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OZET

Beyhan Gizem DIKICI
Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Niteligi: 2000 Sonras1 Doviz, Faiz, Enflasyon
Uzerine Bir Inceleme
Yiiksek Lisans Tezi
Istanbul, 2024

Tarihsel siire¢ boyunca Tiirkiye ekonomisi finansal krizlerin bir¢ok yikici etkisine maruz
kalmistir. Krizler karsisinda uygulamaya alinan politikalarla yapici olmaya ¢alisilmistir.
Bu calismanin amaci, Tiirkiye'nin 2000 yilindan sonra yabanci sermaye giriglerine
bagimli hale gelmesi ve ABD Merkez Bankasi'nin (FED) politika faizindeki
degisikliklerin ~ Tiirkiye'nin makroekonomik  degiskenleri {izerindeki etkileri
incelenmistir. Calisma verileri, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) politika faizlerinde
degisiklige gitmesiyle, Tiirkiye'deki doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon, yabanci sermaye
girigleri, cari agik, bliylime ve dis bor¢ rakamlart gibi ekonomik gdstergeler iizerinde
onemli etkileri oldugunu gostermistir. FED’in faiz oranlarinda artisa gecmesi, Tiirkiye
gibi gelisen piyasalar i¢in 6nemli ekonomik zorluklar yaratmigtir. Bu calismada,
makroekonomik yapilar karsilastirilarak analiz yapilmistir. Calisma 2000-2022 yillari
donemini kapsamakta olup veriler TUIK, TCMB EVDS, Hazine ve Maliye Bakanlig,
OECD, IMF, Federal Reserve System datalar1 kullanilarak derlenmistir. Sonug olarak,
1989 yilinda kismen serbest birakilan yabanci sermaye girigleri 2000'de tamamen serbest
birakilmigtir. 2001 kriziyle birlikte déviz kuru rejimi degismis ve dalgali doviz kuru
benimsenmistir. GEGP ile birlikte iilkenin gelismesi i¢in 6onemli adimlar atilmistir.
FED'in politika faizlerini yiikseltmesiyle, Tiirkiye'deki faiz oranlarinin diisiik seviyelerde
kalmasi1 yabanci sermaye girislerinin azalmasina neden olmustur. Bu durum da
Tiirkiye'de doviz kuru artigina, Tiirk Lirasi'nin deger kaybina, enflasyonun artmasina,
ekonomik biiylimenin daralmasina rastlanilmistir. FED'in yiiksek politika faiz oranlarina
tepki olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 TL'yi degerlendirmek i¢in politika faiz
oranini artirarak yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekerek ekonomik biiyiimeyi siirdiirmeyi
amagclamistir. Sonug olarak; ekonomik istikrar1 saglamak ve yabanci sermaye girisleriyle
doviz kuru tizerindeki baskiy1 azaltarak TL'nin degerini artirmaya yonelik bir strateji
benimsenmistir.

Anahtar Kelimeler

FED politka faizi, finansal kriz, yabanci sermaye girisleri, doviz kuru, faiz, enflasyon



ABSTRACT

Beyhan Gizem DIKICI
The Nature of Financial Crises in Turkey: An Examination on Exchange Rates,
Interest Rates, and Inflation After 2000
Master’s Thesis
Istanbul, 2024

Throughout its historical process, the Turkish economy has been subjected to many
destructive effects of financial crises. Policies have been implemented in response to these
crises to be constructive. The aim of this study was to examine the effects of Turkey's
dependency on foreign capital inflows since 2000 and changes in the US Federal
Reserve's (FED) policy interest rates on Turkey's macroeconomic variables. The study
data showed that changes in the US Federal Reserve's policy interest rates had significant
effects on economic indicators such as exchange rates, interest rates, inflation, foreign
capital inflows, current account deficits, growth, and external debt figures in Turkey. The
increase in the FED's interest rates has created significant economic challenges for
emerging markets like Turkey. In this study, quantitative data analysis was conducted by
comparing macroeconomic structures and using descriptive statistical methods to
complete the research. The study covers the period from 2000 to 2022, and the data were
compiled using TUIK, TCMB EVDS, Ministry of Treasury and Finance, OECD, IMF,
and Federal Reserve System data. In conclusion, foreign capital inflows, partially
liberalized in 1989, were completely liberalized in 2000. With the 2001 crisis, the
exchange rate regime changed, and a floating exchange rate was adopted. Important steps
have been taken for the country's development with the IMF. With the increase in the
FED's policy interest rates, the low interest rates in Turkey have led to a decrease in
foreign capital inflows. This situation has led to an increase in the exchange rate,
depreciation of the Turkish Lira, increase in inflation, and contraction of economic
growth in Turkey. In response to the FED's high policy interest rates, the Central Bank of
the Republic of Turkey aimed to attract foreign capital into the country by increasing the
policy interest rate to appreciate the Turkish Lira and sustain economic growth. As a
result, a strategy has been adopted to ensure economic stability and increase the value of
the Turkish Lira by reducing pressure on exchange rates through foreign capital inflows.

Keywords
Financial crisis, foreign capital inflows, exchange rates, interest rates, inflation
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GIRIS

Finansal krizler énceden Ongoriillemeyen olaylarin aniden ortaya c¢ikmasiyla makro
boyutta devleti etkilerken mikro boyutta firmalar1 ve tiiketicileri ekonomik ydnden
etkileyerek zarar gérmelerini saglar. Piyasadaki arz ve talep dengesini bozar. Déviz kuru,
faiz oranlar1 ve enflasyon gibi makro ekonomik veriler olumsuz yonde etkilenir. Yasanan
krizler {ilke ekonomisinde ciddi anlamda tahribatlar yaratir. Bunlar; 1994 krizi, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizi, 2018 doviz kuru krizleridir. Bu ¢alismanin konusu, Tiirkiye’nin
2000 yilindan sonra yabanci sermaye girislerine bagimli hale gelmesi ve Amerikan
Merkez Bankasi FED’in politika faizindeki degisimiyle birlikte Tiirkiye nin

makroekonomik yapilar1 izerindeki etkilerinin incelenmesidir.

Bu ¢alisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Tezin birinci bolimi, finansal krizin kavramsal
aciklamasiyla baslamaktadir. Finansal krizin tiirleri olan bankacilik krizi, doviz (para)
krizi, borsa krizi ve dis borg krizi adimlarindan bahsedilmistir. Frankel ve Rose Modeli,
Kruger, Osakwe ve Page Modeli, Esuquivel ve Larrain Modeli, Kamin, Lizando ve
Reinhart Modeli ve Trilemma Modellerine deginilerek finansal kriz olusumunda
gelistirilen gostergelere deginilmistir. Trilemma modelinden bahsedilerek secilen

gostergelerle riskleri azaltarak daha dogru ve etkili kararlar alinmistir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de yasanan finansal krizler tarih ve analiz bashig: altinda 2000
yil1 oncesinde krizlerin piyasaya etkisi kisaca anlatilmistir. 24 Ocak 1980 yilinda ithal
ikameci modelden vazgegilerek ihracata dayali biiyiime politikasina gecis yapilmistir.
1989 yilinda yabanci sermaye girigleri serbest birakilarak ekonomik biiylime
hedeflenmistir. 2000 yilindan sonra yabanci sermayenin tamamen serbest birakilmasiyla
birlikte sermaye girisi artmis ve bu da Tiirk Lirasi'nin degerinin yiikselmesine neden
olmustur. D6viz kuru azalmis, ihtalat artmis, ihracat azalmistir. Dolayisiyla ithalat
kaynakl1 cari acik biiylimiistiir. Sonug olarak 1 Nisan 1994 krizi meydana gelmistir. 5

Nisan kararlari ilan edilerek uygulamaya konulmustur.

Faizlerin yiikselmesi ve ekonomide olusan durgunlugun ¢6ziimii 9 Aralik 1999 istikrar
programi baglig1 altinda incelenmistir. Ardindan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
ortaya ¢ikmis ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sayesinde liberallesme yonlii yeni

reformsal hareketlerden bahsedilmistir.



Uciincii boliimde sermaye girislerine dayali biiyiime ve 2000 yili sonrasi finansal
gelismeler bagligi altinda detayl bir sekilde incelenmistir. Tiirkiye, finansal piyasalarda
uygulanan politikalar sayesinde biiyiime ve gelisme kaydetmistir. Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi, enflasyonla miicadele, doviz ve bankacilik sektoriindeki diizenlemelerle
finansallagma agisindan 6nem arz eden bir program olmustur. Tiirkiye'de sermaye girisine
dayali biliylime politikasi, cari a¢igin genislemesi, dis bor¢ artis1 ve kredi genislemesi
basliklar1 incelenmistir. Diisiik kur ve yiiksek faiz politikasi ele alinarak, 2018 doviz
krizinin sebepleri ve sonuglari anlatilmistir. 2020 yilinda Covid-19 salgmi diinya

ekonomisini derinden etkilerken, Tiirkiye ekonomisi de dnemli 6l¢iide sarsiimistir.

Gelismis tilkelerin politika faiz oranlar1 gelismekte olan {iilkelerin makroekonomik
gostergelerini etkilemektedir. 2013 yilinda FED’in politika faiz karar1 Tirkiye’de ve
gelismekte olan {ilkelerde Oncelikle sermaye girislerini 6nemli Olgiide etkilemistir.
FED’in siki para politikas1 sonucunda azalan sermaye girisleri dncelikle doviz kuru
artigina ve buna bagli olarak enflasyona yol agmistir. BOylece istikrarsiz biiyiime siirecine
girilmigtir.

Bu calismada makroekonomik veriler karsilastirilarak analiz yapilmistir. Uluslararasi
alanda kabul gormiis akademik calismalar, kitaplar, makaleler ve dergilerden alinan
bilgilerle literatiir taramasi yontemi kullamilmistir. EK olarak, TUIK, TCMB EVDS,
Hazine ve Maliye Bakanligi, OECD, IMF, Federal Reserve System gibi kurumlarin
yaymlamis olduklart raporlar tezin yaziminda yonlendirici olmustur. Krizleri
kiyaslayabilmek ve tezin daha iyi bir sekilde anlasilabilmesi i¢in sekil, tablo gibi verilerle

desteklenmistir.

2000 yili sonrasinda Tiirkiye, ekonomik istikrar1 giiclendirmek ve finansal sektorii
gelistirmek amaciyla 6nemli reformlar gergeklestirmistir. TCMB bagimsizliginin ilan
edilmesi, dalgali kur sistemine geg¢is, finansal piyasalar ve bankacilik sektoriine yonelik
getirilen diizenlemeler, ekonomik politikalarla atilan adimlarda 6nemli bir donemeg
olusturmustur. Bu reformlar, sermaye girislerinde diizenli bir artisa neden olmustur. Bu
artiglar, 2008 y1l1 harig, 2010 yilinin ilk yarisina kadar devam etmistir. Sermaye girisleri
sonucunda doviz kurunun diismesiyle birlikte fiyat istikrar1 saglanmig ve biiyiime
performansi olumlu sonuglar vermistir. Fakat kurlarin diisiik olmasi sonucunda

uluslararasi piyasalarda Tiirkiye nin rekabet giicli azalmis ve cari agik 6nemli boyutlara



ulagsmigtir. 2013 yilindaki FED’in aciklamalar1 ve Tiirkiye’deki siyasi belirsizlikler,
yabanci sermaye giriglerinin azalmasima neden olmustur. Bunun sonucunda doviz
piyasasinda kur ftizerinde baski olusmus ve makroekonomik dengesizlikler ortaya
¢tkmaya baglamistir. Fiyat istikrar1 bozulmus ve istikrarsiz biiylime siirecine girilmistir.
Tiirkiye ekonomisi Trilemma problemiyle kars1 karsiya kalmistir. Sermaye girislerinin
yogun oldugu donemlerde hem faiz oranlart hemde doviz kuru tizerinde etkili bir kontrol
yetenegine sahip olan Merkez Bankasi, ekonomik dengeyi saglamak adina faiz ve doviz

kuru arasinda tercih yapma durumunda kalmaistir.

Bu c¢alismada, FED’in faiz kararinin gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de sermaye giriglerini azaltarak doviz kuru, faiz oranlari ve fiyat istikrarini
nasil etkiledigi gosterilmistir. Buna gore calismanin amaci, Tiirkiye’de 2018 yilinda
yasanan doviz krizinin, sermaye girislerine dayali biilyiime modeli oldugunu gostermektir.
Bu modelde, sermaye girisleri, talep genislemesine ve biiylimeye yol agarken, cari agik
ve dis borg artis1 ekonomide kirilganliga yol agmaktadir. Bu ¢aligma, Tiirkiye’de 2018
yilinda yasanan ekonomik istikrarsizligin anlasilmasina ve gelecekteki krizlere karsi

etkili politika Onerilerinin gelistirilmesine katki saglamay1 hedeflemektedir.



