir seyir izlemesine
neden olmus ve yabanci sermayeler iilkeden ¢ikmaya baglamistir. Tabiri caizse bu
donemde sermaye hareketleri Meksika ekonomisinde biliylimenin en Onemli
kaynagidir. Ve dolayisiyla iilkeden ¢ikan bu sermeye iilke ekonomisini olumsuz

etkileyerek biiylimenin tersi yonde ger¢eklesmesine neden olmustur.

Tiim gelismelerin ardindan bu olumsuz havayr dagitabilmek ve Meksika
Pezo’sunun degerini koruyabilmek amaciyla Merkez Bankasi piyasaya miidahalede
bulunarak yiiklii bir dolar alimi yapmistir. Ancak bu miidahale devaliiasyon

beklentisini arttirarak faizleri ylikseltmis ve kriz ortamini1 daha da derinlestirmistir.

Tablo 5: Meksika’nin 1990 -1994 Doneminde Uyguladig1 Doviz Kuru Politikalar:

Dénem Doviz Kuru Rejimi Politika Degisiklikleri

27 Mayis 1990 Onceden ilan edilen siiriinen pariteler Artig orani azaltildi

12 Kasim 1990 Onceden ilan edilen siiriinen pariteler Artig orani azaltildi

11 Kasim 1991 Déviz kuru miidahale band1 Ikili déviz kuru sistemi ve kambiyo

kontrolleri kaldirilarak déviz kuru
bantlar1 sistemine ge¢ildi

21 Ekim 1992 Déviz kuru miidahale band1 Ust bandin artis oram yiikseltildi

1 Ocak 1993 Déviz kuru miidahale band1 Yeni pezo yirirlige girdi:
1 yeni pezo =1000 pezo

20 Aralik 1994 Déviz kuru miidahale band1 Yeni pezo bandinin tavani devaliie
edildi.

22 Aralik 1994 Serbest dalgalanan doviz kuru politikasi Miidahale bantlar1 kaldirilarak kur
dalgalanmaya birakildi.

Kaynak: Otker ve Pazarbasioglu(1996:108-109)
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Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doéviz kuru bandini %35
oraninda genisletme kararindan sonra, pezo beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde
deger kaybetmeye baslamig, uluslararasi rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar
eridikten sonra (1993 yilinda 25 milyar 110 milyon dolar olan Merkez Bankasi
rezervleri, 1994 yilinda yaklasik 6 milyar 278 milyon dolara gerilemistir.) bunun
yeterli olmayacagi diigliniilmiis ve 22 Aralik’ta pezo dalgalanmaya birakilmistir
(Alper, 2001: 54) (Bkz Tablo 5). Bu durum faiz oranlarinin firlamasina yol agmis ve
bankalarin portfoylerinin bozulmasini hizlandirmistir. Pezo’nun degeri ¢ok kisa bir
siirede yar1 yariya azalmistir. Mali piyasalarda ortaya ¢ikan krizi reel ekonomi krizi
takip etmistir ve kriz tiim diinyay1r Ozellikle de diger Latin Amerika tlkelerini
etkilemigtir. Meksika Tekila Krizinden iki yilda ¢ikabilmistir. IMF ve Amerika krizi

atlatabilmesi i¢in Meksika’ya 50 milyar dolar yardimda bulunmustur.

Meksika’da yasanan bu finansal kriz ekonomide 6nemli bir daralmaya neden
olmus ve birgok unsuru olumsuz etkilemistir. Diisiliriilmek i¢in miicadele edilen
enflasyon oranlari yeniden yiikselmeye baslayarak %20 seviyelerine gelmis, faiz
oranlar1 yiikselerek %75’lere dayanmis, ekonomide daralma yasanmasi issizlik
oraninda da artis yasanmasina neden olmustur. Tiim bu olumsuz hava diger Latin
Amerika iilkeleri basta olmak lizere diger gelismekte olan iilke ekonomilerini de

olumsuz etkilemistir.

Meksika Krizi, mali dengenin saglanmasmin finansal krizi engellemede tek
basina yeterli olmadigin1 gostermistir. Eger hiikiimetlerin déviz yiikiimliiliikleri yerli
para yukiimliliiklerinden fazla ise kriz yasanabilmektedir. Yerli paraya karsi
yapilacak bir spekiilatif atagin onlenmesi icin, rezervlerin dolasimdaki para ve kisa
vadeli mevduatlar1 karsilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir. Ayrica bankacilik ve
finans sektoriindeki zayifliklar, finansal krizin biiylimesine neden olmaktadir.
Meksika’nin dis soklara kars1 dayaniksiz olmasi krizin nedenleri arasindadir. Meksika
Krizi ile iilkelere kriz esnasinda uluslararasi finans kurumlarinca yapilan yardimlarin,

krizden ¢ikis1 kolaylastirdig: goriilmiistiir (Yildirim, 2003:78).
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2.4. Asya Krizi (1997)

1990’11 yillarda yasadiklar1 koklii finansal degisikliklerle biiyiik bir basari
yakalayan Giiney Dogu Asya diilkeleri, 1997 yilinda yasanilan finansal karisiklik
sonucu basta Tayland olmak iizere Endonezya, Filipinler, Malezya ve Giiney Kore’yi

etkisi altina alan bir finansal krizle kars1 karsiya kalmiglardir.

“Asya Kaplanlar” adiyla yeni bir ekonomi kalkinmasinin Onciisii olan
Glineydogu Asya iilkeleri onceleri yasadiklari yoksulluktan kurtularak tablodan da
goriilecegi gibi diinyanin 6nde gelen ekonomileri olmayr basarmislardir. Ulkede
gelisen yiiksek bliylime hiziyla beraber enflasyon oraninin diisiik olmasi, yiliksek
tasarruf oranlari, ekonomi yapilarinin kamu fazlast vermesi ve Onemli biitge
aciklariin goriilmemesi, gelismis iilkelerdeki faiz oranlarin da diismesiyle beraber
yiiksek getiri arayan yabanci sermeyenin akimina ugramasini kaginilmaz kilmistir.

Yasanilan 1997 krizinin oncesinde bu lilke ekonomilerini inceledigimizde
ekonomik bir dengesizlik olmamasinin yaninda hatta gostergeler gayet iyi durumdaydi
ve yiikselen ekonomi olarak 6rnek teskil etmekteydi. Yiiksek biiylime oranlarinin yant
sira IMF ve Diinya Bankasi’nin olumlu agiklamalari da uluslararasi yatirimeilarin bu
iilkelere yonelik sermayelerin yogunlagsmasina neden olmustur. Artan sermaye girigleri

sayesinde de tablo 6’da goriildiigii gibi GSYIH’ ya pozitif katkilar yapmustir.

Tablo 6: Bazi Dogu Asya Ulkelerinin Biiyiime Hizlar1 (GSYiH’da % artis)

75- 83- 90 |91 (92 |93 (94 |95 |96 |97 98
82 89

G.KORE 7,0 9,6 95 191 |51 |58 |86 |89 |71|55 -5

ENDONEZYA | 6,2 5,5 90 |80 |72 |73 |75 |82 |80]4,6 -15

TAYLAND | 7,0 8,1 11,6 {81 |82 |85 [89 |88 |55(-04 |-7

MALEZYA | 7,1 5.4 96 |86 |78 |83 |92 |95 |86]|78 1

FiLIPINLER | 5,6 1,1 3,0 |- 03 [2,1 |44 |48 |57]5,1 4,5

SINGAPUR | 8,0 6,9 90 |73 |62 | 104 |40,5|88 |7,0|738 1,5

CiN 6,0 10,7 3,8 |92 |14,2|13,5|12,6 | 10,59,7 | 8,8 7,5

KAYNAK: YOREKLI (2004: 89)
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1997 yilindan itibaren olaylar tersine gitmeye baslamistir. Kriz, basta sadece
Tayland ile smirli iken, daha sonra hizla bolgenin diger iilkelerine sigramistir.
Iktisatcilar artik ‘Asya Kaplanlari’ndan degil, ‘Asya Bulasicisi’ndan s6z etmektedirler
(Toprak, 2001: 111). 2 Temmuz 1997°de Tayland Bahti’nin devaliie edilmesiyle
baslayan kriz ortami1 Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve Filipinleri de etkisi altina

alarak bolgesel nitelikli bir krize donlism{istiir.

Grafik 1: Asya Ulkelerinin Sermaye Hareketleri (GSYIH’nin yiizdesi olarak)
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KAYNAK : Giiloglu ve Altunoglu (2002: 114)

Grafik 1 incelendiginde dikkat ¢eken en onemli unsur sermaye hareketlerinin
seklinde meydana gelen degisimdir. 1992 yilina kadar dogrudan yatirimlar seklinde
meydana gelen sermaye hareketleri 1993 yil1 itibariyle kisa vadeli portfoyler seklinde
gerceklesmistir. Bunun neden ise; liberallesme hareketlerinin ilk olarak sektorlere
serbestlesme getirmesiyle aciklanabilmektedir. Denetimsiz bir sekilde baglayan

liberallesme hareketleri finansal kirilganliklar1 da beraberinde getirmektedir.

Glineydogu Asya iilkelerinde sermaye akimlart oldukea yiiksek oranda bir artig
gostermisken sadece kriz yili olan 1997 yilinda diisiis meydana gelmistir. Yiksek
oranda seyreden bu sermaye akisi ulusal para birimlerinin degerlenmesini saglamis
olup banklarin verdikleri bor¢ oranlarinda artis olmasina etken olmustur. Ve bu durum
diizenli bir finansal sistemi olmayan Gilineydogu Asya iilkelerini sermaye akislarinda

azalma meydana geldiginde yasayacagi soka kars1 savunmasiz birakmistir.
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Ulke paralarmin yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesi sonucu iilkede

ihrag tiirtinleri fiyatlar yiikselirken ithal iiriin fiyatlarinda diigme meydana gelmistir.

Bunun sonucunda 1995 yilinda Giiney Kore i¢in %30.7 ve Tayland i¢in %23.6
olan ihracat artis hizi 1996 yilinda Giiney Kore i¢in %3.2’ye Tayland’da %4.1°e
diismiistiir. Biitiin bu etkenler iilkelerin cari agiklarinin artmasina neden olmustur.
Ulkeler cari islem agiklarin finanse edebilmek icin daha fazla dovize ihtiyag
hissetmiglerdir. Ihracattan elde ettikleri gelirlerin azalmasi bu iilkeleri dis
kaynaklardan bor¢lanmaya yoneltmistir. Belki de krizin temel sebebi burada ortaya
¢ikmaktadir. Ulkeler bor¢lanma tercihlerini kisa vadeli borglanmadan yana kullaninca

sorunlar ardi ardina gelmistir (Dogan, 2001:66).

1997 Giineydogu Asya Krizi’nde dikkat c¢eken Onemli bir unsur, diger
gelismekte olan tilkelerin aksine yasanan dis borglarin ¢ogunlugu 6zel sektore ait olup
toplam bor¢lanma iginde kamu kesimi borglanmasi ¢ok kiiciik bir paya sahip
olmasidir. Yani demek oluyor ki krizin ¢ikisinda temel neden aslinda kamunun
uyguladig1 yanlis politikalar degil 6zel sektoriin elde ettigi tasarruflarin yaptig

yatirimlar1 ayni oranda kargilayamamis olmasi sonucu olusan cari agiklardir.

Tablo 7: 1990-1997 Bes Asya Ulkesinde Ozel Sektore Yonelik Banka Kredileri
(% GSYIH)

YILLAR 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997

KORE 52.54 | 52.81 | 53.34 | 54.21 | 56.84 | 57.04 | 61.81 | 69.79

ENDONEZYA | 49.67 | 5032 | 49.45 | 489 | 51.88 | 53.48 | 5542 | 69.23

MALEZYA 7.36 | 7529 | 74.72 | 74.06 | 74.61 | 84.8 | 93.39 | 106.91

FILIPINLER | 19.17 | 17.76 | 20.44 | 26.37 | 29.06 | 37.52 | 48.98 | 56.53

TAYLAND 64.3 | 67.7 | 72.24 | 80.01 91 97.62 | 101.94 | 116.33

Kaynak: Yanikdemir (2002:134)

Tablo7’de de goriildiigii gibi basta Tayland ve Malezya olmak iizere krize
ugrayan Asya lilkelerinde bankalarin i¢ piyasa verdikleri krediler ¢ok hizli bir sekilde
artmistir. Giineydogu Asya lilkelerindeki 6nemli bir eksiklik de bankalarin deneyimsiz
davraniglaridir. Bu bolgedeki bankalarin kriz yonetme konusundaki deneyimsizlikleri
ve sonunu bilmeden yiliksek bir giivenle kredi a¢ma tecriibesizlikleri krizin

biliylimesinde 6nemli bir unsur olusturmaktadir.
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Mevduata getirilen garantiler nedeniyle bankalar sorumsuz sekilde, iliskide
oldugu biiyiik sanayi kuruluslarina krediler agmislar ve boylece kotii krediler artmaya
devam etmistir. Bu tir kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin en Onemli
nedenlerinden biriside, devletin batan bankalari mutlaka kurtaracagina olan hakim
kanidir. Sonug¢ olarak, Malezya ve Tayland basta olmak iizere krize ugrayan ozel
sektore acilan krediler 1996 ve 1997 yillarinda GSYIH’ dan daha hizhi
artmistir(Turgut, 2006:137).

Hiikiimetlerin ve IMF gibi uluslararast kuruluslarin krizin ilk evrelerinde
uyguladiklar1 yanlis politikalar da durumu daha kétiilestirmistir. Ilk IMF programlari,
biitce acgiklarini ve para arzin1 azaltmaya, bor¢larin1 6deyemez hale gelen finansal
kuruluslarin ~ kapatilmasma odaklanmislar ve krizi derinlestirmislerdir(Ozkan,

2009:36).

Asya krizinin altinda yatan nedenleri 6zetlemek gerekirse, asir1 degerlenmis
ulusal para, bankalarin 6zel sektore agtig1 kredilerde yiikselme, kisa vadeli borglarin
toplam borg i¢inde ¢ok hizli yiikselisi, cari agiklarin dengelenmesi konusunda gerekli
onlemelerin almamamas1 denetimsiz ve hizlica yapilan finansal liberallesme

politikalari, bilgi eksikligi gibi birgok neden siralanabilmektedir.

Asya iilkeleri krizden ¢ikis i¢in ekonominin tekrardan canlanmasi i¢in gerekli
olan ekonomik yeniliklileri gerceklestirebilmek, cari agig1 dengeleyebilmek ve eksik,
denetimsiz liberallesme politikalarin1 denetim altinda tutabilmek i¢in uygulamasi
gerekli siki para ve maliye politikalarini uygulayabilmek amaciyla IMF ile ytklii bir

miktar kredi destegi alabilecegi bir anlasma imzalamustir.

Alman kredi destegi neticesinde, ekonominin ve Ozellikle bankacilik
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasini igeren i¢ ve dis dengenin ve dolayisiyla
makroekonomik istikrarin yeniden saglanmasini hedefleyen politikalar uygulamaya
gecirilmeye baslanmis 6zellikle Giiney Kore orneginde oldugu gibi gerek ekonomi
gerekse kurlar {lizerinde en Onemli baski unsurunu olusturan kisa vadeli borglar
bankalarla yapilan anlagmalar ¢ergevesinde uzun doneme yayilmistir. (Giliney Kore
0zel sektoriiniin Mart ay1 sonuna kadar 6demesi gereken 24 milyar dolar tutarindaki
kisa vadeli dis borg yiikii uzun doneme yayilmistir.) Bu ¢er¢evede anilan tilkelerde 6

aydir devam etmekte olan istikrar sorunu 1997 yili subat ay1 basi itibariyle kismen de

38



olsa giderilerek, gerek kurlarda gerekse sermaye piyasalarinda istikrar saglanmaya

baslanmistir (Bektas, 2010:73).

Sonug olarak Asya krizi iilkelerin toplumsal dokularinda agir tahribata yol
acmig, bolge lilke ekonomilerinde ciddi oranda bir diisiis yasanmig, milyonlarca

kisinin issiz ve yoksul kalmasina neden olmustur.

2.5. Rusya Krizi (1998)

1991 yilinin sonunda Sovyetler Birliginin dagilmasmin ardindan Rusya’da
demokratik yonetime gegis ve serbest piyasa ekonomisine uyum saglamaya yonelik
hizli bir siire¢ baglamistir. Ruble’nin degeri piyasada belirlenirken, devlete ait
isletmeler c¢ogunlukla ozellestirilmistir. Uyum siirecinde uluslararast firma
kuruluslardan biiyiik miktarda sicak para akis1 saglayan Rusya, bu kredileri kamu
aciklarim kapamak ic¢in harcamis, yatirirm yoniinden etkin kullanamayarak borg
Odeyici bir calisma yapmamistir. Sosyalist diizenden kapitalist diizene gegis, asiri
derece hizli, kontrolsiiz ve hukuki altyapiya dayandirtlmamistir(Saragoglu, 1999:27).
Ulkede bu degisim hizla yasanirken IMF’nin istegi iizerine hiikiimetce hazirlanan
kanun tasarilar1 Duma’da (alt meclis) onaylanmamistir. Bunun iizerine IMF 1998
basindaki 6demesini durdurmustur. Rusya vergi sistemi diizeltilip kamu agiklar
azalmadik¢a programini tekrar baslamayacagini bildirmistir. Bunun {izerine rublenin
degerinde diisiisler yasanmis ve borsa oOnemli sekilde gerilemistir(Bulutoglu,

2002:194).

Rusya’ nin yapmis oldugu tiim reformlara ragmen basarili olamamasindaki
sebeplere bakildiginda da bircok Onemli carpikliklar goriilebilmektedir. Gegis
doneminde Rusya’ da hiikiimet ile baz1 dev firmalar arasinda, daha 6ncesinde Giiney
Kore’ de bankalar, hiikiimet ve biiyiik holdingler arasinda oldugu gibi benzer baglar
olmustur. Bu benzer yapiya ek olarak Rusya’ da komiinist donemden kalma hastalikl
biirokratik yapida dahil olmus, bu durum hiikiimetin ekonomik tedbirleri asma
yoniindeki kararlar1 derinden etkilemis, bankacilik sisteminin ahlaki sartlarda
caligmasimi engellemis ve piyasalarin kendi normlar1 dahilinde ¢alismasini

engellemistir (Malkog, 1998: 4).
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Tablo 8: Reel GSYIH Biiyiime ve Enflasyon Oranlari: Rusya (1991-1997)

1991 | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998

Reel
GSYIiH -5.4 -19.4 -10.4 -11.6 -4.8 -5.0 0.9 -4,9
Biiyiime

Oram %

Enflasyon 92.7 | 1353.0 895.9 302.0 190.1 47.8 14.7 84
%
Kaynak: Krugman, ve Obstfeld (2000: 708) ve Gurvich, Pinto ve Ulatov (2004: 6)

Tablo8’de goriildiigii gibi Rusya ekonomisinin ne kadar zor bir durumda
oldugu reel GSYIH oranlarindan anlasilmakta olup ekonomik biiyiimenin 1997 yilina
kadar negatif diizeyde devam ettigi goriilmektedir. Enflasyon oranlarina baktigimizda
ise; 1997 yilina kadar oldukca yiliksek seyreden enflasyon oranlari 1997 yilinda
IMF’den alinan kredi ile diizelme egilimi gosterse de bu yardimda yetersiz kalmistir.
Aslinda 1997 yili gerek enflasyon oranindaki diisiis gerekse de GSYIH nin ilk defa
pozitif biiylimesi Rusya i¢in en olumlu yil olarak goriilse de krizin olusmasina etki

edecek bazi ¢arpikliklar biinyesinde bulundurmaktaydi.

1997 yili sonunda baslayan Giineydogu Asya krizi Rusya’yr giderek daha
olumsuz etkilemeye baslamistir. Asya lilkelerindeki krizin resesyona doniigmesi ve
petrol talebinin daralmasiyla zaten varil basina 10 dolara kadar diismiis olan petrol
fiyatlarinin daha da gerileyecegi disiiniiliiyordu. The Economist dergisi petrol
fiyatlarinin 5 dolara diisecegi beklentisini kapak yapiyordu. Petrol ve diger emtia
fiyatlar1 90 milyar dolarlik ihracatinin yaklasik {igte biri sadece petrol olan ve 33
milyar dolarlik biitce gelirlerinin %40’1 petrol satiglarindan gelen Rusya icin ¢ok
biiyiik anlam ifade ediyordu. Petrol fiyatlarinin hizla gerilemesiyle, Rusya’nin 6nemli
bir finansman kaynag1 azalmis ve 1997 yili sonunda GSYIH ‘sinm %7,5 “u (25 milyar
dolar) biiyilikliigiine gelmis olan biitce acigini1 finanse edebilmek i¢in hiikiimet tahvil

bono piyasasindan ¢ok daha fazla borglanmak zorunda kalmistir.(Ozel, 2005: 93).