BIiRINCI BOLUM: FINANSAL KRIZLERE ILISKIN KAVRAMSAL VE
TEORIK PERSPEKTIF

1.1. Finansal Kriz Kavrami

Kriz kavraminin kdkeni Yunanca ve Latince dillerine dayanmaktadir. Giiniimiizde
kullandigimiz kriz kavrami Yunanca, "krinein" sézciigiinden gelmekte ve terciimesi karar
vermek anlamina gelmektedir. Birgok anlami olan kriz kelimesinin Latincedeki anlami
Yunancadaki anlamiyla birebir ortiismektedir. Genelde kabul goren, diger bir anlami ise

"yikima gotiiren doniisiim siireci”" olmasidir (Yilmaz, 2001: 10).

Bilimsel alanda karsilastigimiz bir¢ok kriz tiirii vardir. Bunlar; ekonomik kriz, siyasi kriz,
mali kriz, hikiimet krizi seklinde devam ettirebiliriz. Fakat bazi durumlarda kriz
kelimesinin anlami kisiden kisiye gore degisebilmektedir. Finansal kriz terimi hem
ekonomik hem de politik olmak iizere iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Kriz, belirsiz
bir anda ortaya ¢ikan, bu krizi yasayan iilkenin kendini yeniden yapilandirmasi i¢in bir
olanaktir. Bu tanimda yasanan ekonomik ve politik krizin iilkenin ¢okiis icinde olmasiyla
gecmisteki ekonomilerine nazaran daha giiglii bir sekilde ayaga kalkip kendini tekrardan

yenilemesi i¢in bir firsat olabilecegini bize anlatmaktadir (Aslan ve Terzi, 2013: 385).

1.2. Finansal Krizin Temel Unsurlar

Gergeklesen ¢okiis durumunu kriz olarak adlandirdiktan sonra, krizin temel 6zelliklerinin

bilinmesi gerekir (Aktan ve Sen, 2001: 1225):

* Kiriz, onceden kesinlesmeyen veya Ongoriilemeyen olaylarin bir anda ortaya
¢ikmasidir. Finansal krizler, makro boyutta devleti etkilerken mikro boyutta firmalari
derinden sarsacak sonuglar ortaya c¢ikarir. Yasanilan bu olumsuz olay1 aniden ve
beklenmedik bir anda derinden etkileyerek c¢okiisii simgelemesini kriz olarak
adlandirmak dogrudur. Fakat her sorun da krize neden olmaz. Rutin hayatta
yasadigimiz olaylar krizi temsil etmemektedir. Ciinkii krizdeki ilk nedenin
beklenmedik bir zamanda, aniden ortaya ¢ikmasiyla, ciddi bir sorunu hissettirmesi

ve bir ¢okiis havasi yaratmasi kriz olarak diistiniilmektedir.



*  Finansal krizin en temel unsuru, krizin beklenmedik bir zamanda 6nceden tahmin
edilemeyen bir durumla ortaya ¢ikmasidir. Bu durum, ekonomik belirsizlik ve riskin

finansal sistemde artmasina neden olur.

*  Kirizin bir diger 6nemli 6zelligi ise insanlar, firmalar ve devletler i¢in bir tehlike
unsuru olarak goriilmesidir. Fakat her yasanan krizi "negatif" olarak algilamamak
gerekir. Finansal krizin ortaya ¢ikmasi sonucunda iilkenin yeniden yapilanmasi igin

bir firsat olanag1 saglayabilir.

* Kirizin zaman ag¢isindan ne kadar siirecegi belli olmaz. Kisa veya uzun vade i¢inde
yasanir. Finansal krizin ne derece etkili olup olmayacagini, kisa veya uzun vade de
devam edecegini alinacak dnlemler belirler. Hiikiimet ya da organizasyon i¢inde olan

kisiler bu siireyi alacaklar1 6nlemler ile birlikte 6nemli derecede azaltabilir.

*  Ekonomik dengesizlikler ve makroekomik performansin zayif olmasi da finansal
krizin temel unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Yiiksek enflasyon, igsizlik, negatif
yonli biiylime, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi faktorler finansal sistemi zayiflatarak

krizleri tetiklemektedir.

*  Finansal kuruluslardaki likidite sikintilar1 finasal kriz donemlerinde goriilmektedir.
Bankalarin likidite ihtiyaglarimi karsilayamamasi veya kredi verme yeteneklerinin

zayiflamasi krizin derinlesmesine neden olmaktadir.

*  Gayrimenkul veya hisse senetleri gibi varlik fiyatlarindaki asir1 yiikselisler veya ani

diisiisler finansal krizleri tetikleyebilir.

1.3. Finansal Krizin Tiirleri

Finansal krizler, ekonomik sistemdeki dengesizlikler, asir1 risk alma ve diger faktorlerin
bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikan karmagik olaylardir. Krizlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
tehlikeli durumun piyasada yayilmasi, sirketlerin performansinda negatif yonli
hareketlenme ve piyasalarin gorevini yerine getirememesi gibi durumlar ortaya ¢ikar. Bu
durumlar genellikle tilkenin borsa endeksinde disiislerin yasanmasi, hiikiimetin
gorevlerini yerine getirememesi veya nakit para akisinda sorunlar yasanmasi gibi sebepler
krizin olusmasinda yeterli bir sebeptir. Asagida, sekil 1'de goriildiigii gibi finansal krizleri
bankacilik krizleri, doviz krizleri, borsa krizleri ve dis borg krizleri seklinde dort guruba

ayirabiliriz.



FINANSAL KRIiZLER

Bankacilik Déviz (Para) Borsa Krizi Dis Bor¢ Krizi
Krizi ‘ Krizi ‘ ‘ ‘

Sekil 1. Finansal Kriz Semasi
Kaynak: Aslan ve Terzi, 2013: 387

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasasi gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin
asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir

(Kibritgioglu, 2001: 175).

1.3.1. Bankacilik Krizi

Teoride bankacilik krizleri bir veya daha fazla bankanin yasadigi sorunlar nedeniyle
giivenin sarsilmasi ve mevduat sahiplerinin aniden paralarini gekmek i¢in hiicum etmesi
durumu olarak tanimlanabilir. Bu krizler genellikle likidite sikintisi, kredi riskleri ve

bulagma faktorleriyle ortaya ¢iktigi goriiliir (Simsek, 2007: 56).

Bankacilik krizleri daha c¢ok gelismekte olan iilkelerde goriiliir. Bu iilkelerin mali
sektorlerindeki sirketleri iflasa siiriikler. Bankalarin bilangosunda ortaya ¢ikan koti
durumla birlikte, sirketlerin iflas sayilarinin artmasi, mevduat sahipleri olusan durum
karsisinda kendilerini giivende hissetmeyip mevduatlarin1 geri ¢ekmek istemesi gibi
durumlarla karsilagilir. Mevduat sahipleri bankadaki yiiksek oranli mevduatlarin
cekmeleriyle birlikte likidite riski olusmasini saglar. Boylelikle olusan likidite sorunu
diger bankalara sigrar. Ciinkii insanlar kendilerini tedbir amagl para ¢ikislarini arttirdikga

sistem bu durumdan olumsuz etkilenecek ve piyasaya olan giiven azalacaktir. Bunun



devaminda maliyetlerin artmast ve kredi talebinin azalmasiyla ekonomide durgunluk

meydana gelecektir.

Bankacilik krizleri ekonomideki sorunla birlikte bankacilik kesimini de krize sokarken
tam tersi durum da s6z konusu olabilir. Bankacilik sektoriinde yasanacak bir krizle
birlikte ekonomik kriz de yasanabilir. Bankacilik sektoriinde yasanan krizin hizli bir
bigimde yayilmasi, iflasin yasanmasina da olanak saglar. Iflas etmis bankalarda alacakli
kisiler daha ¢ok zararla karsilagir ve bu durum marka boyutta tehlike arz eder. Bankacilik
sektoriinde yasanabilecek krizin bir ortak 6zelliginin de dis borglar olmasidir. Bankadan
bor¢ para alamama veya bor¢ paranin geri 6denmemesinde yasanan sikintilar yabanci

yatirimeinin iilkeyi terk etmesine olanak saglar.

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma sebepleri nakdi sorunlar, ahlaki tehlike sorunlari,
makro boyuttaki ekonomik sorunlar ve finansal serbestlesme ile diizenleyici kurumlarin

yetersizligi 6nemli sorunlar meydana getirmektedir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2004: 20).

1.3.2. Doviz (Para) Krizi

Doviz krizleri bir tilkenin ulusal para biriminin asir1 degerlenmesiyle baslar. Bu durumda
ulusal ve uluslararasi giiven sorunu 6n plana ¢ikar ve 6zellikle doviz ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin spekiilatif saldirilarina neden olur. Bu Krizleri yonlendiren de esas

itibariyle bu spekiilatif ataklardir. Déviz ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artigiyla

belirgin hale gelir (Erdem, 2008: 123).

Spekiilatif saldirilar su sonuglari dogurmaktadir (Demirel, 2009: 45):

*  Doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalarin goriilmesi

»  Makro ekonomik gostergelerin zay1f olmasi

*  Yerli paraya olan gilivenin azalmasi ve sonug olarak yerel paranin deger kaybetmesi
»  Siyasal suikast veya terér eylemleri gibi olaylarin meydana gelmesi

*  Yabanci para birimlerine yatirim yapma talebinin artmasi

*  Finansal alt yapiin yetersiz durumda olmasi

*  Ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin goériilmesi



Spekiilatif saldirilarin baglamasiyla birlikte ulusal paraya olan giivensizlik doviz
alimlarini baglatarak, mevcut doviz kuru lizerinde bir baski olusmasina yol agar. Bu baski
neticesinde iilkedeki yoneticiler ¢esitli kararlar alir ve ekonomiye miidahalede bulunurlar.
Bu miidahaleler TCMB rezervlerinde ciddi bir erimeyi meydana getirir ya da ulusal faizde
artis sonucunu dogurur. Eger spekiilatif saldir1 sonucunda devletin alacagi karar gecikirse
finansal kriz daha da biiyliyecek ve bdylelikle doviz krizinin daha da derinlesmesini

saglayacaktir.

Doviz kuru kriziyle ilgili bir 6rnek verirsek 2018 yilinda yasanan siyasi gerginlikle
birlikte, doviz kurlarindaki artis sonucunda ekonomik hareketlilik yasanmaya
baglanmistir. 1 Ocak 2018 tarihinde 1 dolar’in degeri 3,77 TL iken, 14 Agustos tarihinde
zirveye ¢ikan dolar kuru 6,89 seviyelerini gérmiistiir. Euro bolgesinde de benzer artiglara
rastlamlmistir. Siyasi tartismalar bu durumun temel nedeni olarak gosterilebilir. Ozellikle
ABD ile yasanan siyasal kriz sermaye girislerinde ciddi anlamda sikintilar yaratmistir.
Ote yandan S-400'lerin aliminda yasanan olaylar da bu durumu tetiklemistir. Bu tiir
olaylarin yasanmasi piyasadaki belirsizligi ve riskleri artirmistir. Baska bir nedense
TCMB'nin faiz artis1 konusunda tereddiit etmesi ve faizleri artirmamasidir. Bu da

enfllasyon oranlarmin yiikselmesine neden olmustur (Egilmez, 2018).

Dolar kurunun artmastyla birlikte petrol fiyatlarinda onemli artislara rastlanilmistir. Bu
durum cari agig1 olumsuz yonde etkilemistir. GSYH, kurlardaki dalgalanmayla birlikte
gerilemeye baslamistir. D1 borcun GSYH'ye oranina baktigimizda artislar meydana
gelmistir. Doviz kurlarindaki arislarla birlikte bazi sirketler iflas etmis veya konkordato

ilan etmislerdir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal krizler farklilik gosterir. Gelismis olan
tilkelerin ekonomilerinde enflasyon oranlar1 diisiik seviyelerdedir. Bu nedenle para
birimleri giiclii konumdadir. Gelismekte olan iilkelerin enflasyon seviyeleri yiiksek
olmakla birlikte degiskenlik gostermektedir. Dolayisiyla risk almamak igin kisa vadeli

borglanmay1 tercih ederler.

Faiz oranlarindaki yiikselis, banka bilangolarinin bozulmasi, menkul kiymet piyasasinin
diismesi ve artan belirsizlik durumu ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerine yol acarak
doviz krizine neden olmakta ve bunun sonucunda ekonomik daralma yasanmaktadir.

Ekonomik faaliyetin daralmasi sonucunda bankacilik krizi ortaya ¢ikmaktadir.



Banka Menkul kiymetler
bilangolarmin piyasasinin diisiis
bozulmasi gostermesi

Faiz oranlarimmin
artmasi

Belirsizligin
artmasi

Ters secim ve ahlaki riziko problemleri
artar.

\ 4

Doviz krizi olusur. |

\ 4

Ters secim ve ahlaki riziko problemleri
artar.

A 4

Ekonomi daralr. |

\ 4

Banka krizi olusur. |
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| Ekonomi daralir. |

| Ters secim ve ahlaki riziko problemleri

Sekil 2. Doviz Krizinin Ortaya Cikma Mekanizmasi
Kaynak: Doganlar, Bal ve Ozmen, 2007: 269




Gelismekte olan iilkelerde goriilen doviz krizi ekonomiyi derinden etkileyerek finansal
krize yol agmaktadir. Sekil 2°de goriildiigii gibi faiz oranlarinin artmasiyla birlikte, banka
bilangolarinin bozulmasi, menkul kiymetler piyasasinda yasanan diislis ve devaminda
belirsizligin artmasi gibi durumlarin birkag¢inin veya hepsinin olusumuyla birlikte ters
secim ve ahlaki riziko problemleri artar. (Mishkin, 1998: 19). Finansal islemler
gerceklesmeden Once ters se¢im sorunu olusur. Kredi verenler, kredi almak isteyenlerin
giivenilirligi hakkinda tam bilgiye sahip olmadiklar1 i¢in, kredi kullanma taraftar1 olan
kimseler faiz oranlarinin yiiksek olusunu kabul ederek bor¢lanmaya razi olurlar. Vadesi
geldigi zaman borcunu 6dememe olasilig1 yiiksek olan borglular iyi ve koti kredi
risklerini ayirt etmeye ¢alisacaklardir. Fakat tam bilgiye yetkin olunmadigi i¢in 6diing
verenler ters se¢im korkusuyla verecekleri kredi miktarin1 azaltacaklardir. Ahlaki risk
sorunu ise ters se¢cim sorununun tam tersi durumudur. Finansal islemler gergeklestikten
sonra olusuyorsa ahlaki tehlike sorunu var demektir. Krediyi alan taraf, bu krediyi kendi
arzu ve istekleri dogrultusunda kullanim saglayabilir. Kisi kullandig1 krediyi batirabilir
ya da iiretken olmayan projelerde kullanabilir. Bu durumda krediyi veren taraf amaglari
disinda kredinin kullanilmasi sonucu ahlaki risk ve geri ddonmeme riski tasiyan kredileri
onlemek i¢in takip yoluna basvuracaklardir. Fakat tiim bunlarda kredi veren taraf igin
maliyetlerin artmasina neden olacaktir. Dolayistyla krediyi kullandiran taraf ve alan taraf
arasinda ahlaki risk sorunundan kaynaklanan bu terslik kullandirilacak kredi miktarinin
azalmasimna neden olacak ve yatirnmlarin olmasi gereken diizeyden daha diisiik

seviyelerde olusmasina neden olacaktir (Mishkin, 1999b: 4-5).

Bankalarin geri donmeyen krediler sebebiyle bilancolarinda bozulmalar meydana gelir.
Ulkelerin finansal serbestlesmeye ge¢melerinin ardindan sermaye girislerinde artislar
meydana gelebilir. Boylelikle bankalarin kullandiracak kredi miktarinda yiikselme s6z
konusu olur. Serbestlesmenin ardindan kredi kullanim miktarinda artisla birlikte, kredinin
risk tastyan yatirimlarda kullanilmasi, geri donmeyen kredilerin ¢ok fazla miktarlara
ulagsmasi ve bankalarin bilancolarinda bozulmalarin meydana gelmesi gibi durumlar
yasanmaya bagslanir. Sermaye girislerinin yan sira iilkeden sermaye ¢ikislar1 da doviz
krizine neden olabilecektir. Yabanci yatirimcilar sermayelerini iilkeden cekmeleri

sonucunda sermaye c¢ikislar1 da ekonomileri devaliiasyon yapmak zorunda

birakabilecektir (Mishkin, 1998: 19; Mishkin, 1999a: 710-720; Mishkin 1999b: 13-14).
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Menkul kiymetler piyasasinda meydana gelen diisiis krize yol agmaktadir. Finans
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin net varliklarinin azalmasi sonucunda ters se¢im
ve ahlaki risk sorunlari ¢ogalir. Borglanan tarafin, krediyi veren tarafa 6demesi pahasina
risk alma egilimlerini arttirmaktadir (Miskhin, 1998: 20). Sekildeki son faktor olan
belirsizligin artmast durumu finansal krizi tetiklemektedir. Belirsizlik ekonomide
durgunlugun yagsanmasi, biiyiik firmalarin iflas etmeleri veya politik istikrarsizliklardan
kaynaklanir. Belirsizligin artmasi1 ekonomide bilgi eksikligine ve finansal piyasalarda iyi
ve kotii kredi risklerinin birbirlerinden ayirt edilememesi durumlarina neden olarak, ters

se¢im ve ahlaki risk sorunlarinin artmasina neden olacaktir (Miskhin, 1999b: 8; 1998:
20).

Ulkede yasanan politik ve siyasi kararsizliklar déviz (para) krizinin diger bir nedeni
olarak karsimiza ¢ikar. Bu dengesizliklerle birlikte ekonomideki doviz kurlarinda
dalgalanmalar meydana gelir. Hemen her doviz krizinin baglangicinda bunun gibi
olaylarin etkilerini goriirliz. Doviz krizlerini, 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi
seklinde ikiye ayirabiliriz. Sabit kura sahip iilkelerde 6demeler dengesi krizi, esnek kura

sahip tilkelerde ise doviz kuru krizi olarak adlandirilir (Erdogan, 2006).

Odemeler Dengesi Krizi; bir iilkenin, baska bir iilkeden ihrag¢ ettigi mallardan daha
fazlasini tiretmeyip ithal ediyorsa bu aradaki olusan farki finanse etmenin bir yolunu
bulmas1 gerekir. Ulkenin ithalat1 i¢in 6deme yapamadigi durumda veya dis borg geri
O0demelerine hizmet veremediginde ortaya ¢ikar. Bununla birlikte {ilkenin ulusal para
biriminin degerinde hizli bir diisiis meydana gelir. Yatirimcilar fonlarini ¢ekmeye karar

verirler (Helleiner ve Pauly, 2005).

Doéviz Kuru Krizi; Bir iilkenin yerli para birimine yonelik yapilan spekiilatif saldirilar
sonucunda, iilke parasmnin devaliie edilmesi veya iilke parasinin serbest piyasada
degersizlesmesinden dolayi iilkedeki ekonomi otoritelerinin uluslararasi rezervleri biiyiik
Olciide harcamak ya da faiz oranlarii artirmak yoluyla ¢okiiste olan paray1 kurtarmaya
caligmak zorunda kalmalar1 biciminde gelisen krizler déviz krizleri olarak adlandirilir

(Murat, 2006: 14).
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1.3.3. Borsa Krizi

Finansal piyasalarda olusan spekiilatif ataklar ya da borsada islem géren kagitlar1 olan
sirketler, bankalardan kullandiklar1 kredileri vadesi geldiginde geri 6deyememeleri
durumunda sirketin adina olan hisselerin fiyatlarinin diismesi sonucunda ortaya cikar.

Borsa krizlerinin temel sebepleri su sekildedir (Aslan ve Terzi, 2013: 387):

»  Siyasi ve politik tartismalarin derinlesmesi ve devletin belirsizliklerinin artmasidir.
Bunun anlami siyasi parti sayilarinin ¢ok olmasi nedeniyle se¢imlere girip, sandik
sonucunda tek basina giiglii hiikiimetlerin ¢ikamamasi, se¢imlerin ¢ok sik

tekrarlanmasi ve siyasette uzlagma zeminin zayif olmasidir.

* Borsa piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin bilango dengelerinin bozulmasidir.
Borsada islem goren firmalarin senetlerinin bazi durumlar nedeniyle iflasa
gectiklerini ya da zarar agiklamalarini ilan etmeleriyle birlikte borsadaki islem

hacminin ciddi anlamda diisiisii s6z konusu olur.

*  Yabanci sermaye giriginin artmasi, 6zellikle sicak para olarak adlandirilan menkul
kiymetler piyasasinda etkisini gosterir. Bu durum borsa piyasasini daha fazla entegre
hale getirir. Cilinkii yabanci sermaye genellikle hizli likidite saglayan finansal
enstrimanlara yatirim yapar. Ancak bu fonlar iilkeden hemen c¢ikabilecegi igin,
finansal piyasalarda dalgalanmalar ve hatta krizler olusturabilir. Yani yabanci

sermayenin ani ¢ikislari, ekonomik istikrar1 olumsuz etkiler.

+  Ulke ekonomisindeki makro etkenlerin bozulmasi, borsadaki islemlerinin daha énce
yapilan islemlere oranla diismesi ve hisse senedi kagitlarinin degerinin giderek

diismesidir.

1.3.4. D1s Borg¢ Krizi

Ulkenin kamu ve 6zel sektdrlerine ait dis borglarini sermaye yetersizliginden dolay:
0denememesi durumuna denir. Bu duruma neden olan etken alinmis dis borg¢larin vadesi
geldiginde 6denememesi durumunda borg tutarin yeniden yapilandirmaya girmesiyle
sartlarin zorlagsmasidir. Dis borg krizleri bir tilkenin dis bor¢larini diizenli olarak 6derken
ana para ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi olarak tanimlanabilir (Turgut, 2007:

38).
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Alinmis dis borg tutarlarin dogru alanlarda ve verimli araglarda degerlendirilmemesiyle
birlikte tiiketim, yanlig yatirim gibi unsurlar ¢atis1 altina yonlendirilmesiyle borglarin geri
O0denme vadesi geldiginde lilke ekonomisi sikintiya diiser. Dis borg krizi, genellikle
iilkenin dis ticaret ag1g1, yetersiz doviz rezervleri, yiiksek dis borg yiikii veya ekonomik
dengesizlikler gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Sonu¢ olarak iilkenin mali
gligsiizligline, para biriminin deger kaybetmesine ve ekonomik istikrarsizlik gibi

sorunlara neden olur.

Baska bir tanimla anlatacak olursak kamu ve 6zel sektor tarafindan yapilan uzun vadeli
yatirimlarin disg bor¢ krizine stiriiklenmesinde vadenin uzamasi ile nakdi yonden geri
kazanimi arasindaki siirenin, belirlenen zaman igerisinde 6denememesiyle gergeklesir.
Hiikiimetin dis bor¢ 6demesinin gecikmesiyle birlikte ilgili nakdin yapilandirmaya
gitmesi ve gerekli finansmanin bulunamamasiyla birlikte, lilkeye yatirim yapmak isteyen
kuruluslarin bu gibi olaylar1 risk unsuru olarak algilamasiyla birlikte yatirnm yapmaktan
kacinmasit doviz girdisinin de kagmasina neden olmaktadir. Boylelikle doviz krizinin de

baslangicina sebep olur.

1.4. Finansal Krizin Nedenleri

Bir iilkedeki ekonomiyi bozucu baglica etkenler vardir. Bu etkenler hem makro boyutta
hem de mikro boyutta olmaktadir. Finansal krizler, arz fazlaligi ve talep daralmasindan
meydana gelir. Finansal krizlerin nedeni her zaman ekonomik nedenler olmayabilir.
Ulkede olusan iklim degisiklikleri ve dogal afetler ekonomiyi etkileyerek krize sebebiyet
verir. Ekonomik, siyasi, teknolojik, askeri alanda meydana gelen darbeler, siyasal alanda
yasanan hiikiimet gerginlikleri krizin olugsmasina neden olur. Bunun yani sira diinyada
yasanan gelismelerde iilkeyi etkiler. Kiiresellesme, ihracat ve ithalattaki serbestlesmeler,

biiyiik pazarin olusu krizlere davetiye ¢ikarir (Aktan ve Sen, 2001: 1225-1230).

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artislar, istthdam ve lretimde meydana gelen
dalgalanmalar, issizlik, depresyon ve hiperenflasyona yol agar. Doviz kurlarinda
meydana gelen artiglar kriz donemlerinde piyasanin artmasi ve varliklarin azalmasiyla
sonuglanir. Bu durumda déviz kurlarinda baski meydana gelir. Tiirkiye'de 2001 yilinda
olusan kriz doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalarla sonu¢lanmistir. Teknoloji alaninda
yapilan yeniliklere ayak uyduramayan sirketler geri kaldiklari icin direnmeleri ¢ok zor

olacaktir. Buda krize stiriikleyen baska bir nedendir (Ugurum, 2019: 44):
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G-20 "Finansal Piyasalar ve Diinya Ekonomisi Konferans1 Deklarasyonu "da finansal

piyasalarda yasanan kriz nedenleri su sekilde 6zetlenmistir:
* Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan yiiksek gii¢lii biiylime,
*  Sermaye akimlarinda goriilen artis,

* Finansal piyasalar hakkinda risklerin yeterince degerlendirilmemesi ve piyasa
katilimcilarinin daha fazla getiri elde etmek istemeleri, bunun sonucunda risk

yoOnetiminin zayif oldugu ortaya ¢ikmasi,

»  Zayif sermaye standartlari, risk yonetiminin zayif oldugu yonler karmasik ve seffaf
olmayan finansal iiriinlerin artmaya baslamasi ve sonu¢ olarak yiiksek kaldirag

oranlarinin finansal sistemde kirilganliklar olusturmasi,

* Finansal piyasalarda meydana gelen riskleri, iilkedeki denetim ve diizenleyici
otoritelerin yeteri kadar degerlendirememesi veya gozden kagirmis olmasi, finansal
inovasyonun saglanamamasit ve finansal piyasalara yonelik diizenlemelerin

olmamasi

Ipotekli konut kredileri, konut satis fiyatlarinin asir1 diismesi durumunda, alicilar ve
saticilar lizerinde olumsuz etkilere neden olur. Alicilar i¢in konut deger kayb, ipotekli
kredinin geri 6denmesini zorlastirabilir ve negatif 6zkaynak durumuna diismelerine yol
acar. Bu durumda alicilar miilkiyetlerini satamayabilir veya borg¢larin1 6demekte gii¢liik
cekebilirler. Saticilar ise konut satis fiyatlarinin diismesiyle bekledikleri geliri elde
edemeyebilir ve ipotek kredilerini kapatmakta zorlanabilirler. Bu durum mali zorluklara
ve bor¢ sikintilarina neden olabilir. Bankalarin kredi verirken yeterince arastirma
yapmamis olmasi1 riski artirir. Kredi alan kisilerin finansal durumlarim1 detaylica

degerlendirmemeleri ise bireysel ve toplu olarak finansal krizleri tetikler.