Asya krizinin Rusya krizine bir diger etkisi de yatirnmcilarin artik gelisen
piyasalara olan giivensizlikleridir. Krizin yasandig1 yildan dnceki yil Rusya’ya giren

sicak para 1996 yiliyla kiyaslandigi zaman aslinda oldukca fazlayd: ve Rusya bu sicak

40



para girislerinin sagladig1 rahatlik ve giivenle biit¢ce agiklarimi kapatmak i¢in bir yol
izlememis ve yapmas1 gerekli yapisal reformlar1 gergeklestirmemistir. Iste bu nedenle
1998 yilina gelindiginde isler tersine donerek ekonomi ile beklentiler aksi yonde
degisince Rusya’da belirlenen ilk kriz sinyalleri ile birlikte yatirimcilar kredilerini geri
cekmeye baglamiglardir. Bu geri ¢ekilme sonucunda iilkede bir¢ok banka arka arkaya

iflas etmistir.

Tiim bu sikintilara paralel olarak, Merkez Bankasi’nin basari ile yiiriittigi
enflasyonla miicadele programi cergevesinde izledigi siki para politikast nedeniyle,
s0z konusu aciklarin para basimi ile finanse edilememesi, Rusya’nin i¢inde bulundugu
krizden ¢ikmak i¢in elindeki araglar tam olarak kullanamamasina sebep olmaktaydi.
Bu durumda hiikiimet, bor¢larin1 ve kamu kesiminde caligsan is¢ilerin iicretlerini ve
emekli maaglarin1 6deyebilmek icin 1995 yilindan itibaren yogun bir sekilde kisa
vadeli bor¢lanma yoluna gitmistir. (Malkog, 1998: 6). Genel bor¢lanma i¢indeki pay1
artan kisa vadeli bor¢lanma asil sorunun borg geri 6demelerindeki yiikselme oldugunu

gostermektedir.

Rusya krizden ¢ikilabilmek i¢in 17 Agustos giinii Merkez Bankasi’nin yaptigi
aciklama neticesinde 90 giinliilk moratoryum ilan etmek zorunda kalmis, yabanci
yatirimcilarin yurt i¢i sicak para girislerini durdurmak icin kisa vadeli sermaye
hareketlerine yasak getirmis, devlet tahvillerine yapilacak 6demeleri durdurmus ve

IMF’den mali destek saglayabilecegi bir antlagma imzalamstir.

Rusya’nin krize girmesi sasirtict olmasa da, toparlanmasi sasirtici bigimde hizl
gerceklesmistir. Bunda 1999-2000 yillarinda yeniden artan petrol fiyatlarinin ve gida
isletmesi gibi yerli sektorlerin, ithal gida fiyatlarim1 oldukga arttiran devaliiasyondan
yararlanmis olmalarinin payr biiyliktiir. Ayrica Rusya ekonomisi biiyilik 6l¢iide para
harici araclarin degis-tokusuna dayandigindan, iireticiler krizden bankalara bagimlh
olan ekonomilerde goriilebileceginden ¢ok daha az etkilendiler. Ekonomiye akitilan
nakitle sirketler geriye doniik borclarint 6demis, tiiketicilerin artan talebi sayesinde
ekonomi canlanmustir. Is¢i alimlarinin yeniden baslamasi, kalkinma siirecinde hayati
bir rol oynayarak ekonominin kisa siirede toparlanmasina yardim etmistir (Giintay,

2013:62)
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2.6. Brezilya Doviz Krizi (1999)

Uzun yillar yliksek enflasyon probleminin yasandigi Brezilya’da ekonomik-
politik dinamikler sorunun onemli bir kismini teskil eder. 20 yili askin askeri
diktatorliikle yonetilen iilke, 1980’lerin ilk yarisinda demokrasiye gecmis, 1982
yilinda yasanan borg¢ krizinin hemen ardindan yiiksek enflasyon sorunu baglamistir.
Toplumsal yap1 ve askeri sistemden kalan kurumsal yap1 bu sorunu ¢ézmekte basarili
olamamistir (Yilmaz, 2001:17). Uygulamaya konulan hi¢bir program olumlu sonug
verip enflasyonu diisiirmeden basarili olamamis ve {iilke hiper-enflasyon sorunuyla
kars1 karsiya kalmistir. 1994 yilinda enflasyonla miicadele etmek amaciyla
uygulamaya koydugu yodnlendirilmis sabit kur sistemini igeren Real Plani (Doviz
Kuruna Dayali Istikrar Programi) ile basarili dzellestirme programi uygulamis ve
uluslararas1 sermayenin lilkeye akin etmesine neden olmustur. Uygulanan politikalar
ile enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara indirilmis ve daraltici politikalar ile basarili

bir biiylime hiz1 elde etmistir.

Ancak bu olumlu gelismelerin yaninda uygulamaya konulan program paranin
hizla degerlenmesine neden olmus bu degerlenme neticesinde ithalatta ve tiikketimde
hizli bir artis olurken ihracatta gerileme yasanmaya baglamis ve cari acik giderek
artmisg, biitge disiplini saglanamamistir. Artan cari agiin finansmanimnin kisa vadeli
sermaye girigleri ile saglanmak istemesi de krizin olusumunu kagmilmaz kilmistir.
Tablo 9’dan da goriilecegi gibi 1990-1998 yillar1 arasinda yabanci sermaye giderek
artis gostermis ve 1998 yilinda 38 milyar dolara kadar ylikselmistir. Ayrica 1998
yilinin iilkede se¢im yili olmasi dolayisiyla maliye politikasinin genisletilmesinin
uygulanan siki para politikasiyla ters egilimde olmasi da uygulamada olan programin

siirdiirtilebilirligini yitirmesine neden olmustur.
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Tablo 9: Brezilya Sermaye Akisi (net, milyar dolar)

1990-94 1995 | 1996 1997 1998 1999
ORTALAMA
OZEL 9,2 12,8 38,4 34,5 38,1 22,3
SABIT 0,4 2.8 10,0 15,5 22,5 28,9
SERMAYE
PORTFOY 22 5,4 5.8 5.8 2.0 1,7
YATIRIMLARI
BANKA 3,0 6,4 13,5 11,9 4.0 -12,1
KREDILERI
DIGER 3,6 -1,8 9,1 1,3 17,6 3,8
KREDILER
RESMI(IMF vs) -1,2 0,8 -0,7 4,6 14,0 11,1
TOPLAM 8,0 12,0 37,7 39,1 52,1 33,4

KAYNAK: Ozel(2005: 141)

1994 yilinda Meksika’da yasanan kriz ve 6zellikle 1998 yilinda Rusya’nin dig
bor¢larina yonelik moratoryum ilan etmesiyle yabanci yatirimcilar gelismekte olan
iilkelere kars1 glivensizlik duymaya baglamistir. Olusan bu giivensizlik ortaminin da
etkisiyle Brezilya’daki faiz oranlarindaki yiikselis ve artan cari agiklar tablodan da
goriilecegi gibi uluslararast sermayenin iilkeden c¢ikisini hizlandirmis, bu kacis

rezervlerle dengelenmek istense de kriz giderek yayginlagmstir.

Brezilya, krizinin ilk sokunu, Rusya krizinin olusturdugu panik ile Agustos
1998’1 takip eden ii¢ ayda yaklasik $ 30 milyar sermaye ¢ikisi ile yasamistir. Biitiin bu
gelismeler, Realin devaliiasyonunu kaginilmaz hale getirmistir. Baglangicta yiizde 8,3
deger kaybeden Real, 13 Ocak 1999 tarihinde serbest birakilmis ve yilizde 79 deger
kaybetmistir. (Akdis, 2000: 89).

Brezilya’da krizin en 6nemli nedenlerinden birisi sabit kur politikastydi; ancak
kamu kesiminin roliine de 6zellikle dikkat ¢ekmek gerekir. 1995-98 yillar1 arasinda
mali dengenin bozulmasinin ana nedeni, bor¢ faiz 6demeleri degil, kamu agiklarinin
biliytimesi idi. 1990’da baslayan Collor Plan altinda Brezilya kamu kesimi (1991-94
arasinda) GSYIH’ nin  %2,9’u kadar fazla vermisken, Real Plan1 altinda (1995-98)
ciddi bir bozulma ile ortalama % 0,2 agik vermisti. 1998 sonlarinda krize bu kosullar

altinda girilmisti. Ocak 1999’daki hizli devaliiasyondan sonra IMF ile yapilan anlagsma
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ciddi reformlarin devreye girmesini saglamis ve iilkede kamu kesimi 1999-2002

arasinda %3,5’lik bir fazla vermistir (Uzun, 2006: 221).

2.7. Arjantin Krizi (2001)

Arjantin 1980°1li yillarda ekonomik agidan cok zor donemler yasamistir.
Yiiksek enflasyon, kamu sektoriindeki yliksek aciklar, parasal istikrarsizlik bu
olumsuzluklarin baginda gelmektedir. 1990’11 yillara gelindiginde ise hiper enflasyon
siirecine girerek ulusal parasinda c¢okiis yasanmasi mali yapisin1  giderek
kotiilestirmistir. Tiim bu olumsuzluklar neticesinde de 1991 yilinda Konvertibilite

Plani’n1 uygulamaya koymustur.

Arjantin 1991 yilinda uygulamaya koydugu Konvertibilite Plami ile yerli
parasin1 dolara sabitlemistir. Bu doviz kuruna bagl istikrar programinin oncelikli
hedefi iilkede c¢cok yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon oranini diisiirmektir.
Program uygulanmaya basladig1 yillarda istenilen sonuglara ulagsmis ve enflasyon tek
haneli rakamlara disiiriilmiistiir (Bkz. Tablo 10). Ancak etkin bir para politikasi
yiiriitiilememesi ve 6zellikle Meksika, Rusya ve Brezilya krizleri basta olmak iizere

digsal faktorler nedeniyle iilkede bu olumlu hava yerini ekonomide daralmaya

birakmastir.

Tablo 10: Arjantin’in Makroekonomik Gelismeleri

1986-95 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Reel GSMH % | 2.8 5.5 8.1 3.8 -3.4 -0.8 -44 | -109 8.8 7.8
Cari
ack/GSYIH % | ™ -2.5 -4.2 4.9 4.2 -3.2 1.4 9.0 6.2 1.1
Enflasyon
(TUFE) % 212.8 0.2 0.5 0.9 -1.2 -09 |-1.1 259 13.4 4.8

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2004/02/pdf/statappx.pdf

Tablo 10’dan da goriilecegi gibi aslinda Arjantin 1997 yilina kadar iyi bir

bliylime egilimi gostermistir. 1998 Rusya krizinin yasandigi yilda bile ekonomik
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bliylimesi devam eden Arjantin Rusya krizlerine bagli olarak yasadigi sermaye

cikislar1 nedeniyle kriz yasadigi yil olan 1999 yilinda bélgesel yavaslama yasamistir.

Ocak 1999’da Brezilya’'nin yaptigi devaliilasyonun Arjantin’in ekonomik
biiyiimesi lizerindeki etkisi daha siddetli olmustur. Ekonomi uzun bir durgunluga
girmistir. Ciinkii Arjantin’in ihracatinin yaklasik % 30’u Brezilya’ya yapilmaktadir
(Turgut,2006:153). Yapilan bu devaliiasyon sonucunda dolarin da deger kazanmasiyla
Arjantin ekonomisinin rekabet sansi azalmig ve cari islem dengesi acik vermeye

devam etmistir.

Arjantin’de olusan bu olumsuz hava ve finansal kirginligin yarattigi kotiimser
beklentiler Rusya krizinin neden oldugu gilivensizlikle birleserek baslayan sermaye
cikist 1999 yilindaki Brezilya devaliiasyonu ile daha da artig gostermistir. Yasanan bu
sermaye cikislart ve mevduat cekilisleri bankacilik sektoriinii de tehdit etmeye
baslamistir. ¢ilinkii grafikten de anlagilacagi gibi uluslararast sermayede artig
goriildiigii yillarda GSYIH’ da da biiyiime goriilmiis, ancak 1999’ dan itibaren

sermayenin diismesiyle beraber ekonomide kii¢lilme meydana gelmistir.

Grafik 2: Arjantin’de Sermaye Girisleri ve Ekonomik Biiyiime
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KAYNAK: Hacihasanoglu, ( 2005:170)

Arjantin’de, 2000 yil1 basindan itibaren ekonomi ¢ikmaza siiriiklenmis, issizlik
artmig, yatirimlar diigmiistiir. Ekonomide daralmanin yiikseldigi goriilmiistiir. S&P ve

Moody’s gibi bazi derecelendirme sirketleri, Arjantin’in kredi notunu diistirmiiglerdir.
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Bu durum iilke piyasalarindaki kredibilitenin azalmasina ve giivensizligin artmasina

neden olmustur (Erdogan, 2002: 74).

2001 yilmin ortalarina dogru Arjantin’de ekonomi politikalarina duyulan
giivensizlik, kredi degerlendirme kuruluslarinin Arjantin’in notunu diisiirmesiyle
doruga ulasmis, Ispanyol bankalarmin piyasalardan c¢ekilmeye baslamasiyla iilkeden
kaynak cikisi oldukca hizlanmistir. Ulke IMF ile anlasmak istemis ancak IMF’nin
oOnerisi olan dalgali kur sistemine gegmeyi reddettigi icin, 13 milyon dolarlik kredisini
kullanamamis ve %41 oraninda devaliiasyona gitmistir (Yatirim Finansman,
2002:51).1 Aralik giinii geldiginde mevduat ¢ekimlerinin tavan yapmasinin iizerine
gerek bankacilik gerekse de doviz islemlerinde kontroller getirerek mevduat
cekiglerine kisitlamalar getiren hiikiimet, finansal sektérde olusan istikrarsizlik ve

issizlik oranlarinda olagan dis1 yiikselme sonucunda istifa etmek zorunda kalmaistir.

Arjantin’de yasanan krizin temellerine bakildiginda uygulanan planin
cercevesinde yapilan 6zellestirmeler ve kullanilan yiiksek dis borg iilke ekonomisini
kaosa stiriiklemis ve kirilgan bir yapiya biirlindiirmistiir. Kirillgan ekonomi diger
iilkelerde oldugu gibi Arjantin’ini de dis soklara agik hale getirerek finansal bir krize
siiriiklemistir. Yasanilan kriz sonrasinda yerel para biriminde deger kaybinin 6niinde
gecilemeyerek %400 oraninda bir deger kaybi1 yasanmis, ekonomide yiiksek oranda
kiiciilme meydana gelerek tiim ekonomiyi tiimiiyle daralmaya siiriiklemistir. Biitiin bu
gelismelerin sonucunda Arjantin’de Konvertibilite Programi’nin uygulanamayacagi

goriilmiis ve iilke dis borcunu 6deyemeyecegini aciklayarak moratoryum ilan etmistir.

Arjantin ile beraber diger Latin Amerika lilkelerinde ortaya c¢ikan krizlerin
nedenlerini inceledigimizde; uygulanan sabit kur rejimi, dis soklarin olumsuz etkisi,
cari iglemler dengesindeki bozulmalar, asir1 degerlenmis para birimi ve kisa vadeli

asir1 bor¢glanmanin karsilasilan en biiylik problemler oldugu goriilmektedir.

2.8. 2008 Kiiresel Kriz Ve Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi

2007 yili ortasinda konut piyasasinda ortaya ¢ikan sorunlar 2008 yili sonunda
kiiresel bir krize doniisme egilimi gostermeye baslamistir. Finans temelli ortaya ¢ikip

reel sektor lizerinde de etki gosteren kriz makroekonomik gostergelerde ciddi
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bozulmalara yol agmis ve diinyay: etkisi altina alan global bir finansal kriz haline

gelmistir (Vardareri ve Dursun, 2010: 137).

2008 yilinda patlak veren krizin temelini aslinda geg¢mis yillarda aramak
miimkiindiir. ABD, 2000°li yillarda yasadigi ekonomik durgunluktan c¢ikabilmek
amaciyla faiz oranlar1 diisiirmiis ve ekonomiyi tekrardan canlandirabilmek igin
tiikketim artirimini hedeflemistir. Diisiik faiz oranlar1 neticesinde konut alimlar cazip
hale gelmis ve konut alimlari i¢in kullanilan kredilerde artis yasanmistir. Aslinda krize
neden olan sorunun kaynagi da burada karsimiza ¢ikmaktadir: ¢ok uzun vadelerle ev
sahibi olunmasini saglayan Mortgage sisteminde verilen krediler kredi gegcmisine gore
derecelendirilmekte olup kredi ge¢cmisi kotii olanlar ya da kredi alabilme sartlarini
saglamayanlar da ev kredisi kullanabilmislerdir. Grafik 3’te de goriildigl gibi faiz

oranlar1 2004 yilinin sonlaria dogru arttirilmaya baslanmistir.

Grafik 3: FED Faiz Oranlari
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Kaynak: http://home.ku.edu.tr/~cdemiroglu/ykb%?20-%20kuresel%20kriz%20-%20final.pdf

Faiz miidahale sonras1 kotii kredilerde yasanan artiglar bankacilik sistemini zor
duruma sokmustur. Bankalar baglangigta kredilere karsilik ipotek olarak gosterilen ve
sonrasinda borcun geri 6denmemesi nedeniyle el koydugu evleri satisa ¢ikarmiglardir

ki bu konut fiyatlarinin diismesine etki etmistir. ilerleyen siirecte evlerinin degerinin
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kalan kredi borcundan daha diisiik seviyelere indigini goéren tiiketiciler krediyi
O0demekten kaginmislardir ve bu da bankacilik sisteminin sikismasina neden olmustur
(Alantar, 2008: 2). Ve neticesinde 2008 yilinin Eyliil ayinda en biiylik yatirim
bankalarindan olan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle baslayan kriz stireci kisa

zamanda tiim diinyayi etkisi altina alan bir kiiresel krize doniismiistiir.

Krizin nedenlerini soyle siralamak miimkiindiir: Birinci neden, konut
fiyatlarinin yiikselmesinin daha yiliksek getiri beklentisine yol a¢masi sonucu,
“subprime” mortgage uygulamasinin yayginlagmasidir. Bu durum ayni zamanda,
yiiksek getiri arayislarinin mortgage’a endeksli finansal aracglara ve menkul kiymet
cikarilmasma dayali ve kredi riskinin yatirimcilara satilmast odakli bankacilik
modelinin yayginlasmasina neden olmustur. Ikinci neden, finans piyasalarinda
finansal miibadeleye dair hem alacaklilara hem de borg¢lulara saglikli bilgi temini i¢in
varhigin siirdiiren uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin, devasa finans kurumlari
ile menfaat iligskisine girmek suretiyle, asimetrik bilgiye dayali bir piyasa ortami
hazirlamalaridir.  Ucgiincii neden ise, sistemdeki asimetrik bilgi ve buradan
kaynaklanan ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin ortaya ¢ikmasidir. Son olarak,
merkez bankalariin 2005 yilina kadar takip ettikleri diisiik faize dayali asiri
genislemeci politikanin yol a¢tig1 talep patlamasina neden olunmasi ve daha sonra
yiikseltilen faiz oranlar1 nedeniyle uygulanan para politikasi da krizin bir diger nedeni

olmustur (Erdem, 2013: 137).

Finansal kriz 2007 yilimin ikinci yarisindan itibaren gelismis iilkelerde
baslamis olmakla beraber, 2008 yilinda gelismekte olan {ilkeleri de etkisi altina
almaya baglamistir. Krizin gelismekte olan iilkelere yansimasiyla birlikte bu iilkelerin
onemli bir kismmnin borsalarinda deger kayiplar1 yasanmis, iilke paralar1 deger
yitirmis, risk primleri artmis, yabanci sermaye akimlari ve banka bor¢lanmalari
azalmistir. Kiiresel diizeyde merkez bankalar1 ve dilizenleme otoriteleri riskleri
gorememis veya gerekli 6nlemleri zamaninda alamamaistir. Kriz ortaya ¢iktiktan sonra
ise hiikiimetler kurtarma paketleri aciklamaya baglamistir. 2008’in ikinci ¢eyreginden
itibaren gelismis iilke ekonomilerinde negatif biiylime oranlar1 sikca goriilmeye
baslamistir ve 2008’de gelismekte olan 116 iilkenin 94’linde ise ekonomik biiyiime
yavaglamigtir. Bu donemde uluslararas1 diizeyde yatirimlar azalmis, kiiresel ticaret

daralmis ve kredi piyasasi kii¢iilmiistiir. 2009 yilinda yaklasik 50 milyon insanin
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yoksul hale gelecegine iliskin tahminler yapilmis, bu durum da krizin toplumsal

sonuglarinin ne kadar yikici oldugunu ortaya koymustur (Gogebakan, 2014: 16).

Sonug olarak finansal bir kriz olarak baslayip reel sektor krizi olarak devam
eden 2008 krizi gerek gelismis tlilkeleri gerekse de gelismekte olan {ilkeleri son derece
olumsuz etkileyerek diinya ekonomisinin biiyiik bir durgunluga girmesine neden

olmus ve bu krizden ¢ok etkilenen AB de yeni bir kriz ile kars1 karsiya kalmistir.
2.9. EURO Bélgesi Bor¢ Krizi Ve Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi

Avrupa birlesme siirecinin iktisadi amaglart ortak bir ekonomik alanin
olusturulmas1 ve ortak tek bir paranin kullanilmasi olarak 6zetlenebilir. Bunun
saglanabilmesi i¢in ortak giimriik, maliye ve para politikalarinin sorunsuz ve kusursuz
bir sekilde olusturulmasi ve uygulanmasi gerekiyordu. Maastricht Kriterleri ile bu
saglanmaya calisildi. Ortak glimriik politikalarinda belli 6l¢iide basart saglandi.
Parasal birlikle para politikas1 Avrupa Merkez Bankasinin yetkisine alindi. Maliye ve
vergi politikalar1 uygulamalar hiikiimetlerin yetkisinde kaldi. Bu konudaki uyumun
saglanmasi hiikiimetlerin inisiyatifiyle gergeklesecekti. Birlesme siirecinin yumusak
karn1 da burasi oldu. Hiikiimetler maliye politikalarini politik hedeflerine hizmet
edecek sekilde olusturdular. Avrupa Birlesme siirecinin verdigi giivenle mali
disiplinden uzaklastilar. Biit¢e aciklar1 ve artan borg yiikleri Avrupa Birligine giristen
sonraki yillarda pek hissedilmese de 2008 global kriziyle su yiiziine ¢ikti. Boylelikle
Avrupa Birligi organlarinin hiikiimetleri ve politikalarin1 yeterince denetleyemedigi,
gliclii denetim mekanizmalar1 olusturamadigi ve hiikiimetlerin mevcut durumlarin

gizleyebildikleri goriildii (Welfens, 2010:5).

Ortak para birimi Euro’nun kullanilmasi ve bu iilkelerin para politikalarinin tek
elden yiiriitiilmesi icin bu gorevin Avrupa Merkez Bankasi’na verilmesi “Euro
Bolgesi” adim1 alan bir birligin olusmasina neden olmustur. Bu birligi olusturan
iilkeler ekonomik acidan birbirine siki sikiya bagli olduklar1 i¢in birbirlerini
etkilemeleri de kacinilmaz olmustur ve dolayisiyla bir iilkede yasanan olumsuz bir
durum diger bir iilkeyi de hizl1 bir sekilde etkisi altina alabilmektedir. Iste ilk olarak
Yunanistan’da ortaya ¢ikan kriz kisa bir siire igerisinde diger Euro {ilkelerini 6zellikle

de etkisi altina alarak derinlesmis ve “Euro Bolgesi Krizi” olarak adlandirilmaya
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baslamistir. Ozellikle de GIIPS (Greece, Ireland, Italy, Portugal, Spain)olarak

adlandirilan tilkeler en fazla etkilenen iilkeler olmustur.

Euro krizinin temel nedenine baktigimiz zaman aslinda 2008 yilinda ABD’de
ortaya cikan Kiiresel Kriz’in etkisi yadsinamaz bir gercektir. Kiiresel kriz AB
iilkelerinde derinden hissedilmis, ekonomik gostergeler kotliye gitmeye baglamistir ve
bu olumsuz etkiden kurtulabilmek amaciyla hiikiimetlerin ekonomiyi canlandirmak
amaciyla hazirladigi paketler nedeniyle kamu harcamalari artmig, ekonomideki
durgunluk nedeniyle vergi gelirlerinde diislis yasanmis, cari agiklar giderek artmaya

baglamistir.

Euro alani iilkelerde yiiksek biitce agiklar1 bor¢glanma gereksinimini arttirmis
ve olusan yiiksek bor¢ stoklart kirilganligi arttirmistir. GIIPS {ilkelerinin borg¢larini
cevirebilecegine dair endiseler artmis, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
Italya disindakilerin kredi notlar1 diisiiriilmiistiir. Bu durum borglanma maliyetlerini
yiikseltmistir. GIIPS iilkelerinin kredi temerriit takaslar1 (CDS) yiikselmis ve bu
iilkeler uluslararasi piyasalardan borglanma giicliigiine diismiislerdir (Dadush,
2010:1). Dolayistyla bu iilkeler kendilerini biiyiik bir bor¢ stokunun i¢inde bulmus,
ekonomik kosullar giderek zorlasmis, issizlik problemi giderek derinlesmis ve Euro

alanindaki tiim tilkeler ticaret kanallar1 ile bu olumsuz tablodan etkilenmislerdir.

Krizden sonra Avrupa Birligi, Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Avrupa Birligi
Merkez Bankasi (ECB)’ndan olusan Troyka’nin yardim programlarindan yararlanan
Irlanda, Yunanistan ve Ispanya’da kemer sikma politikalar1 uygulanmasi kosulu
getirilmistir Bunun sonucunda ¢evre iilkelerde kemer sikma programlar1 uygulanmaya
baglanirken diger yandan iilkeler iicret ve fiyatlarda diisiise (i¢ devaliiasyon)

zorlanmistir (De Grauwe, 2014:6).

Euro krizinin gelismekte olan iilkelere etkisine bakacak olursak; gelismis
iilkeler eger bir krizle kars1 karsiya kalirlarsa verecekleri ilk tepki ticari mallarda
yaptiklar ithalat1 azaltmak seklinde olacaktir. Nitekim bu durum ithal edilen mallarda
bir ucuzlama yasanmasina neden olacak ve bu mallar1 ihra¢ eden {ilke konumunda
olan gelismekte olan iilkelerde ihra¢ gelirleri azalacak dolayisiyla da bu iilkelerin

gelirlerinde bir diisiis meydana gelecektir.
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Uzun donemde, AB ekonomilerindeki durgunluk, bu iilkelerin, gelismekte olan
iilkelerden yaptiklar1 imalat mallar ithalatin1 diisiirecek ve kamu destegini azaltacaktir.
Bu durum gelismekte olan iilkelerdeki imalat sektoriinii olumsuz olarak etkileyecektir.
Ayrica, yiiksek issizlik ve yoksulluk oranlarmi kotiilestirecektir. Yiiksek gelirli
iilkelerdeki ekonomik durgunluk, gelismekte olan {iilkelerdeki yabanci yatirimlar ve
ihracati diistirecek, orta ve daha uzun dénemde biiyiime ve gelisme i¢in gerekli teknik
bilgi ve teknolojinin transferini tehlikeye sokacak, ayrica sosyo — ekonomik gelisim

siirecine zarar verecek ve zorlastiracaktir (SESRIC, 2011:9).

Sonu¢ olarak Euro Bolgesi Krizi hem bolge {ilkelerini hem de ticaret
kanallartyla diger gelismis ve gelismekte olan iilkeleri gerek ekonomik gerekse de

finansal alanda olumsuz etkilemistir.

2.10. Krizlerde IMFin Rolii Ve Etkisi

1944 yilinda Bretton Woods sisteminin bir kurulusu olarak olusturulan
IMF’nin kurulusundaki amag; iiye iilkelerde var olan likidite sorunlarini ¢6ziime
kavusturabilmek, iilkelere 6demeler dengesi agiklarini kapatabilecek kredi vermek,
uluslararas1 ticareti aksatan sorunlari ortadan kaldirarak ticaretin daha etkin
yapilmasint saglamaktir. Ancak zaman gectikce kurulus amacindan iyice uzaklasan
IMF’nin zamanla islevinde de degisimler yasanmis ve olusan krizlerde en biiyiik
tartisma konusu olmustur. Ozellikle de 1990’larda hizla yayilan finansal liberasyon
siirecine paralel olarak bir¢ok finansal krizi yasanmis ve yasanan bu krizler IMF’nin

politikalariin elestirilmesine neden olmustur.

1960’11 yillardan itibaren, enflasyon sorunu yasayan iilkelere IMF sabit kura
dayali istikrar politikalar1 uygulamalarini 6nermistir. Bu politikalarin sonucunda,
iilkeler 6demeler dengesizlikleri, yiiksek oranli devaliiasyonlar ve uluslararasi rezerv
kayiplartyla karsi karsiya kalmiglardir. IMF’nin 6ngordiigii, doviz kuruna dayali
istikrar programlarinin getirdigi sonucglarin genel 6zelligi, ilk uygulandiklar1 donemde
ekonomide biiylime saglamalar1 ve ulusal paranin degerlenmesine yol agmalari, daha
sonra ekonomide daralmanin yasanmasidir (Giinal, 2001: 1030). Ayrica IMF
kredilerindeki sartlilik ilkesi kapsaminda iilkeler toplam harcamalarini daraltma, faiz
oranlarii yiikseltme ve vergi gelirlerini arttirmak i¢in vergi oranlarinin yiikseltilmesi

gibi politikalar tesvik etmis bu durum sonucunda satislarda diismeler bagslamis,
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firmalar bor¢ yiikii altina girmisler ve issizlik oranlar1 yiikselmistir. Neticede

ekonomide var olan durgunluklar daha da ileri boyutlara ¢ikmistir.

1997 yilinda mali bir kriz olarak nitelendirilen Asya Krizi yasanmistir. Bu
krizin nedenleri; 1990’larda IMF’in destekledigi finansal sektor liberalizasyonunun,
Giineydogu Asya Ulkeleri’ni, asir1 kiiresel sermaye birikimiyle kars1 karsiya
birakmasi ve buna bagli olarak yasanan gelismeler seklinde aciklanabilir. Bu donemde
yatirimcilarin  yeterli bilgiye sahip olmamalar1i sonucu aldiklar1 yanlis yatirim
kararlar, iilkelerin, sermaye kagislari, para devaliiasyonlar1 ve bor¢lanma oraninda
artiglarla yiizlesmesine yol agmistir (Beeson and Broome, 2008: 399). Aslinda
buradan anlasilmaktadir ki IMF; liberal piyasa sistemi konusunda deneyimi olmayan
iilkelere bliylime trendine girebilmeleri i¢in denetimsiz ve gerekli alt yap:
saglanmadan hizli bir sekilde liberasyon siirecine girmelerini saglayacak uygulamalari

onermis ve Ozellikle de bu konuda ¢ok elestirilmistir.

Dogu Asya Krizi siirecinde IMF, ilk kez hem istikrar programi uygulayan
iilkeler hem de borg veren iilkeler tarafindan elestirilmistir. Bu elestirileri dikkate alan
Fon, bu siiregte daha once Onerdigi regetelerden farkli olarak sorunlu {ilkelerde
makroekonomik tedbirlerden ziyade bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi ve
sistemin denetlenmesi konularini 6ne c¢ikarmistir. Dolayisiyla bagimsiz tlkelerin i¢
isleriyle Fon’un istikrar programlan ilk kez i¢ ice ge¢mektedir. Bunun yaninda,
zamanla kiiresel ekonomideki degisimlere ve krizlere baghh olarak IMF’nin

faaliyetlerinin alam genislemistir (Ozkaya, 2009: 106).

Asya krizinin ardindan tarihinin en biiyiik likidite krizini yasamasi, IMF’nin
bor¢ veren bir kurulus olmasmin oOtesinde islevleri olmasi gerektigine iligkin
tartismalarin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Yapisal uyum adi altinda uygulanan
politikalarin azgelismis iilkelerde biiylime ve istikrar1 saglayict ya da fakirligi azaltici
bir etki saglayamamasi, Afrika iilkelerinde fakirligi azaltict programlarin beklenen
sonuglar1 vermemesi ile eski sosyalist iilkelere verilen krediler IMF ve Diinya Bankasi
iizerindeki yiikiin artmasina neden olurken, yeni regetelerin olusturulmasi iizerinde
durulmaktadir. IMF’nin roliiniin ne olacagina dair tartismalar1 klasik IMF meniisii
yerine IMF’nin herkese bor¢ veren bir kurulus olmaktan ¢ikmasi, diger uluslararasi
kuruluslar ile olan iliksilerinin yeniden belirlenmesi ile daraltilmis bir yapiya kavusup

kavusamayacagi noktasinda odaklanmaktadir. Bununla birlikte, IMF’nin islevinin
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daha dar bir kapsama biiriinmesi gerektigine ve IMF’nin daha genis kapsamli
politikalar1 yasama gegirilebilecegine dair iki farkli goriis ortaya ¢ikmaktadir (Ozkaya,
2009: 111).

Son yillarda neoliberalizmin etkisini yavasca kaybetmeye baslamasiyla liberal
politikalar1 biinyesinde barindiran IMF’in finansal piyasalardaki roliiniin azaltilmasi
tartigmalar1 artmaya baglamigsken 2008 yilinda yasanan Kiiresel Kriz’de iilkelerin yine
ilk merci olarak IMF’ye bagvurmasi kurumun aslinda 6nemini yitirmedigini aksine
finansal istikrar1 yeniden saglayabilmek amaciyla fonun reformlarinin ne kadar 6nemli

oldugu bir kez daha ortaya ¢ikmistir.

Kriz stirecinde IMF, iiye iilkelere destek olma sorumlulugunu almistir. Daha
once ge¢is ekonomileri tecriibesine dayanarak iirettigi politika ¢dzlimlerini gelismis ve
krizin merkezinde olan iilkelere 6nermis, kredi mekanizmalarini modernize ederek ve
iiye iilkelerin ihtiyaclarimi goz Oniine alarak daha fazla sorumluluk alma ihtiyaci
hissetmistir (Kato, 2009: 2). IMF, ayrica yasanilan krizin nedenlerini, alinabilecek
onlemleri ve sonuglarint daha iyi analiz edebilmek amaciyla diger finansal kurumlar
ile is birligine gitmis ve gelecekte ortaya cikabilecek krizleri onlemede yardimci
olacak kararlar almistir. 2008 Kiiresel Kriz ile baglayan reform siireci 2009 yilinda da
devam etmis hatta reformlarin en 6nemli ayagi olan toplant1 Istanbul’da IMF ve
Diinya Bankas1 ortakliginda gerceklesmistir. Toplant1 sonrasinda ‘Istanbul Kararlar’

adi1 verilen kararlarda IMF’nin degisecek ¢alisma prensipleri iizerinde durulmustur.

Sonug¢ olarak IMF’nin son yillarda yiriittiigi reform c¢aligmalarini su
basliklarda toplamak miimkiindiir: (i) kredi enstriimanlarinin esnekliginin artirilmasi,
(i1)) IMF’nin finansman kapasitesinin gii¢lendirilmesi, (iii) iilke kotalar1 ve temsilin
gelistirilmesine yonelik yonetim reformu, (iv) diisiik gelirli iilkelere finansman
desteginin gelistirilmesi, (v) IMF’ nin gozetim fonksiyonunun gelistirilmesine yonelik
gozetim reformudur (Bor Giiner, 2011: 84). Alinan kararla sonucunda IMF’in gerek
finansal gerekse de ekonomi alanlarinda etkisini iyice arttirmasi ne kadar tartisilsa da
halen diinya ekonomisinin en 6énemli kurumlarin basinda geldigini gdstermektedir.
Gelecek yillarda izleyecegi politikalarin neler olacagi net bir sekilde bilinmese de
onceki donem politikalar: ile kiyaslandig1 zaman ekonomi iizerindeki etkisinin daha

da artacagi asikardir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL KRIiZLER VE UYGULANAN
ISTIKRAR PROGRAMLARI

1980 y1l1 tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi agisindan da bir doniim
noktast olmustur. Finansal piyasalarin kiiresellesmeye baslamasiyla birlikte yasanan
finansal krizlerin etkisi sadece o iilkeyle sinirli kalmayarak diger iilkeleri de etkisi
altina alabilmekteydi. Bu nedenle Tiirkiye’de yasanan finansal krizleri ve ekonomik
gelisimleri 1980 oncesi ve 1980 sonrasi olarak ayirarak incelemek daha uygun

olacaktir.

1980’ yillardan sonra finansal piyasalarmi serbestlestirmeye yonelik
politikalar uygulamaya koyan Tiirkiye’de piyasalarin serbestlesmeye baslamasiyla
birlikte yasanan finansal krizler serbestlesme Oncesi yasanan finansal krizlerden farkli
ozellikler tasimaya baslamistir. 1980 6ncesi donemde ithal ikameci bir politika izleyen
Tiirkiye i¢in 24 Ocak 1980 kararlar1 bir doniim noktasi olmus ve liberallesmeye
yonelik ilk adimini atarak uluslararasi finans piyasalar ile entegrasyon siirecini

baslatmistir.

Bu boliimde Tiirkiye'nin yasadigr 1994, 2000, 2001 krizleri incelenmeden
once, 1980 oncesi ekonomik gelismeler, Tiirkiye ekonomisinde doniim noktasi olan
24 Ocak 1980 kararlar1 ve 1980 sonrasi ilk kriz olan 1982 Banker krizinden kisaca
bahsedilecektir.

3.1. 1980 Oncesi Tiirkiye Ekonomisi Ve Krizler

Kurulusunun ilk yillarinda kapitalist politikalarla ekonomik kararlar alan
Tiirkiye, Subat 1923’de “izmir iktisat Kongresi™ni diizenleyerek piyasa ekonomisine
dayali bir kalkinma politikasini izleyecegini belirten daha liberal kararlar almistir.
1923-1929 yillarinda uygulanan bu liberal kararlar neticesinde devlet, 6zel sektor

agirlikli milli bir ekonomi benimsemistir.
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1929 yilina kadar aldigi liberal kararlarla ekonomisini yiiriiten Tiirkiye 1929
yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyay1 etkisi alan “Biiyiik Buhranin etkilerinden
kurtulmak amaciyla ekonomide kokli degisikler alarak liberal ekonomiden
vazgegmek zorunda kalmistir. Bu kriz 6zellikle tarim iiriinleri fiyatlarinin diismesine
sebebiyet vererek ihracat¢i konumda olan iilkemizi olumsuz etkileyerek ticareti zora
sokmustur. Iste bu nedenle devlet miidahalesi kacinilmaz olmus ve korumact

devletcilik donemine adim atilmistir.

1929°dan itibaren uygulanan devletci politikalarla tretimler artmis, milli
gelirin biiylime hizi %6.8’1 bulmustur. Ancak II. Diinya Savasi’nin baslamasiyla
kalkinma hamlesi durmus, iilke kaynaklarinin biliylik bir kismi savunma igin
tilketilmistir. 1940 yilinda Milli Koruma Kanunu ile fiyat denetimleri yapilmis, Varlik
Vergisi kanunu olusturulmus, ciftcileri topraklandirma kanunu ile tarim kesiminin
sorunlarina ¢oziimler aranmistir. 1950’11 yillarin ilk donemlerinde altin yillar yasayan
Tiirkiye ekonomisi 1954°den sonra duraklamaya baglamistir. Kamu harcamalarindaki
artig, tarimsal {iretimin diigmesi ve dis agigin biiylimesi duraklamaya ve enflasyonun
artmasina neden olmustur. Bunun {izerine 1958’de istikrar programi uygulanmus,
uygulanan bu tedbirlerle ihracatta artis amaglanip, ekonomik dengeler saglanmaya

calisilmistir (Palamut ve Giray, 2001: 24-27)

1958 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinin devami niteliginde
1961 yilinda Devlet Planlama Teskilati kurularak istikrar dnlemlerinin eskisinden
daha disiplinli sekilde saglanmasi yoniinde ilk adim atilarak planli ekonomi dénemine
gecis yapilmistir. Planli ekonomi déneminde ithal ikameci bir politika benimsenirken
disa bagimlilig1 azaltmak esas hedef olmus ancak bu hedef ger¢eklesememistir. Ithal
ikameci politikayla ithalatin azaltilmasi, tiiketicinin iilke icinde ihtiyacini
karsilamasina oncelik verilerek sadece ara ve yatirnm mallarinin ithalatina 6ncelik
verilmistir. Ancak asir1 degerlenmis kur tiiketiciyi yabanci mallara yonlendirmistir. Bu
donemde ithal girdilerde yiikselme ihracatin ithalati karsilama oranini diistirmiis, tilke

giderek disa bagimli bir hal almis ve dis ticaret agiklari giderek artmistir.