Finansal sirketler, sermaye getiri oranimni artirmak amaciyla portfoylerini daha diisiik
sermayeyle finanse etmeye yonelmiglerdir. Ancak, bu strateji risk faktoriiniin yanlis

degerlendirilmesine neden olabilir ve sonucunda krizi dize getirir (Savas, 2012: 154-159).

Yasanan finansal krizler tilkeleri farkli yonlerden etkilemektedir. Her iilke ayn1 sorunlari
ayni anda yasamayabilir. Finansal krizler, genellikle tilkenin finansal sisteminin saglikli
bir durumda olmamasindan kaynaklanmakta ve biiylik oranda parasal kayiplara neden

olmaktadir. Bu durum isletme sahiplerini ¢alisanlarin {icretlerini 6deyememe riskiyle
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kars1 karsiya birakarak is¢ilerini isten ¢ikarma durumunu dogurabilir. Boyle durumlarda
tilkenin 6zel tasarruflarinda énemli azalmalar gézlemlenir. Bunun yam sira, issizlikle
beraber iliretim azalmis olup, taleplerde de diislis s6z konusu olacaktir. Milli gelirde
azalma olup sirketler iflasa siiriiklenecektir. Bununla birlikte vergi gelirleri de azalacaktir.

Y oksulluk, igsizlik vb. faktorlerde ortaya ¢ikacaktir (Yangibayev, 2011: 94).

1.5. Finansal Kriz Gostergeleri

1.5.1. Frankel ve Rose Modeli

Ulkedeki toplam dis bor¢ tutarmin GSYH’ye orani, aylik bazda ithalata orani, cari
islemler dengesinin GSYH’ye orani gibi degiskenler, bu modelde digsal soklara karsi
kirtlganlig1 gosterir (Frankel ve Rose, 1996 :3). Bu model de 1971-1992 yillari arasindaki
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 105 gelismekte olan iilkenin yillik verilerini
kapsayan caligma, bir krizin olugsmasindan once tahmin edilip edilmeyecegi ve farkli
ilkelerin kriz olustuktan sonra benzer tepki vermediklerini aragtirmaya yoneliktir. Bu
nedenle, doviz kurunda yasanabilecek %25 oranindaki deger kaybi ya da yillik
devaliiasyon oraninda %10’luk bir artig finansal kirilganlik olarak kabul edilmekte ve

bagimli degisken bu kritere gore olusturulmaktadir (Tarkun, 2012: 54).

Finansal krizlerin olasiligini tahmin etmeye yarayan modellerden biri olan Frankel ve

Rose modelinin, yedi farkli degiskeni bulunmaktadir. Bunlar;

»  Ticari bankalara borglar

+  Imtiyazl borglar

*  Degisken oranli dis borglar

*  Kamusal borglar

*  Kisa vadeli bor¢lanmalar

+ Kalkinma bankalar1 ya da kurumsal bankalardan alinan kredi bor¢lanmalari

*  Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi faktorler bu modelde sayilan degiskenler

arasinda yer almaktadir (Giir ve Tosuner, 2002: 9-36).
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Bu gosterge icerisinde sayilan yedi parametredeki degerlerin toplami dis borglarla
orantilidir. Ulkedeki toplam dis borg tutarinin GSYH’ye orani, aylik bazda ithalata orani,
cari islemler dengesinin GSYH’ye orani gibi degiskenler bu modeldeki digsal soklara

kars1 kirilganligin hassas oldugunu gosterir.

1.5.2. Kruger, Osakwe ve Page Modeli (1998)

Bu model, baska krizi tanimlayan Frankel ve Rose modelinden esinlenilmis ve eksik
oldugu diisiiniilerek gelistirilmistir. Normal déviz kuru endeksi iizerindeki degisim
biiylikliigii hesaplanarak ve uluslararasi rezerv kayiplari da dikkate alinarak model
tanimlanmistir. Aragtirma modeli 1977 yilindan baglayarak 1993 yilina kadar devam
etmistir. Bu yillar arasinda 19 gelismekte olan iilke arastirmaya konu edilmis ve
incelenmistir. Secilen iilkelerin yillik ekonomik verileriyle birlikte krizin bdlgesel
bulagsma etkisi de gozlemlenmis ve model olusturulmustur. Arastirma boyunca, iki ana
soruya odaklanilmigtir. Birincisi, para krizlerinin ekonomik nedenlere mi dayandigi
yoksa baska etmenlerin etkisiyle mi gerceklestigidir. Ikincisi ekonomik temellerin
belirlenmesinin ardindan, bulasici faktdrlerin varliginin incelenip incelenmedigidir (Giir,

2002).

Cari agikta olusan farkin fazla olmasi ve iilke rezerv oranlarinin az olmasi sebebi tilkelerin
krize girme olasiliginin yiiksek gostergesi oldugunu gosterir. Bu modelde kullanilan

degiskenler su sekilde siralanmaktadir (Kruger ve Page, 1998: 1-36);

*  Dis borcun GSYH’ye orani

* M2 para arzinin rezervlere kars1 orani

»  Cari agigin GSYH’ye orani

* Yurtici kredilendirmedeki artis oranlari

*  Bankacilik sektoriiniin 6zel sektor biinyesindeki haklarinin GSYH’ye orani
»  Tiiketici fiyat endeksine gore enflasyon orani

* Reel doviz kuru oranlari

*  Das lilkelere yansitilan faiz oranlari
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Bu modeldeki en onemli degisken banka borglarinin asiri derecede artis yoOniinde
olmasidir. Bu faktor {ilkedeki bankacilik sektoriinlin giligsiizlestigi bir durumda iilke
icindeki finansal sisteminde zayiflamasiyla birlikte parasal krizlere yol agtig1 ve bununla
birlikte disaridan gelebilecek spekiilatif saldirilarin sonucunda giigsiiz kalacagindan
dolay1 sistemin krize miisait olabilecegini gosterir. Diger bir 6nemli degisken olan M2
para arzinin rezervlere karsi oranidir. Bir {ilkenin uluslararasi rezerv oranlarinin diisiik

olmasi parasal krize kars1 miisait oldugunu aciklamaktadir (Giir, 2002).

1.5.3. Esquivel ve Larrain Modeli

Bu modelde iilkenin nominal déviz kurlar1 iizerinde ciddi oranda degisikliklerin krize
neden olabilecegi gibi devaliiasyon oranlarinin diger iilkelere oranla daha yiiksek olmasi,
nominal devaliiasyonun milli para biriminde ve satin alma giicliniin bundan dolay1
etkilenmesi faktorleri kriz olarak degerlendirilir. Esquivel ve Larrain modeli diger
krizlere yonelik gelistirilen modellere oranla basar1 dl¢iisii yliksek olan probit modeldir.
Bumodel 15 gelismis ve 15 orta gelirli gelismekte olan tilkeleri kapsamakla birlikte 1975-
1996 tarihleri arasinda inceleme yapilmistir. Bu tarihsel siire¢ icerisinde 117 kriz
yasanmis olmakla birlikte 60 tanesi basarili bigimde sonuglanmistir. Frankel ve Rose
modeli ile benzerlikleri olan modelimizin ortak noktalar1 sadece finansal agidan ¢okiisleri
incelemis olmalaridir. Bu modelde kullanilan temel fonksiyonel degiskenler su sekilde

siralanmaktadir (Giir ve Tosuner, 2002: 27-28);

* Reel doviz kurlari

+ Senyoraj

*  Cari islemler dengesindeki agigin GSYH’ye orani

*  Rezerv oranlarindaki yillik degisimin GSYH’ye oram

*  Das ticaret haddinde yasanan soklar

+  Kisi basina diisen negatif gelir tutarindaki artisin golge degiskeni
»  Bolgesel bulagsma degiskenleri

Erken uyar1 sistemi modelindeki amag¢ temel gostergelerin optimal degerlerini
hesaplayarak belirli kritik gosterge degerlerin {izerine ¢iktig1 zaman degerlerin 24 ay

boyunca takibinin siirdiiriilmesi gerektigi savunulur. Degerler bir 6nceki yilin degerleri
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ile karsilagtirilir. Bu degerlerin karsiligi yiizdelik cinsten ifade edildiginde %10-%20
oraninda degisim gosteriyorsa kriz sinyali veriyor demektir. Bu gostergedeki kritik deger
oranlar1 su sekildedir; iiretim endeksi, uluslararasi rezervler ve ihracat alanindaki
rakamlar bir 6nceki yila oranla %10 deger kaybediyorsa, doviz kuru rakamlar1 %10
artiyorsa, yurt i¢i kredilendirmedeki GSYH’ya oraninda %19 artis gdzlemleniyorsa, reel
mevduat faiz oranlarindaki artis %15 ve M1, M2 para arz1 ¢arpanindaki artis %17 ise 2

yil igerisinde finansal kriz olmasi1 kag¢inilmazdir (Karagor ve Alptekin, 2006: 238-255).

1.5.4. Kamin, Lizando ve Reinhart Modeli (1997)

Bu ¢alisma olmasi ihtimal finansal krizleri de doviz kurlarinin ani sok dalgalanmalar
karsisinda deger kaybetmesi veya bir iilkenin doviz rezervlerinin biiyiik ol¢lide deger
kaybederek diismesi seklinde tanimlanmaktadir. Krizlerin gergeklesecegini tahmin
etmeye yarayan bu modeldeki temel degiskenler kriz gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bunlar (Alpdogan, 2019: 187);

*  Yerli para birimin degerindeki artig

»  Cari islemler dengesindeki agik

* Rezerv kayiplar

* Yurticinde verilen kredi rakamlarindaki artis
+  Para ¢arpanindaki degisim

* Reel faiz oranlar

Kamin, Lizando ve Reinhart modeli hakkinda yapilan ¢alismada 15 gelismekte olan iilke
ve 5 gelismis iilke verileri incelenerek analiz yapilmistir. Bunun sonucunda yasanabilecek
parasal krizlerin tahmini sinyal yaklagimi ad1 altinda test edilmistir. Bu model 1970-1995
yillar1 arasinda toplamda 20 iilke arasinda yasanan 79 ayr1 ekonomik krizlere karsi

uygulanmistir (Eren, 2010: 24).

1.5.5. Trilemma Modeli

Trilemma Hipotezi, 1960’11 yillarda Robert Mundell ve Marcus Fleming’in birlikte
yapmis olduklari ¢aligmalarla baslayan ve Frankel tarafindan gelistirilen makroekonomik

2% ¢¢

bir ¢alismadir. “Uclii agmaz”, “imkansiz iicleme” veya “trilemma” olarak adlandirilan
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model, disa acik bir ekonomide belirlenen hedeflerin hepsine ayni1 anda ulagilamayacagini
ifade eder. Degiskenler sirasiyla serbest sermaye hareketleri, bagimsiz para politikas1 ve

sabit doviz kuru olmak tizere 3’e ayrilmistir.

Kur istikrari

Bagimsiz Para Politikasi Serbest Sermaye Hareketleri

Sekil 3. Trilemma Modeli (Uclii A¢maz)
Kaynak: Aslan ve Terzi, 2013; 381

Sekil 3’te yer alan licgenin kdselerinde gosterilen hedeflerden sadece iki tanesi ayni1 anda

gerceklestirilebilir. Buna gore:

(1) Bagimsiz para politikasi sisteminden vazgecilerek doviz kuru istikrarini saglamak ve

serbest sermaye hareketleri politikalarin1 uygulamak.

(2) Sermaye hareketleri serbestligi sisteminden feragat edilerek doviz kuru istikrari

saglamak ve bagimsiz para politikas1 kurallarini tercih etmek.

(3) Doviz kuru istikrar politikasindan feragat ederek kurun serbest dalgalanmasina
olanak saglamak, sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikas1 kurallarini

uygulamak.

Bir¢ok iilkede meydana gelen ekonomik krizler iilkeleri farkli ¢6ziim yolu arayisi

icerisinde bulundurmustur. Trilemma baska bir ifadeyle imkansiz tigcleme teorisi bu arayis
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icerisindeki arzu edilen bir politikadir. Disa agik ekonomilerde kullanilan iiglii faktor
olarak sunulan bagimsiz para politikasi, doviz kuru istikrari ve serbest sermaye
hareketleri faktorlerinden sadece ikisinin tercih edilme zorunlulugunun bulunmasi ve
siirecin saglikli isleyebilmesi i¢in birinden feragat edilmesi gerekmektedir (Aydin, 2014:
2-3).