Artan dis ticaret aciklarinin 6niline gegmek, ihracatta artis saglanmak amaciyla
1970 yilinda devaliiasyon yapilmis ancak yapilan devaliiasyon ihracatta artis
saglanamayarak istenilen doviz getirisi gerceklesmemistir. 1973 yilinda yasanan petrol

krizi, yasanan yliksek enflasyon, TL’nin asir1 degerlenmesinin oniine gecilememesi,
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1974 yilinda Kibris Barig Harekati sonucunda Bati’nin tepkisiyle iilkemize ambargo
konulmasi Tiirkiye’yi daha da zor duruma diisiirerek krizi kagmilmaz kilmistir

(Bakiniz Tablo: 11)

Tablo 11: Temel Makroekonomik Gostergeler (1975-1979)

Yillar 1975 | 1976 |1977 |1978 | 1979
Enflasyon orani 19,2 17,4 27,1 453 58,7
Biiylime orani 6,05 9.0 2,99 1,22 -0,5
Thracat (mil. ¢) 1401 | 1960 | 1753 |2288 |2261
Ithalat (mil. §) 4738 | 5128 | 5796 | 4599 | 5069
Dis ticaret acig1 (mil. s) -3337 | -3168 | -4043 | -2310 | -2808
Cari agik/GSMH -3,47 |-3,78 |-5,13 |-1,89 |-1,73
Toplam Dis Borg stoku (mil ¢). | 4291 | 6920 | 10935 | 13925 | 13439

KAYNAK: Agir (2010: 50)

1970’11 yillarda ithal ikameci sanayilesme politikalarinin yol a¢tigi déviz dar
bogazindan c¢ikis ic¢in is¢i dovizleri kullanilmistir. 1973 yilinda yasanan ilk petrol
sokunda, biriken doviz rezervi hiikiimetlere petrol zamlarini halka yansitmaksizin
krizi erteleme sansi1 tanimis, ancak bu yolla is¢i dovizlerinden elde edilen rezervler
eritilmistir. 1974 ten itibaren Avrupa’da is¢i talebinin durmasi ve Tiirk Lirasi’nin
asirt degerlenmesi is¢i dovizlerinde azalmalara neden olmustur. 1977 yilinda kriz
stirecine giren iilkede doviz sikintis1 artmis, enflasyonun artis egilimi hizlanmis ve
1978 ile 1979 yillarin IMF ile yapilan stand-by s6zlesmelerinden sonug¢ alinamamastir.
Artan siyasi ve iktisadi gerginligin ¢dziimii 24 Ocak Istikrar Tedbirlerinde aranmistir

(Yiirekli, 2004:125)
3.2. 1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi ve Krizler

Tiirkiye 1979 yilinda yasadigi kriz ardindan ithal ikameci politikay1 birakarak
yeni bir ekonomik anlayisa gecmistir. 1980’li yillarda diinya genelinde yasanilan
finansal liberallesme ve kiiresellesme Tiirkiye i¢in de bir doniim noktasi olmus ve disa
acik bir politika izlenmeye baslanmistir. Ancak bu disa agilim Tiirkiye i¢in yeni ve

daha biiyiik finansal sorunlar yasamasina neden olmustur.
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Bu alt boliimde Tiirkiye’nin 1982 Banker Krizi, 1994, 2000, 2001 krizleri ile
diger iilkelerde meydan gelen krizlerden ne derece etkilendigi ile bu krizlerden ¢ikis

icin uygulamaya koyulan istikrar programlari anlatilacaktir.
3.2.1. 24 Ocak 1980 Kararlar ve 1982 Banker Krizi

1970’li yillarin sonlarinda Tiirkiye’de enflasyon oranmin giderek artig
gostermesi, cari islemler acigi, negatif bliylime hizi, ihracatin ithalati karsilama
oraninin diigmiis olmasi, doviz darbogazi gibi sorunlar ekonominin giderek
durgunlagmasina yol a¢cmistir. Bu durum Tirkiye’nin 1958 ve 1970 yillarinda
uygulamaya koydugu istikrar politikalarinin yetersiz oldugunu ve daha kapsamli bir

politika benimsenmesi gerektigini vurgulamistir.

Sekil 3: Tiirkiye’yi Finansal Serbestlesmeye iten Nedenler

Hizli artan niifus- Ithal ikameci
Hizli kalkinma biiylime stratejisi

ihtiyact lL

Ihracata dayali
bliylime stratejisi

I¢ tasarruf iL

yetersizligi- kamu .
aciklari Artan dis ticaret
acigl

1l 11

ARTAN DIS KAYNAK IHTIYACI

FINANSAL SERBESTLESME

Kaynak: Abidovig ve Uysal (2014:126)

Tirkiye yasadigi sorunlardan ¢ikis yolu olarak 24 Ocak 1980 istikrar
programin1 benimsemis ve 24 Ocak kararlariyla disa acik politika benimsenerek
finansal liberasyon siirecine girilmek istenmis, ithal ikameci politika yerine ihracati

tesvik edici politikalar uygulamaya konmustur.
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24 Ocak 1980 kararlarini su sekilde siralayabiliriz (Yavas, 2007: 132):
1. Enflasyonun kontrol altina alinmasi 6ncelikle saglanmalidir.

2. Enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in para ve kredi politikasi titizlikle

stirdiiriilmeli ve kamu finansman ag¢181 kapatilmalidir.

3. Tasarruflarin artirilmasi ve finans kurumlari araciligiyla yonlendirilmesi i¢in

gercekei (uygulanabilir) bir faiz politikas1 uygulanmalidir.

4. fhracatin hizla artirilmasi igin gercek¢i ve esnek bir déviz kuru politikasi

uygulanmalidir.
5. Yeni yatirnmlardan once atil kapasitenin tam kullanim1 hedeflenmelidir.

6. Finansman sorununun giderilmesi ve yatirimlarin istthdam artirici yonde

etkili olmasi i¢in 6zel yabanci sermaye tesvik edilmelidir.

7. Ekonomi yonetiminde biitiinliikk saglanmasi i¢in mikro diizeyde miidahaleler

yerine makro diizeyde tutarli kararlar alinmalidir.

24 Ocak 1980 kararlarini inceledigimizde alinan kararlarin hem kisa vadeli
hem de uzun vadeli ¢coziimler getirecegi goriilmektedir. Kisa vadeli amaglarina 6rnek
olarak; ii¢ haneli rakamlara dayanan enflasyonun diisiiriilmek istenmesi ve dis ac¢igin
kapatilmaya ¢alisilmasini  sOyleyebiliriz. Uzun vadeli amaglarmma da; ihracat
arttirllarak piyasa mekanizmasinin giiclendirilmeye ¢alisilmasi, ekonomide dengenin
saglanmasi, faiz politikalarinin diizeltilerek tasarruf artirimi yapilmasinin istenmesini

siralayabiliriz.

Tablo 12: Temel Makroekonomik Gostergeler (1980-1985)

Yillar 1980 1981 1982 1983 1984
Enflasyon orani 110,2 36,6 30,8 31,4 48,4
Reel faiz oranm -77,2 -1,6 79,2 13,6 -3,4
Biiylime Orani -2,8 4.8 3,1 42 7,1
Cari Agik (Mil. $) -3408 -1936 -952 -1923 | -1439
I¢ Borg Stoku (Bin TL) 721 991 1341 3173 4634

Kaynak: Agir, (2010: 53)
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Tablo 12°den de goriilecegi gibi 1980 kararlar1 sonrasinda enflasyon oraninda,
cari acikta iyilesme goriilmiig, bliylime oraninda kismi bir artis gézlemlenmis olup
buna karsilik i¢ bor¢ stokunda artis ve faiz oranlarinin serbestlesmesi sonucu faiz
oranlarinda yiikselme goriilmiistiir. Buradan da anlasildigi gibi 1980 kararli tam bir
iyilesme saglayamamis kismi bir ilerleme yasanmis ancak 1982 krizinin ¢ikmasina

engel olamamastir.

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu tiiketim harcamalari daralmis,
tasarruf sahipleri birikimlerini bankerlerde degerlendirmeye baslamis ve {ireticiler
tilketim daralmasindan dolay1 yiiksek stoklama maliyetiyle kars1 karsiya kalmiglardir.
Bunun sonucunda da iireticiler yiiksek faiz oranlariyla kredi kullanmak zorunda
kalmiglardir. Karlar1 zarara doniisen firmalar borglarii  6deyemez duruma

gelmiglerdir.

24 Ocak kararlar1 ile disa acik bir ekonomi politikast benimseyen Tiirkiye
serbestlesme stirecinin ilk adimi olarak Temmuz 1980 yilinda kredi ve mevduat faiz
oranlarint serbest birakmistir. Faiz oranlarmin serbest birakilmasiyla bankacilik
sektoriinde rekabet artmis, yeni ve yabanci bankalar sektore girerek faaliyet
gostermeye baglamis dolayisiyla faiz oranlarinda artis yasanarak bankacilik
sektoriiniin giderek kirilgan bir yapiya biiriinmesine neden olmustur. iste bu noktada
24 Ocak kararlarinin en basarisiz noktasinin faizler ile ilgili politikalar oldugu

goriilmektedir.

Bankerlik kuruluslar1 arasinda ortaya ¢ikan faiz yiikseltmeleri, bir siire sonra
bankerleri bor¢ alinan paralarin faizinin 6denmesi i¢in, sonradan daha yiiksek faizle
bor¢lanilmak zorunda birakmaktadir. Boyle bir ortamda ayakta kalmanin tek yolu,
devamli olarak faiz yiikseltmektir. Boyle bir sistemin kisa bir siire igerisinde ¢okmesi
ise kagimilmaz olmaktadir. Nitekim 1982 yilinda “Bankerler Krizi” olarak adlandirilan
olay gerceklesmistir. Bu donemde serbest faiz politikasinin ve banker iflaslarinin
bireysel bankalarin uygulamalariyla ydnetim tarzlarmin birlesmesinin bir sonucu
olarak, ¢cok sayida bankanin mali biinyesinde sorunlar yasanmistir (Erdogan, 2002:

126).

Ayrica donemin Maliye Bakani'nin ‘Bankere para yatiran halk kumar

oynamustir’ seklindeki acgiklamasi sonucu piyasada panik yasanmis, ozellikle kiigiik
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bankerler batmig, paralarim1 alamayan tasarruf sahipleri bankerlere saldirmaya
baslamistir. Duruma ge¢ miidahale eden devlet bankerleri tasfiye etmistir. 7 Temmuz
1982'de ‘Bankerzedeler Kararnamesi’, 11 Agustos 1983'te ‘Bankerzedeler Yasast’
cikarilmistir. Kiigiik bankerlerin batis1 eskiden beri var olan bankerleri de etkilemis ve

bunlar da batmistir (Asomedya, 2001, 5-6).

Bu donemdeki banka krizinin en énemli nedenleri geri donmeyen kredilerin
yiiksek faizler nedeniyle artmis olmasi ve banker iflaslarinin bankacilik sisteminde

yaratmis oldugu sarsintidir.

1982 banker krizi Tiirkiye’nin yasadigi ilk finansal kriz olarak Onem
tasimaktadir. Bu krizin sonucunda bir¢ok kurulus iflas etmis, 6zel bankalarin elinde
bulunan mevduat el degistirerek devlet bankalarina kaydirilmistir. Tiirk finansal
sisteminin yapisini 6n plana ¢ikaran 1982 krizi sonucunda finansal piyasalarin

kurumsal bir yaklasimla yeniden yapilandirilmas1 gerektigi tartigmalarini1 baslatmigtir.

3.2.2. 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1980 oncesindeki krizler ile 1980 sonrasi krizler farkli 6zellik
gostermekte olup finansal serbestlesmenin gerceklesmedigi 1980 dncesi krizler global
ozellik tasimamaktadir. 198011 yillarda baslayan liberallesme politikalar1 iki adimda
gerceklesmistir. Tk adim faiz oranlarimi serbestlestirmek amacini tasirken ikinci adim
ise sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesi amacini tasimaktadir. Sermaye
hareketlerinin tamamen serbestlesmesi sonucu meydana gelen ilk kriz olan 1994 Krizi,

Tiirkiye’deki global 6zellikli ilk krizdir.

Tirkiye’de 1989 yilinda 32 Sayili Kararla sermaye hareketlerinin tamamen
serbestlesmesiyle birlikte artan sermaye girigleri, Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan sorunlar1 gecici olarak bertaraf etmeyi basarmis ancak uzun vadeli
siirdiirtilebilir bir bliylime siirecini beraberinde getirememistir. Nitekim 1990 sonrasi
donemde  patlak  veren  ii¢  biliyilk  krizde,  Tiirkiye'deki  finansal
serbestlesme/entegrasyon ile yakindan ilgilidir (Kar ve Kara, 2004: 70-84).

Bu ii¢ biiyiik krizden ilki olan 1994 krizinin agiklanacagi bu alt boliimde ilk
olarak kriz oncesi Tiirkiye ekonomik gelismelerine bakilarak krizin nasil olustugu ve

krizden ¢ikis i¢in alinan ekonomik tedbirler anlatilacaktir.
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3.2.2.1. Kriz Oncesi Ekonomik Durum ve Krizin Gelisimi

1980 yilinda Liberal ekonomiye gecisle birlikte 1989 yilinda finansal
entegrasyon siirecine de giren Tiirkiye ekonomisi hizli bir biiyiime siireci yasarken
aynt zamanda ciddi ekonomik sorunlarla da karsi karsiya kalmistir. Bu sorunlar
yiiksek enflasyon, TL’nin asir1 degerlenmesi, siirdiiriilemeyen biitge acgiklari, yiiksek
seviyedeki dis borglar, ihracatin azalip ithalatin artmasi, hizli sermaye girisleri
seklinde siralamak miimkiindiir. Bu sorunlar ardindan Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda

ciddi bir krizle kars1 karstya kalmistir.

1994 krizi 6ncesi ekonomideki genel manzaraya bakildiginda reel ekonomik
sistemin istikrarli, saglam temellere oturtulamadigi, iiretimde isletmelerin rekabet
giiclerinin diinya standartlarina ¢ikarilamadigi, dis ticaret agiklarinda olaganiistii artis
ve buna bagli olarak da istikrarli biiylimenin saglanamadigi goriilmektedir (Alpago,

2002: 120).

Tablo 13’te ekonomik gostergelere dikkatli bakildiginda Tiirkiye nin
ekonomik istikrar1 yakalayamadigi goriilmektedir. Aslinda diinya genelinde ekonomik
durgunluk yasandigi 1990-93 yillarinda Tiirkiye biiyiime hiziyla dikkat ¢ekmis
olmasina ragmen bu biiyiimenin istikrarsiz oldugu da gozlemlenebilmektedir. Yiiksek
bliylime oranlarimin yakalandigir 1990 yilinin ardindan o dénemde yasanan Korfez
Krizi’nin de etkisiyle ertesi yil ekonomik biliylime yavaslamistir. Ayn1 sekilde 1993
yilinda 8,1 olan biiylime hizi 1994 yilina gelindiginde -6,1’e gerilemistir. Ayrica

enflasyon oranlar1 da bir 6nceki yila gore cok fazla yiikseler %100’leri asmistir.

Tablo 13: 1990-1994 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomik Durum

1990 1991 1992 1993 1994
GSMH Reel Artis Hiz1% 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1
Enflasyon Oram (TUFE)% 60,3 66,0 70,1 66,1 106,3
Dis Ticaret Agig (Milyar $) 9,5 -7.3 -8,1 -14,1 -4,2
Cari Acik (Milyar $) -2,6 0,2 -0,9 -6,4 2,6
Cari Aak/GSMH % -1,7 0,1 -0,6 -3,6 1,9
Dis Bor¢lar/GSMH % 32,5 33,6 35,0 37,4 48,2
Kisa Vadeli Dis Borglar/ 19,3 18,0 22,7 27,5 17,2
Toplam Dis Borg¢lar %
KKBG/GSMH % 7,4 10,2 10,6 12,0 7,9

Kaynak: Alpago (2002: 121).
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Odemeler dengesi rakamlar1 agisindan bakildiginda ise Tiirkiye ekonomisi
ciddi cari agiklar vermeye baslamistir. Cari agiklarin bu sekilde artmasinin en énemli
nedeni ise 1990’11 yillardan itibaren artig gosteren yabanci sermaye girislerinin iilke
parasinin degerlenmesine neden olmasidir. Tiirk Lirasi’nin agir1 degerlenmesi ithalati
arttirict etki yaparken ihracata da tam tersi bir etki yapmis dolayisiyla da cari agigin
daha da artmasina sebebiyet vermistir. Tiim bu gelismelerin dogal sonucu olarak 1992
yilinda 8.1 milyar dolar olan dig ticaret acigr 1993 yilina gelindiginde 14.1 milyar
dolara ayni sekilde cari acik da 0.9 milyar dolardan 6.4 milyar dolara ylikselmistir. Bu
aciklarin finansmaninda sermaye hareketleri olduk¢a O6nem kazanmistir. Sermaye
hareketlerini ¢ekebilmek i¢in faiz orani oldukga yiiksek tutulmus, yiiksek faiz oranlari
da getirileri yiiksek tuttugu icin uluslararast sermayenin lilkeye yonelmesine neden

olmustur.

Tablo 14: Tiirkiye’de 1992-1995 Yillar1 arasi1 Uluslararasi Sermaye Hareketleri

1992 1993 1994 1995
Portféy Yatirnmlari(GSMH’nin %) 1.6 2.3 0.5 0.5
Kisa Vadeli Ser. Har. (GSMH’nin %) 1.0 1.5 -4.0 1.6
Uzun Vadeli Ser. Har. (GSMH’nin %) | -0.6 0.8 -0.7 0.0
Portfoy yatirnmlar1 (Milyar Dolar) 2.4 3.9 1.2 0.2
Kisa Vadeli Ser. Har. (Milyar Dolar) 1.4 3.0 -5.2 3.6
Uzun vadeli ser. Har. (Milyar Dolar) -0.9 1.4 -0.8 -0.08

Kaynak: Tiryaki (2002: 19) ve http://kutuphane.tuik.gov.tr/pdf/0014765.pdf

Ulkeye yonelen sermaye 6zellikle kisa vadeli ve portfoy yatirimlari seklinde
gerceklesmistir. 1993 yilinda {ilkeye yonelen sermaye hareketleri toplami 8 milyar
dolar1 asarak GSMH’nin %#4.6’sina ulasmistir. Bu donemin en ¢ok dikkat c¢eken
sermeye hareketleri ise 3.9 milyar dolarla portféy yatirimlar1 ve 3.0 milyar dolar olan

kisa vadeli sermaye hareketleridir.

1992-1995 yillar1 Tiirkiye ekonomisinde dikkat ¢eken 6nemli bir unsur da
kamu kesiminde yasanmistir. 1988 den sonra iicret 6demelerinde meydana gelen
artig, efektif olmayan ve popiilist bir sekilde uygulanan tarimi1 destekleme politikalari,
kamu iktisadi tesebbiislerinin zararlari, Giineydogu Anadolu Bolgesi’ ne yapilan
askeri harcamalarin biitge icerisinde kapladigi yer ve 1992’ den itibaren yiikselen faiz

oranlart nedeniyle i¢ bor¢ stokunu g¢evirmekte karsilasilan zorluklar KKBG’ nde
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yasanan artisin kaynaklaridir (Celasun, 1998: 7-8). KKBG’nin GSMH’ya oran1 1990
yilinda %7.4 iken 1993 wyilma gelindiginde bu orann %12’ye yiikseldigi
goriilmektedir.(Bkz. Tablo 13)

1994 yilinin basinda hiikiimet yiiksek faiz oranli i¢ borglanma ¢emberini
kirabilmek i¢in Merkez bankasi araciligi ile diisiik faiz oranlar1 hedefini uygulamaya
baslamistir. Merkez bankasi kamu sektoriiniin kredi bankasi gibi ¢alismaya
baglamistir. Bunun {izerine iki 6nemli kredi kurulusu Tiirkiye’nin kredi notunu
diisiirmiistiir. Bu gelisme Tiirkiye’den kisa donemli biiylik miktarda sermaye ¢ikisina
sebep olmustur (Onis ve Aysan, 2003: 17-18). 14 Ocak 1994’te Standard and Poor's
ve Moody's adli derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye'nin notunu diisiirmeleri 1994
krizini tetiklemistir. Bu donemde yabanci para pozisyonlarini olduk¢a agmis olan
bankalar, yurtdis1 bor¢lanma imkanlarinin daralacagindan korkarak ellerindeki paray:
dovize doniistiirmeye baslamislardir. Merkez Bankasi, elinde kalan tek silah1 doviz

satimi ile bu talebi karsilamaya ¢alismistir (Asomedya, 2001).

Dolara olan talebin hizla artmasiyla serbest piyasada doviz kurlari iyice
yiikselmistir. Tiim bu gelismeler Tiirk Lirasi’nin degerini diistirmiis ve 26 Ocak 1994
tarthinde Tiirk Lirasi yaklasik olarak %14 oraninda devaliie edilmesine neden
olmustur. Tiirk lirasinin yasadigi bu deger kaybmin Oniine ge¢mek i¢in Merkez
Bankasi arka arkaya miidahalede bulunmak zorunda kalmis ve bu miidahaleler doviz
rezervlerinde erimeye neden olmustur. Yapilan devaliiasyonlar yeterli olmamis ve 5

Nisan 1994 ekonomi politikasi kararlarina kadar bu deger kayb1 devam etmistir.

Sonug olarak, ilgili donemde Tiirk bankacilik sektorii yiiklii miktarda acik
pozisyon tasiyarak biiyiik risk iistlenmistir. Yasanan krizlerin nedenleri incelendiginde
sermaye giris-¢ikislar1 ve dis ticaret soklarinin yol actig1 reel doviz kurlarindaki kisa
vadeli yon degistirmelerin bankacilik sektoriine etkiledigi goriilmiistiir. 1994 krizine
baktigimizda aslinda krizin en 6nemli nedenlerinden bir tanesinin déviz kurunun
olmasi gereken seviyeden daha diisiik seviyelerde seyretmesi oldugu sdylenebilir. Tk
baglarda bu durum yiiksek faiz oranlar1 ve bu oranlar sayesinde ¢ekilebilen sermaye
girisleri sayesinde siirdiiriilebilmistir. Daha sonra ise, yiiksek faiz oranlarn
sirdiirilememis ve doviz kuru sermaye kagislarinin da etkisiyle olmasi gereken

seviyeye donmiis, Tiirk paras1 deger kaybetmistir (Ozatay ve Sak, 2002: 2-8).
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Yasanan tiim bu olaylar incelendigi zaman anlasilmaktadir ki; doviz krizi
seklinde baslayan kriz bankacilikta yasanan kriz olarak devam etmis ve olusan kriz

stireci 5 Nisan 1994 Tedbirleri’nin alinmasa sebebiyet vermistir.

3.2.2.2. 5 Nisan 1994 Ekonomik istikrar Tedbirleri

1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan kriz sonucunda faiz oranlarin asir1 derecede
yiikselmis, doviz rezervleri erimig, TL deger kaybederek para hacminin daralmasina
yol agcmis, issizlik oranlarinda artis yasanmis, milli gelirde gerileme baslamis yani
ekonomide dengeler bozulmustur. Bu dengelerin bozulmasi sonucu yeniden
toparlanmasini gereken ekonominin diizenlemesi yoniindeki ilk adim 5 Nisan Istikrar

Paketi’nin uygulamaya konulmasidir.

5 Nisan Kararlari’nin amaglarmi soyle siralamak miimkiindiir (Giindiiz, 1999:
521):

e Mali Piyasalarda istikrar1 saglamak,

e Kamu kesimi gelir- gider dengesini kurmak,

e Piyasaya istikrar kazandirmak i¢in fiyat ayarlamasi yapmak,

e Odemeler bilangosu agiklarini daraltmak

e Doviz piyasasinda arz- talep dengesini kurmak ve doviz kurunu istikrara

kavusturmak,
e KiT’leri 6zellestirmek,
e Kaynaklarin daha etkin kullanilmasi i¢in kurumsal ve yapisal degisiklige

gitmek

5 Nisan kararlarina baktigimiz zaman hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
amaclar1 barindirdigin1 gérmek miimkiindiir. Thracat artisin1 saglayarak buna paralel
olarak ithalatta kisitlamaya gidilerek dis ticaret agiginin azaltilmasi, cari islemler
dengesinde pozitif bir ilerlemenin goriilmesi, enflasyon oranlarinin kiigiiltiilmesi, tilke
parasinin  bozulan istikrarinin  yeniden diizeltilmesi kisa vadeli amaclarim
icermektedir. Uzun vadede ise devletin ekonomik yapisini degistirerek disa doniik
sanayilesme gerceklestirmek, kaynak kullanimini arttirarak Oncelikle {iretimi

hedefleyen bir ekonomik yapiya biiriinmek gibi hedefleri igermektedir. Ancak bu
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kararlar ile kisa vadede basari saglanmis goriinse de uzun vadeli hedeflerine
baktifimiz zaman c¢ok basarili olamadigint ve ekonominin gerekli istikrara
kavusamadigin1 goérmekteyiz. Neticesinde daha sonra agiklayacagimiz 2000 ve 2001

krizlerinin olusumu kag¢inilmaz olmustur.

5 Nisan kararlariyla getirilen diger onlemler asagida siralanmistir (Asomedya,

2001, 9):

1- Tasarruf mevduati sigorta tavani genisletildi. Bu da banka panigini
onlemede yetersiz kalinca biitiin tasarruf mevduatlarma sinirsiz devlet garantisi

getirilmistir.
2- Kamu harcamalari ve yatirimlar1 diistiriilmiistiir.
3- Ucret, maas ve taban fiyatlarina sinirlama getirilmistir
4- Bir defaya mahsus 6zel vergi ¢ikarilmistir
5- Ozellestirmeye agirlik verilmesi planlanmistir
6- Disponibilite oranlar1 yeniden diizenlenmistir
7- Hazinenin avans kullanma yetkisi %15’ten %20’ye ¢ikmistir

8- Ug aylik dénem sonunda %50 net faiz getiren siiper hazine bonolari

cikarilmustir.

1994 yilinda TL’ye vyapilan devaliiasyon sonucunda 1993 wyili ile
kiyasladigimiz zaman ihracat artmis, ithalat ise azalmistir dolayisiyla dis ticaret agigi
azaldig1, cari dengenin ise fazla verdigi goriilmektedir. Ulkenin i¢ bor¢ stoku 1994
yilinda bir onceki yila gore %123,8 artarken dis bor¢ stoku ise %2.7 oraninda
azalmistir. Ancak 5 Nisan kararlar1 incelendiginde iilkeye yonelen kisa vadeli sermaye
akimlarmi onleyici bir tedbir almadigi gozlemlenmektedir. Bu nedenle de krizin
ardindan gelen yillarda da Tiirkiye bu spekiilatif ataklara maruz kalarak kazang
saglamayr devam ettirmistir. Bu sermaye girisleri TL i¢in yeniden risk unsuru
olusturmus ve TL yeniden deger kazanmistir. Sonucunda ihracat ve ithalat tersi bir
seyir izlemis, ihracatta azalma ithalatta ise yeniden artis gozlemlenmistir. 1995

yilindan itibaren cari agik yine artig gdstermeye baglamistir. (Bakiniz Tablo 15)
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Tablo 15: Secilmis Temel Ekonomik Gostergeler(1994-1997)

1994 1995 1996 1997
GSMH Artis Hiz1(%) -6,1 8,0 7,1 8,3
KKBG/GSMH(%) 7,94 5,03 8,64 7,74
Toplam ig: bor¢lar/GSMH(%) 20,6 17,3 21,0 21,4
Toplam Dis Bor¢lar/GSMH(%) 50.0 41.9 43.0 427
Faiz Oram (%) 105,92 129,0 130,0 102,81
Doviz Kuru (1 $/TL) 38495 61361 | 108045 | 205740
Cari Denge (Milyon $ ) 2631 2338 2437 | -2638
TEFE 108,1 88,5 85,9 81,8
Kisa Vadeli Sermaye Girisi(Milyon$) -8334 4014 3970 6531
Issizlik Oram (%) 8.1 6.9 8.0 6.7

Kaynak: Isik ve Digerleri (2006:249)

Tablodan 15’ten goriilece8i gibi Tiirkiye ekonomisinde kisa dénemli
diizenlemeler saglayarak giinii kurtaran 5 Nisan kararlar1 uzun donemde basarisiz
olmus, ekonomik gostergelerden de anlasilacagi gibi ekonomide istikrarsizlik devam

etmistir. Bu istikrarsizlik 2000 ve 2001 krizlerini ka¢inilmaz kilmuastir.
3.2.3. 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizlerinin Tiirkiye’ye Etkileri

Oncelikle Giineydogu Asya krizinin Tiirkiye’ye etkisine bakacak olursak; 1997
yilinin haziran ayinda baglayan krizin etkileri Tiirkiye’de daha ge¢ hissedilerek ayni
yilin ekim ayinda hissedilmeye baglanmistir. Hissedilen bu etkileri dogrudan etkiler ve
dolayl1 etkiler olacak sekilde iki agidan ele almak gerekmektedir. Dogrudan etkilerine
bakacak olursak Tiirkiye ile benzer mal {ireten Giineydogu Asya iilkeleri yasanan kriz
sonucunda iilke paralarin1 devaliie ederek mallarinin yabanci paralar karsisinda
ucuzlamasina neden olmus ve Tiirkiye’ye kars1 avantajli konuma gegerek Tiirkiye’de
talep azalmasina Asya iilkelerinde ise talep artmasina neden olmustur. Dolayl etkisine
bakacak olursak da; olusan giivensizlik ortami nedeniyle yabanci yatirimcilarin tilkeyi
terk etmeye baglamalar1 sdylenebilir. Yani Asya krizinin Tiirkiye’yi rekabet acisindan

etkiledigini sdyleyebiliriz.

Asya krizinin Tiirk mali piyasalarini beklenenden az etkilemesinin Tiirkiye’nin

tasidig1 bazi 6zellikler sebep olmustur. Bu 6zellikler sunlardir(Ercel, 1996: 6):
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1. Tirkiye ekonomisinin globallesme derecesi diger benzer iilkelere gore
daha diisiiktiir. Bu nitelik orta donemde iilkeye olumsuz tesir etmekle
birlikte, kriz zamanlarinda iilkeyi korumakta ve krizin bulagici etkisini
azaltmaktadir.

2. Odemeler dengesi, biiyiime, piyasa sisteminin isleyisi, dzel sektoriin
dinamizmi ve altyapisi saglam bankacilik sektorii bizi krizlerden
koruyucu bir gérev yapmaktadir.

3. Kur politikasi, reel ekonomimizin rekabetci diizeyini diigiirmeyen,
istikrarli, tahmin edilebilir ve sabit bir rejime bagli olmayan bi¢imde
yonlendirilmektedir. Bu tiir kur politikas1 iilkede doviz krizinin
¢tkmamasinda en 6nemli hususlardan biridir

4. Kisa vadeli faiz oranlari Merkez Bankasi’nin elindeki en oOnemli
araclardan birisidir. Bu ara¢ kriz ortaminda etkili bir sekilde
kullanilabilmektedir.

5. Tirkiye ekonomisi, son yillar1 itibariyle rezervlerinde hep yiiksek
diizeyde bulunmustur. Kriz ortaminda bu yiikseklik doviz piyasalarinin

istikrar1 i¢in biiyiik bir avantaj saglamaktadir.

1998 Rusya krizinin etkilerine bakacak olursak da; bu kriz Tiirkiye’yi Asya
krizine gore daha fazla etkilemistir. Bunun nedeni olarak da o donemde Rusya ile
icinde bulundugumuz ekonomik iliskilerin fazla olmasi hatta ihracat yaptigimiz
iilkelerin basinda gelmesi gosterilebilir. Thracat gelirlerinin yaninda turizm gelirleri ve
bavul ticareti acisindan da Rusya, Tirkiye acgisindan énemli bir iilke konumundaydi.
Ancak 1998 kriziyle son derece yakin olan bu iilkelerin ticaretinde eskisine gore

gerileme yasanmasi kaginilmaz olmustur.

1998 yilinin ilk yarisinda iilkeye 7,8 milyar dolar civarinda sermaye girisi
yasanirken, Agustos ayinda ortaya ¢ikan Rusya kriziyle birlikte cografi konumundan
dolay1r Tiirkiye’den yabanci sermayenin ¢ikisi baglamistir. Bu donemde bankacilik
kesiminde de sorunlar artmistir. Acik pozisyonlarin tutari ise 8 milyar dolar
bulmustur. Tiirk Ticaret Bankasi ve Bank Ekspres'in Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na devredilmesi, kamu maliyesindeki sorunlara bir yenisini daha eklemistir.

(TBB, 2001: 67-80).
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1998 yilinin agustos ayima geldigimizde ise lilkeden 10,5 milyar dolarlik bir
sermaye ¢ikist yasanmis olup bu sermaye ¢ikist hem mali sektérde kiigiilme
yasanmasina sebebiyet vermis hem de kamu kesiminin ihtiyaglarini i¢ piyasadan
saglamak zorunda kalmasina neden olmustur. Bu durumun dogal sonucu olarak da
reel faizler yiikselmis, 6zel sektoriin kredi kullanim imkanlar1 daralmistir. Olusan bu
belirsizlik ortami Ozel tiiketim harcamalarinda azalma yasanmasina neden olmus ve

ekonomik biiylimenin gerilemesine etki etmistir.

Yasanilan bu krizler Tiirkiye’de bankacilik ve finans sektorii disinda sanayi
sektoriinii de etkilemistir. Hem Dogu Asya iilkeleri hem de Rusya’dan gelen
taleplerde azalma meydana gelmis ve sonucunda imalat sanayinin gerilemesine etki

etmistir.

Gerek Asya’da yasanan kriz gerekse de Rusya’daki krizin Tirkiye
ekonomisinde blyiik sarsintilar meydana getirmemesinde en biiylik sebep;
Tiirkiye’nin ekonomik iligkilerinin yani yaptigi hem ihracat hem de ithalatinin
yarisindan fazlasini Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin olusturmasidir. Iste bu nedenle AB
iiye iilkelerinde yasanilacak bir kriz Tiirkiye ekonomisinde biiyiik sarsintilara yol

acarak kriz ortamina siiriiklenmesine sebep olabilir.

3.2.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinin ardindan Asya ve Rusya’da yasanan krizlerin
etkilerine ragmen 1990’larin sonuna kadar ciddi bir ekonomik kriz yagamamistir. 1999
yilina gelindiginde biiyiik bir problem olan yiiksek enflasyon, sermaye
hareketlerindeki istikrarsizlik, bankacilik sistemindeki sorunlar, devlet borg¢lanma
gereksinimlerinin artmasi ile ekonomi ¢ikmaza girmis 2000 ve 2001 yillarinda art arda

2 biiyiik kriz yagamistir.

Bu alt boliimde oncelikle krizlerden 6nceki yillarda Tiirkiye ekonomisinin
icinde bulundugu durum, daha sonra krizlerin meydana gelme siireci ve sonuglari

ayrintilari ile agiklanacaktir.
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3.2.4.1. Krizlerden Onceki Yillarda Tiirkiye Ekonomisi(1995-2002)

Tirkiye ekonomisi 1998 yilindan baglayarak 1999 yillarinin sonuna dogru
oldukc¢a karamsar bir goriiniime sahip olmustur. Yasanan 1994 krizinin ardindan 1998
yilina kadar her yil ortalama % 7 oraninda bir biiylime gergeklestirmis ancak 1998
yilinda bu oran % 4’e diiserken, 1999 yilinin sonuna dogru ise ekonomi %6 oraninda
kiigiilmiistiir. Ekonomide meydana gelen bu kii¢iilmenin baslica nedenleri; yiiksek
seyreden enflasyon oranlari, siirdiiriilemez biitce aciklart ve bu biitge agiklarinin
finansmaninda i¢ bor¢lanma yoluna gidilmesi sonucunda faiz oranlariin giderek artis
gostermesi, Rusya’da yasanan kriz sonrasinda ihracat oranlarinda diisiis yasanmasi ve
iilkede erken se¢im yapilmasinin kararlastirilmasi sonucu ekonomide olusan
belirsizliktir. Tiim bu gelismeler, ekonominin artik siirdiiriilemez bir hal aldigim

gostermekteydi.

Yasanan tiim olumsuzlar1 gidererek ekonomide yeniden istikrar1 saglayabilmek
amaciyla daha kapsamli bir ekonomik program gerekliligi sonucunda Tiirkiye 1999
yilinda yeni bir ekonomi programi hazirlayarak IMF’ye sunmus ve kabul edilen Niyet

Mektubu sonrasinda 3 yili kapsayacak ekonomi programi uygulanmaya baglanmstir.
Program genelde ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur (Ergel, 1999b: 2).

e Siki bir maliye politikast uygulayarak faiz dig1 fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi birinci temel
unsuru olusturmaktadir.

e Ikinci temel unsur, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

e Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmak
icin enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasi uygulamasi,

programin ii¢lincii temel unsurunu olusturmaktadir.

Oncelikli hedefi enflasyonu diisirmek olan program, enflasyonun yiiksek
seyretmesinin kamu agiklarindan kaynaklandigini ve enflasyonu diisiirebilmenin
yolunun kamu aciklarin1 gidermekle saglanabilecegi lizerinde durulmustur. Kamu
aciklarim1 gidermek i¢in de kamu harcamalarinin kisilmasi gereklili§in yaninda vergi

gelirlerini de arttirict onlemler alinmasi kararlastirilmistir.
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Programin iizerinde durdugu bir diger unsur da enflasyonu diisiirme odakli olacak
sekilde para politikas1 ve doviz kurunda yapilacak degisiklerdir. Program uygulamaya
konulmadan 6nce uygulanan yonetimli dalgalanma terk edilmis ve 2001 Haziran’a
kadar sabit kur sisteminin uygulanmasina karar verilmistir. Enflasyon beklentisini
kirmada etkili olacak bu kur sistemi baz1 olumsuzluklar1 blinyesinde barindirmaktayda.
Bu dezavantajlardan en Onemlisi ise; yerli paranin degerlenmesine sebebiyet
verebilmesidir. Yerli paranin da degerlenmesi cari a¢igin artmasi sonucunu doguracak

ve ekonomiyi olumsuz etkileyecektir.

Programda {izerinde durulan bir diger nokta da yapisal reformlarin
gerceklestirilerek 6zellestirmenin hizli bir sekilde gergceklesmesidir. Ancak gerek yurt
ici gerekse de yurt disindan beklenilen talep gelmeyince programin bu noktasi

basarisiz olmustur.

Programin bir yillik uygulama siireci sonunda, hedefleri asan veya altinda
kalan degiskenler olmustur. Déviz kuruna dayali istikrar politikalarinda baslangigta
ekonominin canlanacagi, tilketimde artis saglanacagi, enflasyonun istenen hizda
diismeyecegi ve cari agigin ortaya ¢ikacagi gibi sonuglar beklenirken, beklenmeyen i¢
ve dis etkenler hedeflerin asilmasina yol agmistir. Artan enerji fiyatlart ve gelirler
politikasina yer verilmemesi sebebi ile Tiiketici Fiyat Endeksi %39 ile tahminlerin
iizerinde gergeklesirken, doviz kurlarindaki artis %20 olarak Ongdriilmiistiir. Tiirk
Lirasi, bir dnceki yila gore %13 deger kazanmigtir. Tiiketici kredilerinin, cari islemler
aciginin biiylik oranda arttig1 goriilmiistiir. Cari agikta beklenen ¢ok yiiksek
gerceklesmenin altinda TL’nin degerlenmesinin yani sira; Euro’nun dolar karsisinda
beklenmedik deger kaybi ile ithalatin artmasi ve petrol fiyatlarinin 1999°a gore li¢
kattan fazla yiikselmesi etkili olmustur (Turan, 2011: 70). Aslinda bu cari agiklarin

kroniklesmesi ve Oniine gecgilememesi para krizinin basladigini agik¢a gostermektedir.

Finansal liberasyon siirecine girilmesiyle Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiik bir
sorun olan Cari agiklarin giderek artmasi ve o donemde bu agiklar1 kapatmak i¢in en
onemli kaynak olan yabanci yatirimlarin yetersiz kalmasi sonucunda dig bor¢lanma
yoluna gidilmesi diistiniilmiistiir. D1s bor¢lanmanin giindeme gelmesiyle 1998 yilinda
% 45.5 olan dis borcun GSMH’ya orani ilk krizin gerceklestigi 2000 yilinda artarak
%359.3’e ve bir sonraki kriz yilinda ise oran daha da artarak %77.0’a ulagmigtir. Ayni
sekilde i¢ bor¢clanmanin GSMH’ya orani incelendiginde genelde %20’lerde seyreden
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bu oran 1999 yilina gelindiginde %29.3 gibi yiiksek bir seviyeye, 2001 yilinda ise bu
oran %77 seviyesine ylkselmistir. Cari islemlerde meydana gelen bu artigla beraber
ozellestirme konusunda yapilmasi beklenen reformlarda da gecikme yasanmasi gerek
i¢c piyasalarda gerekse de dis piyasalarda yasanan tedirginligi arttirmis ve olusan bu
tedirgin ortam sermaye girislerine olumsuz yansiyarak kisa vadeli faiz oranlarinda

artis yasanmasina neden olmustur.