Tiirkiye’de 1980 y1l1 6ncesinde sermaye hareketleri denetim altinda iken sabit doviz kuru
rejimi ve bagimsiz para politikas1 uygulanmistir. 1980 y1l1 sonrasinda yabanci sermayenin
serbest birakilmasiyla dalgali doviz kuru rejimi ve bagimsiz para politikas1 uygulamaya
alinmistir. Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini belirleyerek ve zorunlu karsilik oranlarini
degistirerek bu yetenegi kullanmasi para politikasinin bagimsizligin1 vurgulamaktadir.
ABD’de serbest sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikasini tercihi nedeniyle
uyguladiklar1 déviz kuru dalgali kur rejimidir. Dolayistyla dolar1 baska bir {ilkenin para
birimi ile degistirmek istedigimizde kur dnceden FED tarafindan belirlenmis kur degil
piyasadan anlik belirlenmis olarak karsimiza gikar. Euro bolgesi tilkeleri, serbest sermaye
hareketleri ve sabit doviz kuru rejimini tercih ettikleri i¢in kendi baslarina bagimsiz para
politikasi izleyemezler. Para politikasin1 Avrupa Merkez Bankasi belirler ve bu politikaya
uymak zorundadirlar. Cin, sabit doviz kuru rejimi ve bagimsiz para politikasini
uygulamaktadir. Sermaye hareketleri denetlenmektedir. Cin Merkez Bankasi yerel
kisilerin doviz alim ve satiminmi yillik bir limit dahilinde kontrol altina tutmaktadir

(Egilmez, 2013).

1.5.5.1. Doviz kuru istikrar:

Doviz kuru istikrarini tanimlayacak olursak; cari kur ile olmasi gereken doviz kuru
arasinda olusacak fiyat farklarinin birbirlerine yakin olmasi, doviz kuru piyasasinda
olusacak ani fiyat dalgalanmalarinin yasanmamasi gibi faktorler doviz kuru istikrarini

amagclamaktadir (Oztiirk, 1992: 6-7).

Doviz kuru sisteminde alinan kararlarin belirlenmesinde TCMB ve hiikiimet birlikte
sonuca varmaktadirlar. Ulkemizde uygulanan déviz kuru piyasalarimi diizene sokan ve
ilgili politikalar1 belirleyen Merkez Bankasi sistemin diizenli islemesinden sorumlu gérev
ve yetkilerinden biri olarak tanimlanmaktadir. Merkez Bankasi genellikle para

politikasinda degisiklik oldugu zaman doviz kuru politikalarinda bir diizenlemeye
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gitmektedir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte dalgali kura gegis saglayan

hiikiimet piyasada olusacak arz ve talep dengelerini saglamaya ¢alismistir.

Sermaye hareketlerinin kur istikrar1 agisindan 6nemi, sermaye hareketi denilen islemlerin
dis ticaret ihtiyaclarindan bagimsiz hale gelmesinden kaynaklanir. Bu durum, yabanci
yatirimcilarin para birimlerini alip satarken sadece ticari amaglarla degil, ayn1 zamanda
yatirim getirisi ve spekiilasyon gibi finansal hedeflerle de hareket etmelerini saglar.
Dolayisiyla, doviz kurlari, dis ticaretin gereksinimlerinden ziyade spekiilatif taleplere
daha duyarl hale gelir. Bu durum kurlarin piyasadaki arz ve talep kosullarina daha hizl
tepki vermesine ve spekiilatif dalgalanmalara kars1 daha hassas olmasina yol agar. Kur
istikrarinin saglanmasinda dis ticaretin yani sira sermaye hareketlerinin de goz oniinde

bulundurulmasinin 6nemini vurgular (Duygulu, 1998: 108-114)

1.5.5.2. Bagimsiz para politikas1

Para Politikasinin Bagimsizligmin belirlenmesindeki temel etken Merkez Bankasi
kararlaridir. Merkez Bankasi bu kararlar1 vermede hicbir etki ve baski altinda kalmadan
vermektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bagimsiz para politikasini
belirlenmesinde finansal istikrari saglamak igin ana hedefi fiyat istikrarini saglamak

oldugu belirtilmistir.

Para politikasinin uygulanacagi alanlar belirlenirken ortamin enflasyonist ya da
deflasyonist etkileri goz 6niinde bulundurularak uygulamaya gegilir. Ulke iginde yasanan

ekonomik durumlar uygulanacak para politikasinin niteligini belirlemektedir.

Bagka bir ifadeyle Merkez Bankasi’nin para politikasin1 kullanmasindaki temel kosul
piyasaya nakit siirmesi ya da geri ¢ekmesi ile sinirhidir (Tiyen, 2014: 22). Para

politikasinin kullanilmasindaki temel amaglar (Orhan ve Erdogan, 2013);
»  Fiyat istikrarini saglamak

*  Tam istihdami saglamak

*  Ekonomik biiyiimeye destek olmak

*  Faiz istikrar1 saglamak

» Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak
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Tarihsel acidan para politikasini inceledigimizde, 1970'li yillara kadar Keynesyen
goriisiin  hakim oldugu donemlerde, maliye politikast uygulamalarini desteklemek
amaciyla para politikas1 daha pasif bir rol oynuyordu. Ancak, 1973 yilinda yasanan
stagflasyon kriziyle birlikte, para politikasi daha etkin bir sekilde kullanilmaya baslandi.
Fiyat artiglariyla baglayan, yiiksek enflasyonist ortamin yatismasi ve fiyat istikrarinin
saglanmasi i¢cin Merkez Bankasi’nin bagimsizlik tartigsmalari ortaminda para politikasi
kullanilmaya baslanmistir. Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 saglamasi amaci birinci

faktortdiir (Altuntas, 2018: 24-25).

1.5.5.3. Serbest sermaye hareketleri

Ulke igerisine disaridan gelecek olan sicak paranin veya iilke icerisinden cikan
sermayenin hicbir sekilde kisitlamaya takilmadan ilgili makamlarca sik denetime tabi
olmadan ve uygulanan makro ekonomik politikalarin isleyisi ile paranin dolagimda

olmasina serbest sermaye hareketleri olarak tanimlayabiliriz.

24 Ocak 1980'de alinan kararla Tiirkiye, esnek serbest piyasa sistemine dayali disa doniik
ekonomi politikalarini temel alan kapsamli bir yapisal uyum programini baslatmistir. Bu
tarihle birlikte iilkede genis ¢apli bir reform ve serbestlesme siireci baglamigtir (Canbay,
2018). Teknolojinin de gelismis olmasiyla birlikte yatirim enstriimanlarina olan ilgi ve
bilginin erigebilirlik seviyesi artmistir. Boylelikle gelismis olan iilkelerde ki fonlarin
diinya olgeginde daha hizli yatirima miisait oldugunu ortaya koymustur. Sermaye
hareketlerinin artmasiyla birlikte islemsel anlamda arbitrajda artmistir. Faiz ve kur
arbitrajina bagl olarak yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar bir iilkeden diger

ilkeye kolaylikla kayabilen sermaye hareketleri miktar1 artmistir (Girdap, 2007).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesindeki denetimlerin azalmasi ve uygulanan
makroekonomik politikalarin etkinligi 6nemli rol oynar. Faiz oram ile yurt dis1 faiz
arasindaki fark, yatirimcilarin sermayelerini degerlendirmek icin hareket etmelerine

neden olur; yiiksek yurt i¢i faiz oranlari, sermayenin bu yone akmasina yol agar.

Ulkeye giren sermaye ile birlikte doviz girislerindeki artis o iilkenin uluslararas
rezervlerini artirarak iilke ekonomisinde Onemli kazanimlara kaynak saglamis olur.
Sermaye akimiyla birlikte doviz kurlarinda artis giderek diismeye baslar. Sabit kur

sisteminde merkez bankasinin miidahalesi s6z konusudur. TCMB kur istikrarini korumak
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i¢in yerli para birimiyle doviz alarak kurlara miidahalede bulunur. Esnek kur sisteminde
Merkez Bankasi miidahalesi s6z konusu degildir. Kur arz ve talebin yaratmis oldugu

hareketlenmelerine gore degisim igerisinde bulunur (Seyidoglu, 2001(a): 396-591).

Ulke igerisinde meydana gelen bir kriz ile yerli yatirimeilarin baska bir iilkenin para
biriminde sermayelerini degerlendirmeleri kendi iilke yerli para birimine olan talebi
azaltmis olmaktadir. Bununla birlikte doviz kurlarina olan talebin artmasiyla yerli para

birimine olan deger azalmis olacaktir.
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Sekil 4. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Girisi ve Biiyiime
Kaynak: Aydin, 2022: 66

Sekil 4’e gore Tiirkiye ekonomisi 1989 yilindan 6nce yabanci sermaye girislerine kapali
olmastyla birlikte tasarruf agig1 verirken, 1989 yilindan sonra finansallagma ve neoliberal
politikalar sermaye girislerini hizlandirmistir. 2001 yilinda yasanan kriz sonucunda

GEGP’nin uygulanmasi, bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi, esnek kura gecis
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ekonomiyi canlandirmistir. Bu politikalar sonucunda Tiirkiye’ye yabanci sermaye

akimlarinda artig yasanmustir.

Sermaye girisleri 2008 yilinda ABD’de yasanan kiiresel finansal kriz sonucunda
yavasladi ve 2009 yilinda durgunlasti. Kiiresel kriz sonucunda ihracatta yasanan
daralmayla birlikte ekonomi kiigiildii. Tiirkiye bu krizden ¢ok etkilenmedi. Ciinkii 2001
krizinde alinan 6nlemler bankacilik sektoriiniin gii¢lii durumda olmasi ve Tiirkiye’ de
finansal piyasalarda ¢ok fazla tiirev tirliniin olmamasi krizin bizi teget gegmesini sagladi.
2009 yilinda merkez tlkelerde uygulamaya alinan miktarsal genisleme politikasi ile

birlikte yabanci sermaye girislerinde tekrar artis yasanmaya baglamistir.

Finansallasma ve yliksek faiz oranlarinin oldugu ortamda yabanci sermaye girisleri
artmistir. Kredi genislemesi ve varlik fiyatlarindaki artis sonucu biiylime rakamlar1 artmis
ve TL degelenmistir. Yerli paranin degerlenmesi sonucunda ithalat artmistir. Ekonomi
biiylirken cari islemler acigi yani dis borcumuzunda arttigini gdérmekteyiz. Yurt ici
bor¢luluk oranlarinin artmasi, ekonomik biiylimeyi, faiz oranlarini ve kredi genislemesini
oldukga kirilgan hale getirmistir. Ozellikle konut kredileri araciligiyla gergeklesen kredi
genislemesi, insaat sektoriiniin 6nemli 6l¢iide biiylimesine ve toplam i¢ talebin artmasina
neden olmustu. Artan i¢ talep, ekonomik biiyiimeyi desteklerken, yabanci sermaye
girislerinin TL'y1 degerli hale getirmesiyle birlikte, bir kismi da ithalatta artisa neden

olarak cari agi8in genislemesine yol agmustir.
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IKINCi BOLUM: TURKIYE’DE FINANSAL KRiZLER: TARIH VE
ANALIZ

2.1. 2000 Yili Kriz Oncesi Donem

Tiirkiye Cumhuriyetinin kuruldugu yildan itibaren 19901 yillara kadar yasadigi
ekonomik zorluklar kitlik, yoksulluk ve kara borsa gibi faktorlerden kaynaklanmistir.
1950'lerde doviz rezervlerinin azalmasiyla birlikte ithalat kisitlamalar1 meydana
gelmistir. Yasanan bu krizler sonucunda ekonomide daralmalar ortaya c¢ikmistir.
1990'lardan itibaren Tiirkiye'de meydana gelen ekonomik sikintilar {iilke iizerinde

olumsuz etkiler yaratmistir (Karabulut, 2002).

Tiirkiye’de 1950’1i yillarda dis ticaret agig1 sorunlar1 nedeniyle ithal ikameci politikalar
benimsenmistir. 1960’11 yillarda ithal ikameci ve korumaci dis ticaret politikalar
uygulamaya alinmistir. Bu politikalarin uygulanmasiyla, iilkeye doviz girdisi artirilarak
tasarruf edilmesi amaglanmig, ayni zamanda yerli tretimi, isttihdami ve milli geliri
destekleyen bir politka izlenmistir. ithal ikameci poltikalarin benimsenmesiyle, disa
bagimliligin azalmasi beklenirken, uygulanan bu politikalar tam tersi bir etkiye yol agmis
ve ekonomi daha fazla disa bagimli hale gelmistir. Bu donem boyunca dis ticaret yoniinde

stirekli agik vermeye baslanmustir.

1970’1i yillarda, Tirkiye’de dig ticaret aciklarini kapatmak amaciyla devaliiasyon
uygulanmistir. Bu dénemde yasanan petrol krizleri ve petrol fiyatlarinin artmasi, net hata
noksan kaleminin negatif bakiye vermesine neden olmustur. Yasanan krizden dolay1
Ozellikle Avrupa tlkeleri gibi petrol ithal eden iilkelerin ekonomileri olumsuz
etkilenmistir. Tiirkiye'de benzer sekilde etkilenmis ve ekonomik olarak zorlu bir siire¢
yasamistir. Petrol fiyatlar1 aydan aya yiikselis trendine girmistir. Kiiresel ekonomide
yasananan finansal kriz diinya ekonomisini de etkilemistir. Tiirkiye'nin ihrag ettigi
tirtinlere olan talebin azalmasina neden olurken, yurt disindan ithal yollarla aldig: petrolii

karsilayamamasina sebep olmustur (Ibis, 2013: 22).

1960 ile 1980 arasinda, dis ticarette belirlenen hedeflere ulasilamamisve bu donemde dis
ticaret rakamlar1 daha da kotiilesmistir. Bu durumun nedeni, uygulanan dis ticaret
politikasinin yerel liretim yerine ithal {iriinlere destek saglamasi ve ihra¢ edilen tiriinlerin
cogunlukla tarimsal {iriinlerden olusmasiydi. Ekonomik dengenin diizeltilmesi i¢in ¢esitli

Oonlemler alindi, ancak bu Onlemler ekonominin finansal agidan koétiiye gitmesini
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durduramadi. Ekonomi politikasinda bir gegis yasandi ve ihracata dayali biiyiime

politikasi benimsendi, bu da 24 Ocak 1980 kararlariyla gerceklesti.

24 Ocak 1980 yilinda ekonomik istikrar tedbirleri kapsaminda ekonomi piyasalarinda
kisa ve uzun vadeli hedefler igeren 6nemli kararlar duyuruldu. Bu kararlar, ikili fiyat
farklarim1 azaltmak, doviz girdisini artirmak amaciyla ihracati desteklemek ve kamu
bor¢larin1 azaltma yoluna girilmesini amacladi. Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisinda
degerinin diisiiriilmesi ve ihracatin ithalata gore daha fazla tesvik edilmesiyle, doviz
girdisinin artirilmas1 ve giinliik kur sisteminin benimsenmesi hedeflendi. Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KIT), mal ve hizmet fiyatlarin1 artmistir. Bu donemde yapilan ihracat,
ozellikle sanayi iiriinlerine ¢ekilmistir. ilerleyen yillarda bu oranda 6nemli artislar

gozlemlenmistir (Devlet Planlama Teskilati, 1990).

24 Ocak kararlartyla alinan hedefler su sekilde siralayabiliriz (Kaya, 2013: 8; Hepaktan,
2008):

*  Programin uygulanmasiyla yerel para birimi, %48,6'lik bir devaliiasyonla dolar

karsisinda 47 TL'den 70 TL'ye kadar yiikseltilmistir.
»  Piyasa kosullar1 hedef alinarak fiyat kontrol ve sinirlamalar1 kaldirildi.
+  KiT'lerin 6zellestirilmesi i¢in reform planlari yapildi.

*  Budonemde doviz piyasasinda alim satimlar serbest birakildi ve faiz oranlar serbest

hale getirildi.
o Ithalat kademeli olarak serbest birakildi.

*  Dus ticarette serbestlesme yoluna gidilerek, yabanci sermaye yatirimlari tesvik edildi

ve kar transferlerine kolaylik saglandi.
»  Kamu kaynakli 6nlemler alinarak kii¢iilme yoniinde politikalar izlenmistir.

1980 y1l1 6ncesinde yasanan krizler incelendiginde, bankacilik sektoriiniin veya sermaye
akimlarimin etkisinin neredeyse hi¢ olmadig1 goriilmiistiir. Fakat 1980 yilindan sonra bu
durum tam tersine donmiistiir. Krizin asil nedenleri bankacilik sektoriinde veya sermaye
akimlarindan olusmaktadir. Bu sorunlar i¢sel olmamakla birlikte dissal aktorlerin de

kontroliinde gelismektedir (Uygur, 2001)
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Tablo 1'de goriildiigii gibi Tiirkiye'nin 1980 6ncesi donemde yasadigt sorunlar genellikle
i¢sel kaynakl1 olup yapisal sorunlar tasimaktadir. Odemeler dengesi krizleri yokluk veya
kithik seklinde ortaya ¢ikmistir. 1980 sonrasinda, finansal piyasalarin serbestlesmesiyle
birlikte, meydana gelen krizler farkli bir yapiya biirlinmiistiir. Digsal faktorlerden

kaynaklanan finansal krizler daha ¢ok likidite veya doviz krizi seklinde ortaya ¢ikmuistir.

Dis ticaret ac¢igindan meydana gelen problemler 1980 Oncesi donemde yapisal
nedenlerden, 1980 sonrasi donemde de dissal etkenlerden kaynaklandig1 gériilmektedir.
Dis ticaretteki ithalat ve ihracat kalemlerinde artislar yasanmistir. Krizi 6nlemek adina
uygulanan politikalarda farklidir. 1980 6ncesi uygulanan politikalar daraltict maliye ve
biitge politikalar1 iken 1980 sonrasi donemde daraltic1 para politikasi tercih edilmeye
baslanmistir. Devlet biit¢esi finansmaninda 1980 dncesinde vergiler ve uzun vadeli dis
krediler kullaniliyorken, 1980 sonras1 donemde kisa vadeli dis kaynakli krediler ve yogun
i¢ bor¢lanma secenegi tercih edilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye'nin 1980 Oncesi ve 1980 Sonrasinda Yasadigi Ekonomik
Krizlerin Incelemesi

1980 Oncesi Déonem 1980 Sonrasi Donem

Yasanan sorun dissal
Sorunlar daha ¢ok igsel
kaynaklardan olusan
kaynakl1 olup 6demeler ] S
finansal para krizleridir

Krizlerin Sebebi dengesi krizleri

o (Doviz krizi, Likidite
niteliginde .
krizi)
Krizlerin Reel Ekonomiye Genis Olgekte
Sinirh
Yansimalari ve yaygin

Finansal Krizler Daraltic biit¢e ve

Daraltic1 para politikasinin

Karsisinda Alinan

Onlemler

maliye politikalarinin

uygulanmasi

uygulanmast

Dis Ticaret Acigi

Yapisal etkenler
nedeniyle meydana gelir

Dissal etkenler nedeniyle

meydana gelir
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Devletin kontrolii altinda o ]
] o Krizleri meydana getiren
olup kriz etkisi
Bankacihik Sektorii temel etken konumunda
bulunmamakta

Belirli kisitlamalara tabi
o Tamamen serbest ve
olan ve krizlerin
_ krizleri olusturan temel
Sermaye Akimlari meydana gelmesinde o
etkenlerden biri
herhangi bir roliiniin

konumunda
bulunmamasi
Devlet Biitcesi Uzun vadeli dis kaynakli | Kisa vadeli dis kaynakli
Finansmani krediler ve vergiler krediler ve i¢ bor¢glanma

Kaynak: Somgag, 2006

Tiirkiye ekonomisinde bazi finansal diizenlemeler meydana getirilmistir. 1987 yilinda
hazine bonosu, tahvil ve hisse senedi gibi acik piyasa islemleri uygulanmaya baglanmaistir.
1988 yilinda Interbank kurulmustur. Yapilan dis ticaretlerdeki kisitlamalar kaldirilmistir.
1990 yilinda Tirkiye ekonomisi disa doniik bir ekonomiye gegmistir (BDDK, 2006).

1980 yil1 dncesinde sabit doviz kuru rejimi, Tiirk lirasinin degerini ekonomik kosullara
gore hiikiimet tarafindan belirlenip ayarlandigi bir sistemdi. Ancak Ocak 1980'de
baslatilan istikrar programiyla birlikte esnek bir doviz kuru politikas1 benimsendi. Bu
degisiklik, Tiirk lirasinin diger para birimlerine kars1 degerinin 6nemli 6l¢lide azalmasina
ve kara borsanin engellenmesine yol acti, boylece tek bir gecerli kur olustu. Mayis
1981'den itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, giinliik olarak kur ayarlamalarina
baslamistir. 1982'nin sonunda, ticari bankalara doviz pozisyonu bulundurma izni
verilmistir. Bu kararin amaci, doviz transferlerini bankacilia aktarmak ve sermaye
kacisin1 Onlemektir. 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili Kararname ile, serbestge
belirlenen bir doviz kuru rejimi olusturulmasina yonelik diizenlemeler getirilmistir.

Bunlar (TCMB, 2002: 11-12);
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* Banknot, madeni para ve diger 6deme araglarinin TL cinsinden ithalatinda
kisitlamalar kaldirilmis olup, ancak ihracati i¢in devletin izniyle hareket edilmesi

gerekmektedir.

* Tirkiye'de yasayanlar, yanlarinda doviz bulundurma, bankalarda yabanci para hesabi

acma ve yabanci para ile 6deme yapma yetkisine sahiptir.

* TCMB, kiilge altin ithal etme ve ihracat yapma yetkisi verilmisken, bankalarin yerel

piyasada kiilge altin satma izni bulunmaktadir.

* Bankalarin, Tiirkiye’de ikamet eden vatandaslardan déviz mevduatlarini kabul
etmelerine yurtdisinda doviz hesabir bulundurmalarina ve buralarda islem

yapmalarina izin verilmistir.
*  Her tiirlii menkul kiymetin ithalat1 ve ihracatina izin verilmistir.

* Yabanci vatandaglar, ellerindeki dovizleri bozdurarak ve tiim para transferlerini
banka kanaliyla yaparak gayrimenkul satin alma ve ayni haklara sahip olma imkanina

sahiptirler.

*  Yabanci vatandaslar, doviz cinsinden sermayelerini getirerek ilgili yerlerde yatirim
yapma, hisse senedi edinme, ticari aktivitelerde bulunma ve ortaklik kurma imkanina

sahip olmuslardir.

1988 yilinin baslarinda enflasyon rakamlarinin giderek artmasi, iiretimin diismesi,
faizlerin ve biitce agiklarinin artmasi sonucuyla yeni bir krizle kars1 karsiya kalinmastir.
Donemin devlet bagkani trarafindan, zorunlu karsilik ve likidite oranlarini artirilmus,
ihracat gelirlerinin bankalar tarafindan alt1 ay iginde satilmasi sart1 getirilmis, ihracatta
vergi iadesi ve ithalat teminat oranlar1 artirilmis, KIT iiriinlerine fiyat artis1 yapilmis ve
kamu harcamalar1 kisitlanmistir. Alinan tedbirlerle birlikte i¢ talebin kisilarak ihracatin
artirtlmas1 amaglanmis fakat faizlerin yiikselmesiyle birlikte 6zel sektoriin yatirnm ve
tiretim olanaklari olumsuz yonde etkilenmistir. Bu durum, sermaye yonlii TL’den kagisa,

faizlerin ve dovize yonelik talebin artmasina neden olmustur (Kaya, 2013: 13).

Yasanan bu gelismeler neticesinde 11 Agustos 1989 yilinda sermaye hesabi serbest
birakilmig ve 22 Mart 1990'da Tiirk Lirasi'nin konvertibilitesi ilan edilmistir. Tiirkiye'deki
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi finansal serbestlesme olarak tarihe ge¢mistir.

Yiiksek enflasyon ve artan kamu tasarruf agigi nedeniyle, BDDK ve Rekabet Kurumu
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gibi serbest piyasa ekonomisini denetleyen kurumlar heniliz daha kurulmamis iken
sermaye hesabinin serbest birakilmasi, finansal kirilganligin artmasina neden olmustur.

Bu tarihten 4 y1l sonra, Tiirkiye ekonomisi yeni bir krizle kars1 karsiya kalmistir .

1994 yilindan sonra Tiirkiye, tarihinin en etkili finansal kriziyle kars1 karsiya kalmistir.
Kriz sonrasinda yapilan diizenleme programinda biitce agiklarinin kapatilmasi
hedeflenmistir. Istikrar program yiiriirliige girdikten bir siire sonra IMF ile birlikte Stand-

by anlasmasi imzalanmistir (Uygur, 2001).

2.2.24 Ocak 1980 Kararlan

1970'lerin sonlarindaki krizler ve ithal ikame politikasinin basarisizlikla sonuglanmasi
sonucunda, enflasyonun artmasi, doviz sikintisi, ithal girdilerin artisi, ihracatin
durgunlugu, dis bor¢ yiikiinlin artisi, yerli tasarruflarin azalmasi, issizlik ve negatif
biiylime gibi olumsuzluklarla kars1 karsiya kalinmistir. Alinan dnlemlerle dis ticaret agig1
kismen diizeltilebilmis ancak yillik enflasyon orant 1980'de rekor seviyeye ulasarak
artmistir. Gerekli istikrar 6nlemleri alinmasina ragmen, ekonomik krizi ¢6zmede yetersiz
kalinmis ve daha kokli degisiklikleri iceren 24 Ocak 1980 istikrar Onlemleri

uygulanmistir.
24 Ocak kararlariin uzun vadeli yapisal hedefleri su sekildedir:

* Faiz oranlarmin serbestlestirilmesi ve finansal liberalizasyonun saglanmasi

hedeflenmistir.

*  Kamusal hizmetlerin kapsaminin daraltilmasiyla daha rekabet¢i bir mal piyasasinin

olusturulmasi amag¢lanmistir.