Tablo 16: 1995-2002 Yillar1 Arasi1 Tirkiye’de Kriz Gostergeleri Olarak
Ekonomik Gelismeler

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Reel Biiyiime % 8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1 6,1 -9.4 7.8
Enflasyon 93,6 80,4 85,7 84,6 64,9 39,0 68,5 29,7
(TEFE) %

D1s Ticaret -13,2 | -10,5 -15,3 -14,2 -10,4 -22,3 -4,4 -8,5
Aqig1 (Milyar $)

Cari Ack | -23 -2,4 -2,6 1,9 -13 -9,8 3,3 -1,7
(Milyar $)

Cari Aak/ | -1,3 -1,3 -1,3 1,0 -0,7 -4,9 23 -1,0
GSMH %

KKBG/GSMH 5,0 8,6 7,7 9,4 15,5 11,8 16,4 12,8
%

Ie Borg¢lar/ | 173 21,0 21,4 21,7 29,3 29,0 69,2 54,8
GSMH %

Dis Borg¢lar/ | 41,9 43,0 42,7 45,5 54,0 59,3 71,0 73,1
GSMH %

Kisa Vadeli Dis 21,0 21,5 21,0 21,5 22,2 23,8 14,4 12,6
Borglar/
Toplam Dis

Borglar %

Kaynak: TCMB yillik rapor ve SGB raporlari

Bu donemde yine kisa vadeli bor¢lar kisa donemli sermaye girisleriyle
O0denmek zorunda kalmigtir. Tiirk parasi ile yabanci paralar arasindaki yiiksek ikame
egilimi, 1994 Kriz yilinda o zamana kadar ki en yiliksek orani olan % 47,7’ye
ulagmistir.1995°de  alinan  ekonomik  Onlemlerle  dolarizasyonun  azaldigi
gorlilmektedir. Ancak bu trend 1996 yilindan baslayarak 2001 yilina kadar ortalama %
46 seviyesinde olmustur. Bu donemde kamu kesimi bor¢lanma geregine bakildiginda

Tiirkiye ekonomisindeki en 6nemli sorunun kamu kesimi oldugu goriilecektir. 1995
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yilinda kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya oran1 % 5 iken bu oran artarak

devam etmis ve 1999 yilinda % 15,5e yiikselmistir (Turgut, 2006: 213).

Tablo 17: Tiirkiye’de 1992-1995 yillar1 arasi Uluslararas: Sermaye Hareketleri

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Portfoy 0,1 0,7 -3.6 1,9 0,2 -2,5
Yatirnmlari(GSMH’nin
%)
Kisa Vadeli Ser. Har. 1,1 -0,1 0,5 0,5 2,1 -8,2
(GSMH’nin %)
Uzun Vadeli Ser. Har. 1,1 2,6 1,9 0,3 2,2 0,6
(GSMH’nin %)
Portfoy yatirnmlar1 | 0.5 1.6 -6.7 34 1.0 -4.5
(Milyar Dolar)
Kisa Vadeli Ser. Har. | 2.6 -0.007 1.3 1.0 4.2 -11.3
(Milyar Dolar)
Uzun vadeli ser. Har.| 1.6 4.7 3.9 0.3 4.2 1.1
(Milyar Dolar)

Kaynak: Tiryaki, 2002: 19 ve http://kutuphane.tuik.gov.tr/pdf/0014765.pdf

Sermaye hareketleri dikkatle incelendiginde Tirkiye’nin, 6zellikle kisa vadeli
sermaye ¢ekebilen bir iilke oldugu goriinmektedir. 2000 yilinda 8.4 milyar dolar
olarak ger¢eklesen sermaye girislerinden kisa vadeli sermaye girisleri bir 6nceki yila
gore 3.2 milyar dolar fazlalasarak 4.2 milyar dolara yiikselmistir. Onceden de
deginildigi gibi iilkeye giren kisa vadeli sermaye uygulanan program agisindan

oldukga risklidir.

2000’1i yillarin sonuna gelindiginde ise programin uygulamasinda yasanan
aksakliklarla beraber ayni tarihlerde Arjantin’de yasanilan krizin yarattig1 giivensizlik
ortami neticesinde yatirimcilar tedirgin olmus ve sermaye girisleri olumsuz

etkilenerek tlilkeden sermaye ¢ikiglar1 baglamistir.

Ekonomide Kasim 2000 krizi ardindan sermaye c¢ikisi durdurulamamis bu
siire¢ 2001 krizi ile devam etmis ve lilkeden ¢ikan sermaye miktar1 Kasim 2000-

Haziran 2001 arasinda 12.8 milyar dolar1 asmistir(Hacithasanoglu, 2005: 155).

Yasanan bu ciddi sermaye ¢ikis1 biiyiilk bir panik yaratmis yurtiginde
yatirimcilarinda doviz talebi artmasina neden olarak bankalarda likidite sikintisi

baglamis ve bankalar yikiimliliklerini yerine getiremez bir duruma gelmistir.

72



Bankalarin likidite sorunu yasamaya baglamalari ile birlikte Kasim 2000’de kriz

ortaya ¢ikmaya baglamistir.

3.2.4.2. Kasim 2000 Krizinin Gelisimi

Kasim 2000 Krizi 6ncesi uygulanmaya baslayan istikrar programi, ilk baslarda
basarili olmustur. Ancak daha sonra; fiyat artislarinin devam etmesi, talep artislari,
enerji fiyatlarinin yiikselmesi, TL’nin asir1 degerlenmesi ile artan dis 6deme agiklari,
kamudaki reform ve oOzellestirmenin yavas yiirlimesi, para kurulu uygulamasina
duyulan giivensizlik, siyasal belirsizlikler yabanci mali sermayenin azalmasina neden
olmustur. D1s sermaye girisinin yavaslamasi ile birlikte likitide artis hiz1 yavaglamis

ve kisa siireli faizler yiikselmistir (Seyidoglu, 2003: 149).

2000 yilinin sonlarina gelindiginde Tiirkiye ekonomisinin genel goériintimii
aslinda yasanacak ufak bir sorunda dahi kriz ortamima girecek sekilde kirilgan bir
yapiya sahipti. TUFE enflasyon oranmin %39 ve TEFE enflasyon oranin %32,7
seviyelerinde seyrederek hedeflenen oranlara diismemesi, 9 milyar dolar1 asan cari
aciginin bulunmasi, bankalarin risk teskil eden doviz agiklarimin olmasi aslinda

Tiirkiye i¢in potansiyel kriz 6ncii gostergeleriydi.

2000 yilinin son aylarina dogru hiikiimette reform yorgunlugu ve bir¢ok
noktada fikir ayriliklar1 bas gOstermeye baslamistir. Tirk Telekom’un
Ozellestirilmesinde anlagmazlik yasanmis ve biitce dis1 fonlarla ilgili kararname
hiikiimet iiyeleri tarafindan imzalanmamis, THY nin satis1 gecikmistir. Hiikiimette
fikir ayriliklarimin belirgin sekilde ortayr ¢ikmasi neticesinde hiikiimete karsi giiven
sarsilmaya baglamistir. Bu arada 2000 Eyliil’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) resmen goreve baslamistir. BDDK’nin 6diin vermez bir sekilde
gorevini yapmasi bankalar1 tedirgin etmeye baslamis ve bu sebeple bankalar yilsonu
yaklastik¢a, kamu sektoriiniin bitmek bilmeyen yliksek faizle borg talebini kargilamak
icin yurt disindan dovizle bor¢lanmaya ve agik pozisyonlarini diizeltmek adina
Merkez Bankasindan doviz talep etmeye baslamistir. Merkez Bankasi, bankalarin
doviz talebini karsilayinca piyasada TL arzi azaldi ve faizler yiikselmeye basladi.
Yiiksek faizler ellerinde yiiksek hacimde hazine bonosu olan bankalarin risklerini

yiikseltti. Faizlerin ylikselmesi bankalarin ellerindeki bonolarin degeri diistiigiinden
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zarar etmeye baglamalarina yol agti. Bu gelismeler karsisinda Merkez Bankasi
faizlerin ylikselmesine tepki vermedi ve hazine bonosuna yatirim yapan bankalarin
zararlar1 iyice yiikselmeye basladi. Dolayisiyla piyasada likidite sikisikligi bas
gosterdi (Ozsoylu, 2011: 268,269). Tiim bu olaylr sonucunda Kasim 2000 krizinin
aslinda likidite krizi seklinde olustugu goriisleri olduk¢a yayginlik kazanmustir.

Merkez bankasi artan likidite ihtiyacina karsihik IMF  programini
uygulayabilmek i¢in piyasaya likidite vermemistir. Doviz talebindeki artis faiz
oranlarini yiikselterek giderilmeye calisilmig, fakat faiz oranlarinin asir1 yiikselmesi
sonucunda biinyesinde ¢ok fazla devlet i¢ bor¢glanma senedi bulunduran Demirbank’a
el konularak TMSF’ye devredilmistir. Diger bankalara da el konulacagi korkusu
panige yol agmis, TC Merkez Bankasi’na gore piyasalarda gecelik faiz %210’a kadar
cikmistir (Gliloglu ve Altunoglu, 2002: 25).

Demirbank’a el konulmasiyla baslayan panik havasi, yabanci bankalarin
sadece yilsonu hesaplarin1 kapamak icin piyasadan ¢ekilmesiyle kalmayarak ellerinde
bulunan repo ve hazine kagitlarini ellerinden ¢ikarmasiyla iilkeden yiiklii miktarda
sermaye ¢ikisi yasanmasiyla derinlesmistir. Tiim bu yasanan gelismelerin sonucunda

da Merkez Bankasi1 miidahalesi kaginilmaz olmustur.

2001 yilinin Subat ayinda yayinlanan OECD’nin Tiirkiye raporuna gére Kasim
2000 krizine yol acan baglica faktorler asagida belirtilmistir (Carikg1, 2001, 476):

1- Yillarin birikimi olan Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’nin gorev zararlarinin
1999°dan 2000’e on dokuz milyar Dolar’dan yirmi bir milyar Dolar’a ¢ikmasi

2- Kamu kesimi bor¢ stoku / GSMH oraninin %45’ten %62’ye ¢ikmasi

3- Kamu bankalarinin acik pozisyonlarinin (doviz gelir-gider farki) on sekiz
milyar Dolar’a ulagsmasi

4- Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlarinin yirmi milyar dolara
ulagmasi

5- 2000 yilinda gergeklestirilmis olan 5,6 milyar Dolar’lik 6zellestirme geliri
hedefin 2 milyar dolar altinda kalmasina ragmen son on bes yilda elde edilmis
ozellestirme gelirlerine esdeger oldugu halde niyet mektubu ile taahhiit edilen
ozellestirmeler zamaninda gerceklestirilemedigi i¢in 780 milyon Dolar’lik Diinya

Bankasi kredisinin askiya alinmasi
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6- 1999 yilinda meydana gelen iki biiylik depremin devlete 12—15 milyar
Dolarlik bir yiik getirmesi

7- 2000 yili boyunca Tiirk Lirasi’nin %20 dolayinda asir1 degerlenmesi, petrol
fiyatlarindaki asir1 artis ve Euro’nun deger kaybetmesinin Tiirkiye’nin 6demeler
bilangosunu olumsuz bir sekilde etkilemesi

8- Ocak-Agustos donemi faiz hadlerinin hizla diismesi sonucu, kii¢lik ve orta
biiyiikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararina satmalari, bu bankalarin karliliginm
azaltarak, Kasim basindan itibaren likidite krizi ile karsilagsmalart ve bu kiiciik

bankalarin islemlerinin biiyiik bankalar tarafindan devre dis1 birakilmasi.

Sonug olarak Kasim 2000 krizinin daha da derinlesmesini Merkez Bankasi’nin
onemli rezerv kayiplari, IMF’den alinan 7,5 milyar dolarlik yardim, halkin déviz
yerine TL kullanmadaki israrli engellemistir. Ancak engellenmis gibi goriinen kriz

2001 yilinda daha da derinleserek devam etmistir.

3.2.4.3. Subat 2001 Krizi

IMF’den saglanan kisa vadeli ve yiiksek maliyetli ek kredilerle atlatilmaya
calisilan Kasim 2000 krizi nedeniyle heniiz hassasiyeti devam eden piyasalar,
meydana gelen hiikiimet bunalimi sonucunda tekrardan bozularak Subat 2001 krizi
meydana gelmistir. Meydana gelen iki krizin arasinin ¢ok kisa olmasi ve diger krizin
etkileri gegmeden 2001 krizinin meydana gelmesi bu krizin Kasim 2000 krizinin

devami niteliginde olmasina neden olmustur.

Tiirkiye Aralik aymmin sonlarina ve Ocak 2001’in bagslarina dogru kriz
ortamindan ¢ikmaya baglamistir. 5 Ocak’ta Merkez Bankasi doviz rezervleri yeniden
25 milyar dolarin {izerine ¢ikmis ve Subat krizine kadar bu seviyenin altina
inmemistir. 2000 Aralik sonunda ortalama % 199 olan Interbank gecelik faiz oranlari,
Ocak ayinda % 42’ye diismistiir IMKB 100 endeksi de 4 Ocak’ta 10198 puana
yiikselmistir (Giiloglu,2001: 527). Fakat 2001 yilmin 19 Subat giiniine geldigimizde
donemin Cumhurbaskan1 ve Basbakan’it Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda
tartismiglar ve bu olaym kamuoyuna lanse edilmesi Tiirkiye ekonomisinin

kirilganligini tekrar ortaya ¢ikarmustir. Tiirkiye, 2000 krizini daha tam atlatamamigken
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Subat 2001°de siyasi bir kriz ile baglayan doviz krizi olarak devam eden bir kriz

siirecine girmistir.

Sekil 4: Subat 2001 Krizi Siireci

i¢ ve Dis Kosullarda Degisim

» Siyasal risklerdeki arti
* YP talebinde arti

* Sermaye hareketlerinde
terse doniis

* ¢ borg stirdiiriilebilirliliginin
tehlikeye diigmesi

* Mevcut ekonomik programin
kredibilite kaybi

Makro Ekonomik Etkiler

* Faiz Oranlannda yiikselme

* Tiirk Lirasimin 6nemli oranda
deger kaybetmesi

* Enflasyonun yeniden artis
egilimine girmesi

* Reel ekonominin daralmasi

Bankacailik Sektortii Etkileri

+ Likidite ve faiz riski nedeniyle

fonlama zararinda artis

* Menkul kiymetler portfoyiiniin

deger yitirmesi

* YP acik pozisyonlar nedeniyle

olusan kambiyo zaran

+ Aktif kalitesinin zayiflamas ve

kredi riskindeki artis

Kaynak: BDDK (2009:26)

Kasim 2000 krizinin ardindan yeniden diizelme egilimine girmeye baglayan
ekonomi siyasi alanda yasanan krizle tekrardan bir diisiis yasamis ve aslinda
ekonominin ne kadar kirilgan bir yapida oldugunun goriilmesine neden olmustur. 2001
yilinin Ocak ve Subat aylarina gelindiginde bir tiirlii diismeyen enflasyon oranlari,
asirt degerlenen TL, kamu bor¢ stokunun siirdiirebilirligi konusunda artan endiseler
ekonomiyi tekrardan ¢ikmaza sokmustur. Yasanan tiim gelismeler uygulamada olan

doviz kuru politikasinin sorgulanmasina neden olmustur.

2000 krizinin en biiylikk sorunlarindan olan ancak genellikle yabancilar
tarafindan gergeklesen dovize talebe 2001 yilinda yerli halkin da katilmas1 eklenerek
daha da biiyiik bir sorun haline gelmistir. Gittik¢e artan bu talebe kayitsiz kalmayan
Merkez Bankasi piyasa miidahale etmis, 16.02.2001°de 27,943 milyar dolarlik d6viz
rezervi 5 milyar dolardan fazla eriyerek 22.581 milyar dolara inmistir. Merkez
Bankasi’nin bu miidahalesi ayn1 zamanda interbank gecelik faizlerini de %50’lerden
%6000’lere ¢ikarmistir. Fakat faiz oranlarinda meydana gelen bu hizli yiikselme de
dovize olan talebi kirmaya yetmemis ve Merkez Bankasi 2000 Enflasyonla Miicadele
Programint da sonlandiracak bir karar ile sabit kur sisteminden vazgecerek TL’yi

dalgalanmaya birakmustir.
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Tablo 18: TCMB Haftalik Doviz Rezervi (Milyar Dolar)

Tarih Briit Doviz
05.01.2001 25,097
12.01.2001 26,593
19.01.2001 26,143
26.01.2001 25,691
02.02.2001 25,565
16.02.2001 27,943
23.02.2001 22,581
02.03.2001 21,521
09.03.2001 21,529
16.03.2001 20,060

Kaynak: http://dailymarkets.info/wp-content/uploads/2012/02/grafik3.jpg

Kurun dalgalanmaya birakilip Tiirk Lirasi’'nin devalliasyona ugramasi
sonucunda bankalarin acik pozisyonlarmin yiikselmesi hem finansal sektorde
kirilganligin artmasmma hem de reel sektorde kredileri kisitlayarak reel sektdrde
hassasiyet yaganmasina neden olmasi 2001 krizinin sadece finansal sektorii degil reel
sektorli de etkiledigini agikca gostermektedir. Ayrica TL’de meydana gelen bu diisiis
TMSF nin biinyesinde var olan bankalarin degerini diisilirerek gerceklestirilecek banka
satiglarinin  yabanci1 para cinsinden maliyeti diisiiriirken {iilkeye olan maliyetini

arttirmisgtir.

Tablo 19: Temel Ekonomik ve Finansal Gostergeler

2001 yih
2000 | 2001
l.ceyrek | 2.ceyrek | 3.ceyrek | 4.ceyrek

GSMH Biiylimesi( %) 6,3 -9,4 -3,1 -12,1 -9,0 -12,3
TEFE(% degisim) 32,7 | 88,6 | 35,1 61,8 74,7 88,6
TUFE(%degisim) 39,0 | 68,5 | 375 56,1 61,8 68,5
Dis ticaret A¢1gi(milyar dolar) -26,7 | -10,1 | -3,5 -1,8 2,7 2,1
Sermaye Hareketleri Dengesi 9,6 -14,0 | -3,1 -6,3 -1,2 -3,5
(milyar dolar)

TCMB Uluslararas: Rezervler 22,2 18,8 18,8 16,4 18,8 18,8
(milyar dolar)

Kaynak: BDDK (2001:13)
http://www.bddk.gov.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Kitaplar/82014782bddk_villik_rapor _2000_son.pdf
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2001 krizi, ekonomik verilere gore yorumlanacak olursa; ekonomi %9
daralmis, enflasyon %701 agmis, sermaye hareketleri dengesi 14.1 milyar dolarlik
acik ile kapanmis ve bu acigin GSMH’ya orani ise %10 seviyelerinde gergeklesmistir.
Sermaye hareketlerindeki bu agik bu tarihe kadarki en biiyiik agik olmustur. Bu
donemde ayrica dikkat edilmesi gereken husus sermaye hareketlerinin GSHM’ya

oraninin ¢ok biiyiik olmasidir.

Subat 2001 krizi ile Tiirk iktisat tarihinin en kapsamli ve 6nemli istikrar programi
sona ermistir. 22 Subat’ta TL %40 civarinda deger kaybederken, dis borglarda TL
cinsinden 29 katrilyon artis goriilmiistiir. Dalgali kur sistemine gecis ile doviz ¢ipasina
dayali “Enflasyonu Diisiirme Programi” sona ererken IMF Programi da ¢6kmiistiir. Y1lin
ilk yarisinda 18 bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’ye devredilmesiyle
birlikte, reel kesime olumsuzluklar artarak yansimistir. Geriye donmeyen krediler,
bankalarin d6viz bor¢larinin artmasi banka batislarini hizlandirmis, ayakta kalan bankalar
ortak arayisi telasina girmis ve bankacilik sarsintis1 yaklasik on sekiz bin kisiyi igsiz
birakmisti. Kasim 2000 krizinde olusan faiz riski, Subat 2001krizinde faiz ve kur riskinin
birlikte goriilmesi, 6zellikle bankacilikta ¢ok boyutlu krizi beraberinde getirmistir (Turan,
2011: 72).

Sonug olarak Kasim ve gubat krizlerinin nedenlerini 6zetlemek gerekirse; Asiri
degerli TL, cari islemler agigmin kritik seviyenin iizerinde seyretmesi, agik
pozisyonlar (banka- reel sektor- kamu), sermayeden yoksun mali sektdr, kamu
bankalarinin  gérev  zararlarinin  menkul kiymetlestirilmesinde ve yeniden
yapilandirilmalarinda yavas davranilmasi, mali sektoriin tasidig faiz ve kur riskinin
artmasi, Ozellestirmede gecikme ve engellemeler, hiikiimet ortaklar1 arasindaki goriis
ayriliklar1 ve tirmanan siyasi gerginlik, bankalar aras1 rekabet, MB’nin miidahalede
ge¢ kalmis olmasi, yetersiz vergi sistemi, kamu kesiminin zayifligi ve kamudaki
emeklilik sistemi gibi yapisal reformlardaki gecikmelerin zaten var olan problemleri
daha da kotiilestirmesi, TSMF’deki bankalara ¢oziim iiretilememesi ve devlet lizerinde
giderek artan yiikleri, bu gecikmeler nedeniyle Fon’daki bankalarin zararlarinin

artmast, olarak siralanabilir (Giiloglu ve Altinoglu,2002:25-29).
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3.2.4.4. Gii¢clii Ekonomiye Gec¢is Program

Yasanilan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan 1999 yilinda
uygulamaya konulan temel amaci enflasyonla miicadele olan programin
uygulanabilirligi ortadan kalkmig ve Giliglii Ekonomiye Ge¢is Programi uygulamaya
konulmustur. Bu program dahilinde sabit kur rejiminin birakilip dalgali kur rejimine
gecilmesi kararlagtirilmis ve genel olarak ekonomideki yapisal sorunlarin kaldirilmasi
tizerine reform yapilmasi gerekliligi vurgulanmistir. Ayn1 zamanda kur rejiminde
degisiklik yasanmasiyla ortaya cikacak giiven bunalimini da ortadan kaldiracak bir alt

yapinin olusmasi konusunda kararlar alinmistir.

Program kisa ve uzun vadeli amaglar igcermekte olup kisa vade de enflasyonla
miicadeleyi siki tutup yiiksek oranda seyreden enflasyon oranlarini diisiirerek fiyat
istikrarsizliklarin1 ortadan kaldiracak para politikasinin benimsenmesi hedeflenmistir.
Uzun vade de ise; basta bankacilik sektorii olmak iizere tlim finansal sektérde giiclii
bir mali yap1 ve ekonominin tiim kesiminde yapisal reformlar yaparak istikrarli bir
ekonomik gorliniim amaglanmigtir. IMF’nin de 8 milyar dolarlik ek kaynak yardimiyla
destekledigi bu program cergevesinde bazi donemler istenilen diizeylere ulasilamasa
da 2001 yilinda program basari ile uygulanilmis ancak programin 2002 yilinin basinda
revize edilerek daha saglam temellere dayandirilmis olmasi sonucunda esas olumlu

etkiler 2002 yilindan itibaren yasanmustir.

Tablo 20: Secilmis Makroekonomik Gostergeler(2002-2007)

Yillar | GSYH’ da | gsizlik | Ithalat | Thracat | Net Dis jhracat/ Enflasyon
degisim Oram (milyon | (milyon | Ticaret | Ithalat
(%) (%) dolar) dolar) (%)
2002 | 6,2 10,3 51,554 | 36059 -15,495 | 70 29,75
2003 |53 10,5 69,340 | 47,253 | -22,087 | 68 18,36
2004 |94 10,8 97,540 | 63,167 | -34,373 | 65 9,32
2005 | 8.4 10,6 116,774 | 73,476 | -43,298 | 63 7,72
2006 | 6,9 10,2 139,576 | 85,535 | -54,041 | 61 9,65
2007 | 4,5 10,3 170,063 | 107,272 | -62,791 | 63 8,39

Kaynak: Isik ve Duman (2012: 92)

Tablodan da goriilecegi gibi 2002 yilinda 29,75 olan enflasyon oranlar1 bu
donemden itibaren azalmaya devam etmis, 2007 yilina gelindiginde ise %8

seviyelerine diismiistiir. Enflasyonun diisiiriilmesinin yaninda kamu agiklar1 azaltilmis,
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likidite fazlali§i yasanmis ve neticesinde de faiz oranlari diismiistiir. Ekonomik
bliylime artmaya baglamis, bankacilik sektoriinde de yeniden yapilandirma
cercevesinde bazi uygulamalar getirilerek sektdor daha saglam bir yapiya
biirlindiiriilmiistiir. Boylelikle Tiirkiye’nin en Onemli sorunlarindan biri olan
bankacilikta yasanilan kirilganlik giderilerek dis soklara karsi dayanikliligi artmistir.
Ancak bu olumlu tablonun yaninda iki nokta dikkat c¢ekmektedir. O da issizlik
oranlarinda azalma yasanmayip ayni seviyelerde seyretmesi ve dig ticaret hacminde
meydana gelen artiglardir. Dis ticaret hacminde yasanan bu artislarin nedeni ise
bliylimeye bagli olarak ekonomide artan canlilik ve buna baglh olarak yatirimda
meydana gelen artigin yatirim mallaria yonelik ithalat oranini yiikseltmesidir. Bunun
online gegilmesi i¢in de i¢ tasarruflara yonelme egilimi gergeklestirilerek rekabet

giiciinii arttiric1 politika izlenmesi gerekmektedir.

Sonug olarak Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan olusan belirsizlik ortamindan c¢ikilmasinda etkili olmus ve
finansal sistemdeki kirilganlig1 azaltarak 6zellikle 2002 yilindan itibaren istikrarli bir

diizelme yasanmasini saglamistir.

3.3. 2008 Kiiresel Krizin ve Euro Bolgesi Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine

Etkileri

2008 yilinda ABD’de geri déonmeyen krediler nedeniyle konut piyasasinda
baslayan kriz hem finans hem de reel sektorii kisa silirede etkisi altina alarak ABD
ekonomisinde bliyiik bir durgunluk yasanmasina neden olmustur. Basta Avrupa
ekonomileri olmak {izere tiim diinyaya yayilarak ekonomileri olumsuz etkileyen kriz,
cikisindan itibaren kiiresel 6zellik gdstermesiyle diger krizlerden ayrilmaktadir. Oyle
ki 2008 krizinin hemen ardindan ortaya ¢ikan Euro Bolgesi krizi de bunun en biiyiik

gostergesidir.

2001 yilindan baglayarak tiim diinyada yasanan likidite bollugunu sona erdiren
2008 krizi etkiledigi iilkelerde dis ticaret aciklarinda, igsizlik oranlarinda artis
yasanmasina neden olmus, borsalarda deger kayiplarina, iilke paralarinin degerinin
diismesine etki etmistir. Genel olarak diinya ekonomisi bir durgunluk siirecine
girmistir. 2008 kiiresel krizin Tiirkiye’yi ¢ok fazla etkilemedigi yoniinde goriisler olsa

da aslinda kriz iilkemizi etkilemistir. 2001 krizinden sonra bankalarda yasanan
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yeniden yapilanma siireci nedeniyle bankacilik sektorii bu krizden korunmus ancak

reel sektor etkilenmistir.

2008 yilinda yasanilan kiiresel krizin Tiirkiye’yi etkileme kanallarina bakacak

olursak genel olursak dort kanal iizerinde etkisinin yogunlastig1 goriilmektedir:

1.

Krediler: Mevcut durumda Tiirkiye bankalarinda herhangi bir yapisal
bozukluk goézlenmiyor olmasi yasadigimiz krizi 2001 krizinden ayiran
onemli bir unsurdur. Ancak bu durum bankalarin disaridan temin edecegi
fonlardaki azalmanin 6niine gecemeyecegi i¢in, sendikasyon kredilerinde
ve doviz cinsinden bor¢lanmada zorluklar kaginilmazdir. Tiirkiye’de hem
bankalar hem de sirketler, disaridaki bugiin bilangosu hasarli hale gelen
bankalardan kredi kullanmiglardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda,
daralacak olan kredi hacmi, sirketleri ve bankalar1 bilango kiiciiltmeye
zorlayacaktir. Biiylik sirketlerin aldiklar1 kredilerin azalmasi ise bu
sirketlerin tedarik zincirlerini etkileyecektir. Bu durumda, tedarik
zincirlerindeki KOBI’ler {izerinde olusacak etki, domino etkisi bigciminde
olacaktir. Ticari kredilerdeki daralma, KOBI’ler, esnaf ve calisanlar
tarafindan agir sekilde hissedilecektir. Boyle bir ortamda, sirketlerin zor
duruma diigmesi, banka bilancolarinda yapisal bir hasarla kars1 karsiya
kalinmas1 sonucuna yol agacaktir. Bu durumun 6nlenmesi, tasarlanacak
tedbir paketinin baglica Oncelikleri arasinda yer almalidir (TEPAV,
2008:4).

Portfoy: Yasanilan kiiresel krizin en 6nemli etkilerinden biri de yabanci
sermaye girislerinde yasanilan azalmadir. Ancak bu azalmada dogrudan
yatirimlar  yerine portfoy yatinmlarindaki disiis seklinde goze
carpmaktadir. Gerek Hedge fonlar1 gerekse de 6zel yatirim fonlan iilke
finansinda ¢ok onemli konumdadir. Fonlarda diisiis meydana gelmesinin
dogal bir sonucu olarak doviz arzi azalacak doviz arzinin azalmasi
neticesinde de TL deger kayb1 yasayacaktir. Grafikte de goriildiigi gibi
portféy yatirnmlarinda 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren

gozlemlenen diislis 2009 yilinin ii¢iincii ceyregine kadar devam etmistir.
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Grafik 4: Dogrudan ve Portfoy Yatirnmlar: (milyar ABD dolari)

Q

(W]

OhOnh
|

NN W

|
QW O

2007
2007
2071
0074V
2008
2008
200841
20084V
2009

KAYNAK: TCMB, www.tcmb.gov.tr

3. Das Ticaret: Bilindigi iizere, Tiirkiye dig ticarette toplam ticaret hacminin
yarisint Avrupa Birligi iiyesi iilkelerle yapmaktadir. Avrupa’ nin 2008
kiiresel krizinden en ¢ok etkilenen kita oldugu ve 2009 yilinda tilkelerin
kiigiilmesi de dikkate alindiginda Tiirkiye’nin de bundan etkilenmesi
kacinilmaz olmustur(Apaydin, 2013:128). 2008 krizinin ardindan Euro
krizinin de patlak vermesiyle AB iilke ekonomileri biiyiikliiklerinde
yasanilan gerileme iilkeleri resesyona sokmus ve bu durum da Tiirkiye’nin
thracatinin 6nemli bir kisminin Avrupa iilkelerine gergeklestirmesi
nedeniyle dis ticarette gerileme yasanmasina neden olmustur. Tiirkiye dis
ticareti ile biiyiime arasinda dogru orantilt bir bag oldugu i¢in de dis

ticaretteki gerileme biiylimeyi olumsuz etkilemis dolayisiyla da onemli
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boyutlarda issizlik oranlarina sebebiyet vermistir.

Grafik 5: Kiiresel Krizin ihracat ve ithalat Uzerindeki Etkisi
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Grafik 6: Issizlik Oranlan
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4. Tiiketici Giiven Endeksi: Dordiincii ve son kanal ise, artan risk
algilamasinin ve azalan giivenin tiiketici ve yatirimci davraniglarini
olumsuz etkilemesidir. Bu belirsizlik ortamindan en hizli olumsuz
etkilenecek kalem 6zel yatirim harcamalaridir. Ayni ortamin hane halki
psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile
ozellikle dayanikli tiikketimin hizla daralmasi kaginilmaz olacaktir(TEPAV,
2008: 4).

Tablo 21: Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksi (%)

Eyliil | EKim | Kasim | Aralik | Ocak | Subat | Mart
2009 | 2009 [2009 |[2009 |[2010 |2010 |2010
TUKETICI GUVEN | 81,92 | 80,46 | 78,38 | 78,79 | 79,24 | 81,85 | 84,74
ENDEKSI

Satin  Alma Gici | 75,16 | 74,02 | 72,56 | 72,49 | 71,94 | 73,75 | 76,14
(mevcut donem)

Mevcut donemin | 106,3 | 101,7 | 97,21 | 98,64 |96,40 | 99,27 | 103,7
dayanikli titkketim
mal1 satin almak igin

uygunlugu
REEL KESIM | 97,8 94,0 91,2 92,2 102,0 | 1054 | 110,6
GUVEN ENDEKSI

Kaynak: Duman, (2011: 111-112)

Kriz siireci Tiirkiye’de 6zellikle 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kendini net olarak

gostermeye baglamig olup 2002 yilindan beri iyi durumda olan ekonomik
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gostergelerde degiskenlikler yasanmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise 2008
Kiiresel Kriz’in ardindan 2009 yilinda baslayan Euro Bélgesi Krizi’nden de iilkemizin
olumsuz etkilenmesi olmustur. Tablo 22°den de goriilecegi gibi krizin basladig1 yil
ekonomik biiyiime 0,7 oraninda gerg¢eklesmis krizi takip eden yil ise Euro krizinin de
etkisiyle 4,8’lik bir daralma yasamistir. Ayrica kisi basina gelir kaleminde azalma
meydana gelirken issizlik oram1 da %14’e ¢ikarak rekor bir seviyeye ulagmistir.
Enflasyon da yasanan diisiikliik ise talepte yasanan azalma sonucu fiyatlarda meydana
gelen diislistiir. Tabloda dikkat c¢eken bir deger kalem ise ihracat gelirlerindeki
azalmadir. 2008 yilinda 132 milyar dolar olarak gerceklesen ihracatin yaklasik 63
milyar dolar1 AB {ilkelerine ger¢eklesmektedir. 2009 yilina gelindiginde AB’de Euro
krizinin etkisiyle 102 milyar dolara gerileyen ihracatin yaklasik 47 milyar dolar
AB’ye ger¢eklesmistir. AB’de de yasanan krizin lilkemize en biiyiik etkisi ihracatta
diisis yasanmasi olmustur. Cilinkli iilkemiz ihracatinin biiylik bir bolimiinii bu

iilkelere gerceklestirmekte idi.

Tablo 22: 2008-2014 Makroekonomik Gostergeler

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Biiytime Orani (%) 0,7 4,8 9,2 8,8 2,1 4,2 2,9
Kisi basina Gelir (Bin $) 10,4 8,6 10,0 10,5 10,5 10,8 10,5
Enflasyon(%) 10,1 6,0 6,4 10,5 6,2 7,4 8,17
Issizlik(%) 11,0 14,0 11,1 9,1 8,4 9,0 9,9
Ihracat (Milyar $) 132,0 102,0 113,9 134,9 152,5 151,8 157,6
Ithalat (Milyar $) 202,0 140,9 185,5 240,8 236,5 251,7 242,1
DYY girisleri (Milyar $) 19,5 8,4 9,0 15,9 13,0 12,7 12,5
Cari Islemler Dengesi -40,192 | -12,010 | -45,312 | -75,008 | -48,535 | -64,658 | -46,526
(Milyon $)

Kaynak: KURNAZ, (2014: 31) ve Hazine Miistesarlig1

https:/www.hazine.gov.tr/File/?path=RO0T%2f1 %2 fDocuments%2 fEkonomik+ve+Sekt%C3%B6rel+G%C3%B

6stergeler%?2 ftemelekonomikgostergeler.pdf

http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinin iki krizin de etkiledigi diger iilkeler ile

kiyaslandiginda daha az zarar gérmesinin nedeni 2001 krizinden sonra uygulamaya
koydugu program dahilinde yaptig1 reformlardir. Finansal kesimi ¢ok etkilemese de

reel sektér acgisindan ayni seyi soylemek miimkiin degildir. Ekonomide, dis ticaret
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hacminde, issizlik oranlar1 vb. alanlarda olumsuz etkisi hissedilmis olup bu olumsuz

ortamdan ¢ikis i¢in bir dizi tedbir alinmustir.

Almnan ilk 6nemli onlemler su sekilde siralanabilmektedir (Unal ve Kaya,

2009: 22):

-Vadesi geldigi halde 6denmemis tiim vergi alacaklari taksitlendirilmistir.
- Tirklerin yurtdisindaki paralarinin Tiirkiye’ye getirilmesine yonelik calismalar
yapilmistir.

- Mevduata giivence verme yetkisi TMSF’den alinarak Bakanlar Kurulu'na
devredilmistir.

- Hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj oran1 %0’a indirilmistir.

- KOSGEB kanali ile KOBI’lere faizsiz kredi saglanmistir.

- Merkez bankasi doviz mevduat munzam Kkarsiliklarini diisiirerek bankacilik
sistemine kaynak yaratmustir.

- Halk Bankasi kanaliyla esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkanlar1 saglanmistir.
- SSK igveren primlerinde 5 puanlik indirim yapilmistir.

- Eximbank kredileri arttirilmis ve sermayesi giiglendirilmistir.

Ayrica bunlara ek olarak biiylik proje yatirimlar: desteklenmis ve hem bolgesel
hem de sektorel olmak tizere genel tesvik sistemi getirilmistir. Alinan 6nlemlerin
biitlin olarak degil de parca parca sunulmasi sonucunda Tiirkiye kriz ortamindan 2009
yilinin sonlarina dogru ¢ikmaya baslamis ve 2010 yil1 itibariyle toparlanma siirecine
girmistir. 2010 yilinda gergeklesen %9,2’°lik biiyiime oran1 da bunun bir gostergesidir.
Ekonomideki biiylimeye paralel olarak issizlik oranlarinda bir onceki yila gore
gerileme goriilmiis, enflasyonun ise hedeflere paralel seyri devam etmistir.
Biiylimenin i¢ talebe dayali olarak gerceklesmesi TL’yi degerlendirmis ve iiretimin
artmasina etki etmis olup iiretim icin gerekli olan ara mallarina ve enerjiye olan talep
cari agig1 arttirict etki yapmustir. Bu durum ilerleyen donemlerde finansal istikrari
saglama agisindan cari acgigin daha yakindan takip edilmesinin gerekliligini
gostermektedir. Bu amacgla 2010 yilimin sonlarindan itibaren makro politikalar

alaninda adimlar atilmis ve cari a¢igin dniine gecilmek istenmistir.

Gelismis tilkelerin uyguladiklar1 genisletici para politikalariin ortaya ¢ikardigi

finansal riskler, 2010 yilinin son ¢eyreginde Merkez Bankasinin para politikasi
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stratejisinde onemli degisiklikler yapmasini gerektirmistir. Bu dogrultuda olusturulan
yeni politika bilesimi kredi artis hizin1 yavaglatmay1 hedeflemistir. Ancak 2011 yilinin
ikinci ¢eyreginden itibaren kiiresel biliylimeye iliskin artan endiseler paralelinde
kiiresel risk istah1 azalmis, gelismekte olan lilkelere sermaye akimlari olumsuz yonde
etkilenmistir. S6z konusu gelismenin Tiirk Lirasinda yarattigi deger kaybi, enflasyon
iizerinde yukar1 yonlii baskilar1 beraberinde getirmistir. Merkez Bankasi, dovize olan
talebi dengelemek ve enflasyon riskini smirlamak amaciyla politika durumunda
degisiklige gitmistir. Bu dogrultuda Banka, doviz alim ihalelerine ara vererek doviz
satim ihalelerine baglamis, faiz koridorunu daraltmis ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda diisiise gitmistir. Ayrica kiiresel ekonomideki olumsuzluklarin, iktisadi
faaliyetin hizinda yaratacagi yavaslamayi sinirlandirmak icin politika faiz orani
diistiriilmiistir (TCMB, 2011:150-151). Politika degisikliligin temel amaci; yurtici
tasarruflar1 arttirarak cari agig1 azaltmak, issizligin Oniine ge¢mek ve sonucunda

istikrarl1 bir ekonomik yapiya sahip olabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan 2012 yili, makroekonomik degiskenlerin
stirdiiriilebilir bir dengeye ulagsmasi amaciyla ihtiyath politikalarin uygulandigi bir
donem olmustur. Kiiresel ortalama biiyiime hizindan olan ayrisma ilimlastirilmistir. Ig
ve dig talep arasindaki dengelemeyi saglayan ve giiclii kredi talebini sinirlayan
uygulamalar ile yurtici tasarruflari arttirmaya yonelik tedbirler ve mali disiplini artirict
yonde gelir artirict yaklasimlar sayesinde, makroekonomik istikrar giiclenmistir. Bu
siirecte, 2012 yilmin ilk ii¢ ¢eyreklik biiylimesi %2.6 olarak gergeklesmistir. Makro
finansal riskleri dizginleyen bankacilik ve para politikalar1 tedbirleri, 2012 yilinda
daha 1liml bir biiyiimeye yol agmakla birlikte, i¢inde bulunulan kiiresel ekonomik
riskler dikkate alindiginda, s6z konusu GSYIH artis hiznin makul oldugu
goriilmektedir. Borglanma sorunlariyla bogusan AB iilkelerinin dis pazar olarak
cazibesinin azalmasi, Tirkiye acisindan pazar ve iirlin ¢esitlemesinin Onemini
artirmaktadir. Kiiresel kriz dncesinde biitge dengesi gelismeleri siki1 mali disiplinin bir
gostergesi niteliginde olmus, faiz disi dengedeki olumlu tablo, finansal istikrarin
gliclenmesine katki yapmustir. 2012 yilinda ekonomik faaliyetin hiz kesmesiyle
birlikte, vergi gelirlerinin artis hizinda gorece yavaslama izlenmistir. Harcamalarin
ayn1 O¢liilde hiz kesmemesi nedeniyle, biit¢e performansi zayiflamigtir Biit¢e aciginin
GSYIH’ye oram, 2011 yilinda %1.4’¢ kadar inmis, 2012 yilinda ise %2’ye

yiikselmistir. Kamu tarafindan yonlendirilen fiyatlarda yapilan ayarlamalar ve yeni
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konut satiglarinda yapilan KDV diizenlemesi gibi gelir artirici 6nlemler alinmistir

(BDDK, 2012: 8-12).