*  Esnek doviz kuru politikasinin kabul edilmesi ve Tiirk Parasi Koruma Yasasi'nin

revize edilmesiyle doviz piyasasinin diizenlenmesi saglanmistir.

« Kamu sektoriiniin  kiicliltilmesi ve Ozellestirme silirecinin  baslatilmasi

hedeflenmistir.

» Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kabul edilmesi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin tekrar faaliyete gecirilmesiyle sermaye piyasasina canlilik kazandirilmasi

amaclanmustir (Karagor, 2007).

*  Enflasyonun kontrol altina alinmasi saglanmustir.
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»  Dias ticaretin serbestlestirilmesi planlanmistir.

»  Siki para politikas1 ve vergi yasalarinda yapilan degisiklikler gibi 6nlemler alinmigtir

(Kocadag, 2010: 70).

24 Ocak kararlartyla Tiirkiye ekonomisi, ithal ikameci politikadan ayrilarak ihracati
tesvik eden bir politika izlemeye baglamistir. Bu kararlar, Tiirkiye ekonomisinin
uluslararast rekabet gliciinii artirarak diinya ekonomileriyle entegrasyonunu
hizlandirmay1 amaglamustir. Boylelikle ekonominin kiiresel pazarlara agilmasinda hiz

kazanmstir (Tatlisu, 2017).

2.3. 1994 Krizi

24 Ocak 1980 yilinda Tirkiye’de istikrar programinin devreye sokulmasiyla bazi
alanlarda yenilikler meydana gelmistir. Dis ticaret ve finansal alanda serbestlesme
hedeflenmistir. 1980 yilindan 6nce ithal ikameci model uygulaniyordu. 24 Ocak 1980
Kararlari’yla ihracata dayali biliylime modeli tercih edilmistir. Kapali ekonomi
modelinden disa acik bir makro ekonomi modeline gegis saglanmigtir. Ayni1 y1l igerisinde
iilkede askeri darbe meydana gelmis olmakla birlikte yonetim el degistirmis ve yeni bir
yonetim donemine gecis saglanmistir. Kisa siire igerisinde ekonomik istikrar saglanmistir

(Devrim, 2001: 943).

1989 yili Oncesinde, sermaye hareketleri kisitliydi. Donemin Cumhurbagkani Turgut
Ozal, yeni bir reformla sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar1 kaldirarak finansal
alanda serbestlesmeyi sagladi. Sermaye hareketlerinin serbest olmasiyla birlikte tilkeye
hem yerli hem de yabanci sicak para giris ¢ikislar1 yasandi. Sermaye hareketleri
tizerindeki denetim ortadan kalkinca Tiirkiye yabanci sermaye girislerinin merkezi haline
geldi. Sicak paranin iilkeye girisiyle birlikte pozitif yonlii gelismeler saglanmistir.
Bankacilik sektoriiniin agik pozisyonlarinda biliylime meydana gelmis ve TL doviz
karsisinda giderek deger kazanmistir. Dolar yar1 yartya ucuzlamistir. Merkez
Bankasindaki doviz rezervleri giderek artmis ve i¢ piyasaya giren parada zaman

icerisinde enflasyonu tetiklemistir.

Sermaye hareketleri lizerindeki denetimin ortadan kalkmasiyla birlikte i¢ ve dig yonlii
sermaye hareketleri artmigtir. Kamu agiklar1 ve mali serbestlesme, reel faiz politikasi

uygulamasi sonucunda, doviz kuru ile faiz arasindaki makasta agilmistir. Tiirkiye’ye

31



giren dovizin TL’ye ¢evrilmesiyle, yliksek faiz getirisi saglayan yatirim araci olan hazine
bonosu ve devlet tahvillerine yatirimlar yapilmistir. Kamu menkul kiymetlerine yapilan
yatirimlarin vade sonunda 6nemli faiz kazanglar elde ettigi goriilmistiir. Faiz gelirinden
elde edilen tutarin tekrar dovize gevrilmesiyle, vade igerisinde paranin yerli para
biriminde kalmasi Tiirkiye’nin aleyhine olmus ve TL’nin deger kazanmasina yol agmustir.
Ayrica, yatirimeilar igin ek bir gelir elde etme firsati ortaya ¢ikmakta ve bu kazang,
arbitraj kar1 olarak bilinmektedir. Faiz oranlarimin yiiksek olmasiyla birlikte degerli doviz
kuru “’sicak para’’ olarak adlandirilan spekiilatif sermaye girisini hizlandirmistir

(Sonmez, 1998: 503-504).

Ulkede doviz girislerinin artmasiyla birlikte bankalar ve sirketler yurt disinda
bor¢lanmalarin1 yabanci para cinsi tlizerinden yapmustir. Boylelikle kisa vadeli borglar
artmis, bankalar ve sirketler doviz {lizerinden pozisyon agarak risklerini artirmislardir.
Yabanc1 sermayenin i¢ piyasaya girisi ile birlikte doviz kurlarindaki dengenin bozulmasi
ve faiz oranlan tehlike unsuru olusturmaya baslamistir. Yabanci yatirnmcinin tirkmesi

halinde kriz kaginilmaz hale gelecektir.

Doéviz kurlarindaki deger kaybi, Tiirk Lirasi cinsinden degerin artmasina yol agarak
ihracattaki biiylimeyi azaltmis ve ithalatin artmasina neden olarak dis ticaret ac¢iginin
artmasina sebep olmustur. Kisa vade igerisinde Tiirkiye’nin bor¢lanarak yaptig ithalatla

kazandigindan ¢ok tiiketen bir tilke haline donmiistiir.

Kamu kesiminde bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmustur. Teoride faizlerin artmasiyla birlikte,
i¢ tliiketimde talebi kismasi gerekirken, 1993 yilinda ters yonlii bir durum séz konusu
olmustur. Doviz kurunun diisiikk olmasiyla birlikte yiiriitiilen politika stirdiiriiliirken
kamunun daha kolay borg¢lanmasi ve faiz yiikiiniin azaltilmasi amaciyla ii¢ aylik
bor¢lanma ve faiz oranlarinin diisiiriilmesine yonelik miidahaleler gerceklestirilmistir.
Doviz ve ithalat talebindeki artis, doviz kuru tizerindeki fiyat-talep iliskisinde bir artig
beklenirken, diisiik doviz kuru politikas1 siirdiiriilmiistiir. ithalatin giderek artmasi ve
bunun sonucunda dis ticaret aciginin artmasi ¢eliskileri daha da giliclendirmistir. Vergi
gelirlerinin yetersiz kalmast ve finanse edilemeyen harcamalar, i¢ borglanmaya yol

acmistir (Sonmez, 1998: 499-500).

1989-1993 yillar1 arasinda makro yonlii istikrar géz ardi edilmistir. Enflasyon oranlari

yaklasik %60 artarken, doviz kurlarindaki artis oranm1 %350 civarinda kalmistir.
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Dolayistyla TL biriminde asir1 degerlenme meydana gelmistir. Sermaye hareketlerindeki
serbestlesme ile birlikte ihracat %8 seviyesinde seyrederken, ithalat talebi giderek artmis

ve ihracatin ithalat1 karsilama oran1 %50'nin altina diismiistiir (Yeldan, 2002a: 5a).

Dis ticarete agik bir piyasa ekonomisinde, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve sermaye akislari
gibi li¢ temel gosterge biiyiik oneme sahiptir. 1994 krizinde, kamu bor¢lanma ihtiyacinin
arttig1 bir donemde, faiz oranlar1 indirilmis ve Tiirk Lirasi'ndan kagislar baslamis. Buna
bagli olarak doviz talebi artmistir. Tiirkiye'nin 1994'te krize girmesinin nedenlerinden biri

yabanc1 sermaye ¢ikislart olmustur (Yildirim,1998: 139).

Mali piyasalarda yasanan gelismelerden dolay1 borsa sektorii de etkilenmistir. Endeksin
hizla yiikselmesinin ardindan déviz kuru deger kazanmaya baslamis ve ulusal para birimi
TL deger kaybetmistir. Bu donem igerisinde piyasada TL bollugu yasanirken Tiirkiye’nin
kredi notunun diisiiriilmesi ekonomik anlamda olumsuz etki yaratmistir. Dovize olan

talep patlamistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de 1991-1995 Yillar1 Arasi Makro Ekonomik Rakamlari

1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Enflasyon (TUFE) (%) 66.0 70.1 | 66.1 | 106.3 | 93.6
Enflasyon (TEFE) (%) 55.3 | 62.1 | 58.4 | 120.7 | 88.5
Reel Biiyiime (%) 0.3 6.4 8.1 -6.1 8.0

Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -7.3 -8.1 | -14.1 -42 | -13.2

fhracatin ithalati Karsilama Oram | 64.6 64.3 52.1 77.8 60.6

Cari Islemler Dengesi/GSMH (%) 0.1 -0.6 | -3.6 1.9 -1.3

Kaynak: Hazine, 2004: 43-44; DIE, 2003: 445-616.

Tablo 2'de, 1991 yilinda enflasyon oranlarinin %66,0 oldugu goriilmekte olup, 1994
yilinda bu oran ii¢ haneli rakamlara yiikselerek %106,3 seviyesine ulagsmistir. Gegen yila
gore yaklasik olarak iki katina ¢ikan enflasyon, gelir dagilimimi olumsuz etkilemistir.
Yiikselen enflasyon, alim giicliniin azalmasina ve dolayisiyla yoksullugun artmasina

sebep olmustur. Biiyiime oranlar1 incelendiginde 1991'de %0,3 olan reel biiylime orani,
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1994 yilinda %-6,1 seviyelerine kadar gerilemistir. Bu donemde Tiirk Liras1, yabanci para
karsisinda deger kaybetmistir. Dig ticaret dengesizligi 1991 yilinda -7.3 oranindayken,
1995 yilinda yaklasik iki kat artrak -13.2’lere yiikselmistir. Tiirkiye 1994 yili 6ncesinde

eksi % 3,6 milyar cari islemler dengesi/GSMH oraniyla bir kriz donemi yasamustir.
1994 krizine neden olan diger etkenler asagidaki gibi siralanmaktadir (Mangir, 2006):

* Yiiksek faiz oranlarinin etkisiyle sermaye akislarini ¢ekmek amaciyla, 1993'te cari

islemler agig1 6,4 milyar dolar seviyelerine ulasmstir.

»  Ucret artislari, i¢ bor¢lanma ve segimle iliskili fiyatlama stratejileri sonucunda kamu
borglarinin yilikselmesi ve bu borglarin piyasadan yeterince alinmamasi, piyasada

asir1 Tiirk lirasinin dolagsmasina sebep oldu.

*  Merkez Bankasi'nin tam manastyla bagimsiz olamamasi ve hazine kaynaklarinin kisa

donemli finansmanda kullanilmasi, likidite sikintilarina yol agt.

TCMB piyasaya miidahalede bulunmak i¢in rezervlerinden déviz satmistir. Tiirk Liras1
cinsinden faiz oranlar1 bankalar arasi piyasada yiikselmis ve Hazine, bor¢lanmasini daha
yiiksek faiz oranindan kullanmistir. Ticari bankalar, mevduat ve kredi faiz oranlarini

onemli 6l¢iide artirmistir (Sonmez, 1998: 500-501).

2.4. 5 Nisan Kararlar: ve Uygulanan Finansal Calismalar

Tiirkiye 1994 yili baslarinda finansal krize girmistir. Dolar ve TL arasindaki iliski
bozulmus, enflasyonist beklentiler biiyiik 6l¢lide artmis hazine bor¢lanmasini saglayamaz
hale gelmistir. Bu gibi durumlar makro ve mikro agidan ciddi anlamda sikintilar
yasatacagl icin ekonomide istikrart saglamak adina 5 Nisan kararlar1 alinmistir.
Yaymlanan programin temel amaci kisa vade icerisinde dis ticaret dengesinin
bozulmasina neden olan faktorleri ortadan kaldirmaya calismak, doviz piyasasinda
yasanan fiyat hareketlerinin yeniden istikrara kavusmasini saglamak, enflasyonu
diisirmek, ihracat yonlii ticaret hacmini artirmak, finansal ve sosyal agidan iilkenin
refahin1 saglayacak siirdiirtilebilir bir makro ve mikro yonlii refah saglamayi

amaclamaktir.

5 Nisan 1994 yilinda alinan baslica kararlar su sekilde sirlayabiliriz;
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*  Merkez Bankasti’nin belirlemis oldugu kur sistemi degistirilmistir. Déviz kurlar

serbest birakilmistir.

» IMF ile birlikte on yillik bir aradan sonra Stand-by anlasmas1 yapilmistir. Yapilan
anlasma kapsaminda TCMB’nin net i¢ varliklar, resmi rezervler basta olmak iizere

belirlenen anlasmaya uyma zorunlulugu getirilmistir.
* TCMB’nin dogrudan hazineye verecegi nakit avans yasaklanmustir.

»  KIT ve Tekel iiriinlerinin fiyatlarinda artisa gidilmistir. Seker, cay, tekel iiriinleri ve

akaryakit gibi iirlinlerin fiyatlarinda zam yapilmistir.