2013 yili genelinde belirsizlik araliginin iizerinde seyreden enflasyon, yilsonu
itibartyla yiizde 7,40 oraninda gergeklesmistir. Tiiketici enflasyonunun seyrinde yil
boyunca islenmemis gida ve enerji grubu fiyatlart belirleyici olmustur. TCMB’nin
temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir; bu cergevede, doviz kuru oynakliginin
fiyatlama davranisindaki etkilerini sinirlandirmak ig¢in temkinli bir parasal durus
benimsenmis ve enflasyon goriiniimii orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar para
politikasindaki bu durusun korunacagi belirtilmistir 2010 yili sonundan itibaren
olusturulan yeni para politikasinin ve alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisi ile i¢ ve
dis talep arasinda dengelenme siireci gézlenmistir. Bu siirecin bir pargasi olarak, 2011-
2012 doneminde yatay bir seyir izleyen nihai yurt ici talep, 2013 yilinin ilk dokuz
ayinda ilimli sekilde artis kaydetmistir. Altin hari¢ mal ihracati, 2011 yilindan itibaren
altin hari¢ mal ithalatina goére daha giiclii bir artis egilimi sergileyerek cari agiktaki
dengelenme siirecine katki vermistir. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) 2012 yilindaki yiizde 2,2’lik biiyiimenin ardindan 2013 y1l1 ilk dokuz ayinda
ylizde 4,0 oraninda artis kaydetmistir.2013 yilinda issizlik oranlarinin genel olarak
artis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Issizlik oranlarindaki artis tarim dis1 istihdamin
bir onceki yila gore zayif seyretmesinden kaynaklanmistir. Bu gelismeler karsisinda
TCMB hem makro finansal riskleri dengelemek hem de enflasyon goriintimiindeki
bozulmay1 siirlamak ig¢in temkinli bir durus sergilemistir. Bu donemde gelismis iilke
para politikalar1 durusunun yiiksek frekansli veri agiklamalarina hassas olmasi finansal
piyasalarda belirsizliklerin siirmesine neden olmustur. TCMB bu belirsizliklerin yurt
icine yansimalarinin smirlandirilmast i¢in  Tiirk lirast likidite politikasindaki
ongoriilebilirligin kademeli olarak artirilmasina karar vermistir. Bu amacla faiz
belirsizligini azaltma yoniinde bir strateji benimsenerek, kiiresel faiz oranlari ile yurt
ici faiz oranlart arasindaki iliskinin biiyiik 6l¢iide zayifladigi bir ortamda piyasa
faizlerinin daha ¢ok yurt i¢i makroekonomik gelismelere duyarli hale gelmesini

saglayan bir ¢er¢eve olusturulmustur (TCMB, 2014: 32-35).

2014 yilina gelindiginde gerek yurt i¢i gerekse de yurt disi talepteki zayiflama,
kiiresel para politikalarindaki belirsizlikler, jeopolitik gelismeler neticesinde

ekonomideki biiylime %2,9 olarak gercekleserek tarihsel ortalamalarin altinda bir
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seyir izlemistir. Ekonomideki yavaslama issizlik oranlarinin belirgin bi¢imde
artmasia neden olmustur. Kiiresel diizeyde artan oynakligin etkisiyle yilin ikinci
yarisinda lilkemize yoOnelen sermaye akimlari zayif ve dalgali bir goriiniim
sergilemistir. Enerji ve gida fiyatlan kiiresel seviyede diismesine ragmen Tiirkiye’deki
gida fiyatlarinin olumsuz hava kosullarina bagl olarak artmasi ve Tiirk lirasindaki
deger kayiplar1 enflasyonu olumsuz yonde etkilemis ve yil sonu enflasyon orani
%8.17 olmustur. Temkinli para politikast durusunu siirdiiren TCMB, i¢ ve dis
belirsizliklerin azalmasi ile birlikte ikinci ve tigiincii ¢eyrekte politika faizlerinde
Olciili indirimlere gitmistir. Bu siirecte TCMB getiri egrisini yataya yakin tutmak

suretiyle siki para politikast durusunu siirdiirmiistiir (TCMB, 2014: 11-13).

TCMB’ nin 2015 yilina ait yayinladig1 veriler kapsaminda; enflasyonda gida
fiyatlar1 ve doviz kuru kaynakli artis yasanmustir. islenmemis gida fiyatlarindaki
artiglar gerek dogrudan gerekse yemek hizmetleri fiyatlar1 {iizerindeki etkileri
nedeniyle tliketici enflasyonunun artisinda onemli rol oynamistir. Kiiresel para
politikalarina dair belirsizlikler ve kiiresel biiyiimeye dair endiselerin de etkisiyle
iilkemize yonelik portfdy akimlari dalgali seyretmistir. Portfoy akimlari, yurt igi
kaynakli gelismeler de zaman zaman piyasalardaki dalgalanmalarda etkili olmustur.
TCMB, yil basindan itibaren gozlenen doviz kuru hareketleri ile enerji ve gida
fiyatlarindaki oynakliklarin enflasyon ve enflasyon bekleyisleri lizerindeki etkilerini
sinirlamak amaciyla siki para politikas1 uygulamistir. Uygulanan mali disiplin hem
risk primlerinin hem de enflasyonun diismesine 6nemli katki yapmaktadir. Merkezi
yonetim biit¢ce acig1 2015 yili ikinci ¢eyregi itibariyla dnceki ¢eyrek verilerine kiyasla
belirgin bir gerileme kaydetmistir Dengelenme siirecinin istikrarli bir bigimde devam
etmesi kiiresel finansal piyasalardan kaynaklanabilecek risklere karsi iilkemiz finansal
sisteminin dayaniklilig1 artirmaktadir. Kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin bir
miktar daha siirmesi beklenmektedir. Bu siirecte finansal sistemin dis bor¢lanmasinin
ilimhi seyretmesi ve bor¢lanma vadelerinin uzamasi 6nem arz etmektedir(TCMB,

2015: 9-11).
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SONUC

Ulke ekonomilerinde neden oldugu sorunlar itibariye her zaman giindemde
olan ekonomik krizler meydana geldigi sektorler agisindan finansal kriz ve reel kriz
olmak tizere iki baslik altinda incelenmektedir. Bunlardan reel sektor krizleri, mal,
emek ve de hizmet sektdrlerinde gerek iiretimde gerekse de istihdamda meydana gelen
daralmalar seklinde ortaya ¢ikarken finans sektdrii krizleri ise finans piyasalarinda
yasanan fiyatlardaki ve miktarlardaki olagan dis1 dalgalanmalar sonucunda piyasalarin
etkin isleyisini bozan ¢okiisler olarak agiklanmaktadir. Ancak her iki kriz turu birbirini

tetikleyebilmekte, dolayisi ile bir arada goriilebilmektedir.

Ulkeler finansal yapilarinin istikrarli olmasina dikkat etseler de zaman zaman
finansal yapilarinda dalgalanmalar olusabilmekte, bu dalgalanmalar da gerek iilke
piyasasini gerekse de yakin iligkiler i¢erisinde olduklar1 diger tilke piyasalarin1 6nemli

olgtide etkileyebilmektedir.

Baslangicta sinirli sayida yasanan krizler 1990°l1 yillardan itibaren bir¢ok
iilkede etkisini gostermeye baslamis ve ekonomide istikrarsizliklara neden olmus
ozellikle de gelismekte olan iilkelerde ¢ikan finansal krizler ekonomiye verdigi ciddi
zarar nedeniyle ekonomi literatiiriinde gittikge Onemi artan bir kavram haline
gelmistir. 1994 Meksika krizi, 1997 Dogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya
krizi, 2001 Arjantin ve Tiirkiye krizleri bu donemde meydana gelmis Onemli
krizlerdir. Bu dénemde krizlerin artmasinin en biiyiik nedeni, 1980’11 yillarin sonunda
geligsmekte olan iilkelerde finansal serbestlesmenin yayginlagsmasi ve sermaye girisinin
saglanmast i¢in {iilkelerin uyguladiklar1 diisiik kur yiiksek faiz seklindeki
politikalaridir. Ayrica bu yasanan s6z konusu krizler sadece iilkenin meydana geldigi

iilke ile sinirli kalmamis ve diger iilkeleri de etkilemistir.

Doéviz kurunun sabit olarak uygulandigi bu iilkelerde yatirimer iilkenin dig
kaynaklardan bor¢lanabilme imkanini devam ettirdigi siire boyunca kur sisteminden
vazgecmeyecegi diislincesiyle kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmaktadir. Sicak
para olarak adlandirilan bu sermaye girisleri lilke ekonomisi agisindan risk unsurudur.
Tiiketimi dolayisiyla da ithalati arttirict bu olgu 6demeler dengesinde agiklar

yasanmasina neden olmus ve bir belirsizlik ortaminda da iilkeye giren bu sicak
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paranin iilkeden ¢ikmasi durumunda iilke krize siiriiklenebilmektedir. Incelemeye
aldigimiz gelismekte olan iilkelerde yasanilan krizlere neden olan ortak gostergeler
bulunmaktadir. Bu baglamda ulusal paranin asir1 deger kazanmasi, cari islemler
dengesinde bozulmalar yasanmasi, kisa vadeli gergeklesen bor¢lar da artis meydana
gelmesi, ihracatin azalmasi gibi etkiler devaliiasyon beklentisini arttirmakta ve kurun

uygulanirhigi konusunda stipheye neden olmaktadir.

Iste Kiiresellesen diinya ile birlikte krizlerin bu denli ortaya ¢ikmasi ve krizin
ciktig1 iilkeyle sinirli kalmayip diger iilkeleri de etkisi altina almasi sonucunda bu
alanda bircok calisma yapilmasini saglamistir. Yapilan caligmalar, yasanan tiim
ekonomik krizlerin aslinda yanlis para ve maliye politikas1 uygulamalarindan, tilkeye
yonelen kisa vadeli sermayelerin gelismekte olan iilkelerdeki ani giris ve
cikislarindan, bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisindan, iilkede yasanan siyasi
belirsizlikten ve makroekonomik gostergelerin negatif egilimi ve tutarsizligindan
kaynaklandig1 6n goriilmektedir. Ayrica incelenen krizler neticesinde goriilmektedir ki
iilkelerde ¢ikan krizlerin birbirinden etkilenmesinin en Onemli nedenleri; birbirine
benzeyen ekonomik politikalar, gerek reel gerekse de finansal iliskiler sonucu
birbirlerine karsi ekonomik bagimliligin artmasi, dis soklara ortak duyarliliktir.
Liberasyon siirecinin yayilmasiyla da yatirnmcilarin es zamanl olarak birden fazla
iilkede yatirnm yapmak istemeleri de bir iilkede yasanan ekonomik sikintinin yatirime1
araciligiyla diger bir iilkeye sicramasina neden olmaktadir. Bu yayilmanin tamamen
oniine gecebilmek imkansiz olsa da bu durumu en aza indirebilmek adina tlkeler
ticaret yaptiklari iilkeleri ve ticarette kullandiklar1 mal gruplarinin simirlarin1 daha da

gelistirmeli ve ¢esitlendirmelilerdir.

Tiirkiye agisindan da 1990’11 yillar olduk¢a zor donemlerin yasandigi yillar
olmustur. 1980’11 yillardan sonra finansal piyasalarini serbestlestirmeye yonelik
politikalar uygulamaya koyan Tiirkiye’de piyasalarin serbestlesmeye baslamasiyla
birlikte yasanan finansal krizler serbestlesme Oncesi yasanan finansal krizlerden farkli
ozellikler tasimaya baslamistir. 1980 6ncesi donemde ithal ikameci bir politika izleyen
Tiirkiye i¢in 24 Ocak 1980 kararlar1 bir doniim noktasi olmus ve liberallesmeye
yonelik ilk adimini atarak uluslararasi finans piyasalar1 ile entegrasyon siirecini
baglatmigtir. 1989 yilinda ise alinan 32 sayili kanunla sermaye hareketleri ve doviz

islemleri tamamen serbest birakilmis ve liberasyon siirecine tam olarak girilmistir.
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1994 ve 1997 wyillarinda Tiirkiye’nin iki ciddi finansal krizini yasadigini
sOyleyebiliriz. 1994 yilindaki kriz Tiirkiye’nin o donemde yliksek reel faiz, diisiik kur
gelmesi neticesinde iilkede yasanan sermaye ¢ikislari, 1997°de ise Asya ve Avrupa’da
goriilen finansal krizlerin yasanmasiyla ililkede ekonomide daralma yasanmasi etkili
olmustur. Yasanan tiim olumsuzluklar sonucunda ilk 6nce 1994 krizinin ardindan 5
Nisan kararlar1 alinmig ve alinan kararlar ilk etapta olumlu gelismeler gosterse de
uzun donemde bagar1 saglanamamis ve ekonomi 1998 yilindan itibaren tekrardan
durgunluga girmistir. Ekonomide meydana gelen bu kiigiilmenin baslica nedenleri;
yiiksek seyreden enflasyon oranlar, siirdiirilemez biitge agiklar1 ve bu biitce
aciklariin finansmaninda i¢ bor¢lanma yoluna gidilmesi sonucunda faiz oranlarinin
giderek artis gostermesi, Rusya’da yasanan kriz sonrasinda ihracat oranlarinda diisiis
yasanmasi ve llkede erken se¢im yapilmasinin kararlastirilmasi sonucu ekonomide
olusan belirsizliktir. Yasanan tiim olumsuzlar1 gidererek ekonomide yeniden istikrari
saglayabilmek amaciyla daha kapsamli bir ekonomik program gerekliligi sonucunda
Tiirkiye 1999 yilinda yeni bir ekonomi programi hazirlayarak IMF’ye sunmus ve
kabul edilen Niyet Mektubu sonrasinda 3 yili kapsayacak ekonomi programi
uygulanmaya baslanmistir. Oncelikli hedefi enflasyonu diisiirmek olan program,
enflasyonun yiiksek seyretmesinin kamu agiklarindan kaynaklandigin1 ve enflasyonu
diistirebilmenin yolunun kamu acgiklarin1 gidermekle saglanabilecegi iizerinde
durulmustur. Kamu aciklarin1 gidermek i¢in de kamu harcamalarmin kisilmasi

gerekliligin yaninda vergi gelirlerini de arttirict onlemler alinmasi kararlastirilmstir.

Kasim 2000 Krizi 6ncesi uygulanmaya baglayan istikrar programu, ilk baslarda
basarili olmustur. Ancak daha sonra; fiyat artiglarinin devam etmesi, talep artiglari,
enerji fiyatlariin yiikselmesi, TL’ nin asir1 degerlenmesi ile artan dis 6deme aciklari,
kamudaki reform ve Ozellestirmenin yavas yiirlimesi, para kurulu uygulamasina
duyulan giivensizlik, siyasal belirsizlikler yabanci mali sermayenin azalmasina neden
olmustur. Ayrica iilkenin genel ekonomik goriinlimii yasanilas1 muhtemel bir sorunda
hemen krize siirliklenecek sekilde bir kirilganliga sahipti. Uygulanan program bile
enflasyon oranlarin1 istenilen seviyelere diisiirememis, cari agik siirdiiriilemez
boyutlara gelmis ve bankalarda son derece riskli doviz agiklari bulunmaktaydi.
Sonugta da Kasim 2000 krizinin ¢ikmasi kaginilmaz olmus, Merkez Bankasi 6nemli

rezerv kayiplari yasamis ve IMF’den alinan yardimla atlatilmaya calisilan kriz
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atlatilmak yerine 2001 yilinda daha da derinleserek devam etmistir. 2001 yilina
gelindiginde ise ekonomideki dengeler iyice bozulmus ve Subat 2001°de yasanan
siyasi gerginlikle baslayan kriz sonrasinda hem finansal sektdor hem reel sektor
olumsuz etkilenmistir.

Yasanilan krizler neticesinde uygulamaya konulan Enflasyonu Diislirme
Programi terk edilmis olup Giiglii Ekonomiye Programi uygulanmistir. Bu program
dahilinde sabit kur rejiminin birakilip dalgali kur rejimine gegilmesi kararlastirilmis ve
genel olarak ekonomideki yapisal sorunlarin kaldirilmasi tizerine reform yapilmasi
gerekliligi vurgulanmistir. Ayni zamanda kur rejiminde degisiklik yasanmasiyla
ortaya ¢ikacak giiven bunalimimi da ortadan kaldiracak bir alt yapmin olusmasi

konusunda kararlar alinmistir.

Tiirkiye, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ve hemen ardindan yasanan Euro
krizinden de olumsuz etkilenmesi sonucunda iiretim yavaglamig, ihracat azalmis,

igsizlik oranlar yiikselmis, bankacilik sektorii performanslar1 da gerileme yasamistir.

Tiirkiye, cari agiklarimin devamli yiiksek seyretmesi, enflasyon oranlarinin
diisiiriilememesi, hem dis bor¢ hem de i¢ bor¢ stoklarindaki artiglar,issizlik oranlarinin
disiiriilememesi gibi bir¢ok sebeple finansal kriz soklarina agik bir yapida
goriilmektedir.bu sebeple Tiirkiye reel sektdr ve mali sektér dengesini kurabilmesi,
enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi, kamunun bor¢ yiikiiniin azaltilmasi, cari agiklarin
kapatilmasi, vergi diizenlemeleri gibi konularda gerekli reformlarin yapilmasi ve

yapilan reformlarin kaliciliginin saglanmasi gerekmektedir.

Yasanilan tim krizlerde birgok &nlem uygulanmis olup bu onlemlerden en
onemlileri; makroekonomik politikalar1 uygularken dogru kararlar alabilmek,
borglarin yeniden yapilandirilmast konusunda etkin kararlar alabilmek, banka
sektoriinde yasanilan problemlerin ¢oziimiinde hizli ve dogru adimlar atabilmek,
hiikiimetin krizden ¢ikis i¢in uygulamaya koyacagi politikalar1 ger¢ek¢i ve zamaninda
yapabilmesi, bankacilikta denetimin etkin hale getirilmesi, merkez bankasi
rezervlerini yeterli seviyede tutabilmek ve gergekei, kapsami genis ekonomi

politikalar1 uygulayabilmektedir.

Finansal krizlerin ¢o6ziimii, iilkedeki makro ekonomik iyilesme, banka

problemlerinin hizli ve gercekei bir yaklasimla ele alinmasi, yeniden sermayelendirme
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ve bor¢larin yeniden yapilandirilmasina iligkin programlarin koordineli olarak
yiiriitiilebilmesi, mali bilinyesi zayif bankalarin sistemden c¢ikarilmasi gibi birgok
faktore bagli olarak isleyen bir siiregtir. Krizlerin ¢oziimiinde basari elde edilmesi,
hiikiimetlerin kriz yoOnetimindeki kurumsal kapasitesine, politikalarin es zamanl
olarak zamaninda ve yerinde uygulanmasina, sisteme zarar veren uygulamalarin
degistirilmesi konusunda alinacak kararlarda istekli olunmasina ve karar alicilarin
sosyal ve politik agidan kars1 karsiya kalinabilecek giicliiklerle miicadele yetenegine
bagl olmaktadir. Bunun yaninda ahlaki riziko problemleri ortay ¢iktifinda piyasa
mekanizmas1 kendi kendisini diizenleyemedigi i¢in, etkin kamu dilizenlemesi ve

denetlemesi gerekli hale gelmektedir (Duman, 2002: 144).

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin yasadiklari krizlerin bundan sonra
da devam etmesi olasidir. Onemli olan iilkelerin krize kars1 6nlem alabilmesi, krize
diisebilecek yapidan wuzak durabilmesi, krize yol acabilecek uygulamalardan
kacinabilmesidir. Ancak bu tedbirler alinmis olsa dahi diger iilkelerden gelecek
olumsuzluklar1 6nlememiz pek miimkiin olmamaktadir. IMF ve Diinya Bankas1i’nin bu
konuda beklenen onlemleri almadigi, gerekli uyarilarin yapilmadig1 yasanan krizlerde

siirekli goriilmektedir.
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