*  Mevduat kabul eden bankalarin toplamis olduklar1 nakdi para {izerinden alinan

zorunlu karsilik oranlar1 kaldirilmistir.

* Kamu i¢ bor¢lanma stoklarinda olusan bor¢lanmanin diisiiriilmesi ve bazi vergilerin

konulmasi hedeflenmistir.

* TCMB doviz, fiyat ve licret faktorlerinin piyasa da belirlenen hedeflere ulagsmasini

saglamasi.

*  Yatirim iiriinleri olan tahvil, hazine bonosu ve repo gibi iiriinlerin gelirlerinden alinan
% 5°lik vergi kaldirilarak bu tirlinlere yapilacak yatirimlar sayesinde TL’ye talebin

artmasini saglamayi1 hedeflemektedir.

5 Nisan kararlar1 finansal agidan yeterli olmayinca kararlarin agiklandig: giinden itibaren
yaklasik iki ay icerisinde IMF ile birlikte Stand-By anlasmasi yapilmistir (Ertugrul ve
Selguk, 2001: 7). Programin uygulanmasi ile birlikte issizlik, durgunluk, gelir esitsizligi
gibi durumlar devam etmistir. Sonug¢ olarak 5 Nisan karalar1 6ncesinde finansal a¢idan

yasanan dengesizlikler bitmemis olup alinan kararlar sonras1 da devam etmistir.

2.5. 9 Arahk 1999 Istikrar Program

Reel faizlerin asir1 oranda yiikselmesi sonucunda kamu alaninda meydana gelen baskilar
ve ekonominin giderek yavaslamasindan kaynakli dogan sorunlara karsi ¢6ziim amacli
program uygulanmistir. 9 Aralik 1999 Istikrar programi faiz ve iicret oranlari ile fiyatlarn

serbest olusunu ve doviz kurlarini sabit oranli artirmay1 hedeflemistir.

Programin temel dzellikleri su sekildedir (ibis, 2013: 28):
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+  TUFE enflasyonunu kontrol altina almak i¢in tedbirler alinmas1 ve 2000 y1l1 sonunda

%25, 2001 y1l1 sonunda %12, 2002 yil1 sonunda %7 ye indirmek hedeflenmektedir.
*  Kamu alaninda olusan ac¢iklar1 azaltmak.
*  Vergi politikasinda yeniliklerin yapilmasi.
+  Ogzellestirmeyi hizlandirmak.
*  Bankacilik sektoriinii giiclendirmek.
*  Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve verimli olmasini saglamak.
*  Reel faiz oranlarini stabil diizeyde tutmak.

Enflasyonu Diislirme Programi 3 temel hedef unsuruna gore diizenlenmistir (Ergel, 1999:

15):

*  Faiz dis1 fazlanin artirilmasi ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesi saglamak icin

sik1 maliye politikas1 uygulamak.
*  Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 uygulamak.
» Enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesi i¢in kur ve para politikasini uygulamak.

9 Aralik 1999 Istikrar Programi’nin daha 6nceki hazirlanmis olan programlardan farki
enflasyonla miicadelede hedeflerinin olmasi ve siireli bir istikrar programinin olmastydi.
Bu program kapsaminda yiiksek enflasyonun diisiiriilme ¢abas1 géz oniine alinarak ii¢ yil
gibi bir siirede enflasyonun belirleyici hedeflerle tek haneli seviyelere inecegini bu

programla basarilacagi daha reel goriiniimde olacagi belirlenmistir.
2.6. Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye'de 22 Kasim 2000 tarihinde finansal bir kriz yasanmistir. Tablo 3’de goriildiigii
tizere Kasim ayinda artan en yliksek gecelik faiz orani rakamlar1 %315’leri gormiistiir.
Aralik ayinda ise devam etmis ve en yiiksek %873’leri bulmustur. Bu siirecte, gecelik
faiz oranlar1 artmis ve iilkeden biiyiik capta sermaye ¢ikisi yasanmistir. TCMB doviz
rezervleri azalirken, BIST100 hisse endeksindeki fiyatlar diismiistiir. 2000 yilmin ikinci
yarisindan sonra krizin ilerlemesini 6nlemek i¢in Kasim ve Aralik aylarinda tedbir amacgl

onlemler uygulanmus, piyasalarda gegici bir iyilesme saglanmistir (BDDK, 2010).
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Tablo 3. interbank Gecelik Faiz Oranlari (En Yiiksek ve En Diisiik)

En Diisiik | En Yiiksek S;ZB?:?
1999 Eyliil 57.51 70.98 4.61
Ekim 65.51 69.95 1.08
Kasim 68.72 69.99 0.30
Arahk 69.86 70.00 0.04
2000 Ocak 18.90 64.56 10.28
Subat 26.28 83.19 14.12
Mart 26.38 68.07 8.95
Nisan 18.90 45.87 6.62
Mayis 32.08 56.34 6.55
Haziran 26.35 75.75 11.67
Temmuz 13.60 38.83 5.08
Agustos 22.14 92.57 16.90
Eyliil 23.71 79.65 14.05
Ekim 25.82 71.22 9.72
Kasim 27.94 315.92 67.61
Arahk 61.75 873.13 238.97
2001 Ocak 31.12 76.84 12.47
Subat 36.55 4018.58 983.80
Mart 80.00 96.55 4.05

Kaynak: TCMB

Tablo 4’e gore 24 Kasim 2000 yilindan sonra Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinde
onemli Olgiide bir diisiis meydana gelmistir. Bunun sebebi iilkeye gelen yabanci
yatirimcilarin Tirkiye'deki yatirnmlarini terk etmesi sonucunda doviz talebinin artmasiyla

TCMB yaklasik 6 milyar dolar doviz satisinda bulunmus ve doviz rezervleri azalmistir.
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Iki haftalik siirecte toplam déviz rezervleri 24.4 milyar dolardan 18.9 milyar dolara

gerilemistir. Bu durum, enflasyonu diisiirme programinin belirledigi net doviz rezervi alt

sinira  ulasildigimi  gosteriyordu. Doviz rezervlerindeki ani diisiis, piyasalardaki

gerilimin siddetini yansitiyordu. 13 - 27 Ekim tarihleri arasinda yaklagik 1.8 milyar

dolarlik bir azalma yasandi. Gecelik faiz oranlarinin ve doviz rezervlerindeki

dalgalanmanin etkisiyle, Tirkiye tahvillerinin faizleri euro piyasalarinda artis gosterdi.

Bu sorunlar, krizin yaklasmakta olduguna dair isaretlerdi.

Tablo 4. Merkez Bankasinin Haftalik Doviz Rezervi (Milyon Dolar)

Tarih Briit Doviz Tarih Briit Doviz
Kasim 2000 Krizi Rezervi Subat 2001 Krizi Rezervi
06.10.2000 24,530 05.01.2001 25,097
13.10.2000 24,839 12.01.2001 26,593
20.10.2000 24,239 19.01.2001 26,143
27.10.2000 23,249 26.01.2001 25,691
03.11.2000 24,256 02.02.2001 25,928
10.11.2000 23,583 09.02.2001 26,565
17.11.2000 24,433 16.02.2001 27,943
24.11.2000 21,583 23.02.2001 22,581
01.12.2000 18,942 02.03.2001 21,521
08.12.2000 19,624 09.03.2001 21,529
15.12.2000 19,823 16.03.2001 20,060
22.12.2000 19,934 23.03.2001 19,170
29.12.2000 19,635 30.03.2001 18,445

Kaynak: TCMB
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Kasim 2000'deki doviz rezervlerine yonelik spekiilatif saldiri, TCMB'nin faiz oranlarin
yiikselterek, doviz rezervlerini eriterek ve IMF'den saglanan 7,5 milyar dolarlik kredi ile
geri piiskiirtiilmiistiir. IMF'nin verdigi kredi, ek rezerv imkanmi sunmus ve kisa vadeli
oldugu gibi maliyeti de olduke¢a yiiksek oldugu goriilmiistiir. Fakat bundan sonra olusacak

benzer spekiilatif saldiriya kars1 savunmasi azalmigtir (Pusti, 2013: 60).

Kasim 2000 yilinda, 6zel ve kamu bankalarindaki likidite agi181, piyasalarda spekiilasyonu
artirmistir. Aynt donemde, bazi bankalarin sahipleriyle ilgili dolasan sdylentiler,
piyasalar1 olumsuz etkilemistir. Bu durumun yani sira, IMF programinin giivenilirligi de
sorgulanmaya baslanmistir. Yasanan bu olaylar karsisinda doviz kurunun g¢apa olarak
kullanildig1 ve parasal genislemenin doviz girisine bagli oldugu programlara yonelik bazi
algilarin  bozulmasina yol agmistir. IMKB endeksinde Ekim 2000 yilinda diisiis
gbzlemlemeye baglamistir. Kasim aylarinin sonlarina dogru tahvil, bono ve hisse senedi

fiyatlarinda diisiis yasanmistir (BDDK, 2010).

1990 yilinda 6zel sermayeli bankalararasi 5. sirada olan ve sektdr payr %2.2 olan
Demirbank'in TMSF'ye devri yasanmistir. Demirbank, TMSF'ye devredilmeden once
bankanin Standard & Poors tarafindan derecelendirilmesi B+ olarak degerlendirmistir. O
donemlerde B+ notu bankalara verilen en yiiksek not diizeyiydi. 22 Kasim gliniinden
sonraki zamanlarda piyasanin olumsuz hareketlerinden dolay1r Demirbank'in faiz oranlari
artmis ve menkul kiymet stok degeri diismiistiir. Bununla birlikte bankanin bor¢lanma
yetenegi de azalmistir. 21 Kasim 2000 tarihinde Demirbank'la ilgili ¢ikan sdylentiler
piyasalardaki gerginligi tetiklemis ve para krizlerine yol agmistir. Yaganan krizle birlikte
faiz oranlarinin artis1 bankanin likidite sorunuyla karsi karsiya kalmasini saglamistir.
Demirbank'la ilgili ¢ikan sdylentilerle birlikte mevduat sahiplerinin mevduatlarini gekme
talepleri giderek artmigtir. Daha fazla borg altinda kalamayan banka, BDDK karariyla
TMSF'ye devredilmistir. Sadece Demirbank'in devri s6z konusu olmamakla birlikte

Ulusal Bank ve Iktisat Bankas: da TMSF'ye devredilmistir (BDDK, 2010).

Bankacilik sektoriindeki gelismelerle birlikte, bankalarin acgik pozisyonlarinin piyasay1
ne kadar zorladigi anlasilmis ve gecelik faiz oranlar1 {i¢ haneli seviyelere kadar
yiikselmistir. Krizin daha fazla kotilesmesini engellemek icin Onlemler alinmaya
baslanmistir. Doviz kuru ve likidite baskisini azaltmak icin yurti¢i kaynaklara islerlik

kazandirilmig ve IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi kapsaminda ek rezerv kolayligi
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saglanmistir. Bunun sonucunda piyasalarda yasanan dalgalanmalar azalmis, TCMB'nin
doviz rezervleri artmistir. Faiz oranlarinin kriz yasanmadan Onceki zamanlara gore
ylksek oranlarda kalmasi, gecelik bor¢lanma ihtiyacinda olan kamu bankalariyla, TMSF
biinyesindeki bankalarin mali yapilarinin bozulmasina neden olmustur. TCMB ikidite
sikigikligini gidermek ve faiz oranlarinin artmasini 6nlemek i¢in 22 Kasim 2000 tarihinde
APl ile bankacilik sektoriindeki zorluklari hafifletmisti. Bazi1 bankalarin
Ozellestirilmesiyle ilgili baz1 kararlarin alinmas1 saglanmistir. Bankalara agilan kredinin
devlet giivencesi altinda olacagi duyurulmus ve TMSF tarafindan garanti verilmistir. Bu

tedbirlerle birlikte finansal piyasalardaki yaranin iyilesmesi saglanmistir.

2.7. Subat 2001 Krizi

Tiirkiye'de yasanan Kasim 2000 krizindeki finansal piyasalarda ve doviz rezervlerinde
yasanan spekiilatif saldirilar sonucunda faiz oranlart yiikselmis, doviz rezervlerinde
onemli kayiplar yasanmis ve IMF'nin uygulamaya koydugu programla birlikte kriz geri
puskiirtiilebilmistir. Déviz kuru c¢apasinin bulundugu program yiiksek meblaglarla
desteklenmistir. Ancak bundan sonra olabilecek herhangi bir finansal saldirida savunma

giicli azalmis olacaktir.

Kasim 2000 yilinda meydana gelen kriz karsisinda alinan tedbirlerle birlikte krizden
yaklagik ii¢ ay sonra 19 Subat 2001 tarihinde Milli Giivenlik Kurulu (MGK) toplantisinda
Cumhurbagkani ile Bagbakan arasindaki gerilim ve "Anayasa kitap¢igiin firlatilmas:™
gibi olaylar, finansal piyasalari tekrardan tetiklemistir. Bu olaylar sonucunda doviz krizi
baslamistir (Sungur, 2015). 22 Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektoriinde yasanan bu
krizle birlikte 19 Subat 2001 tarihinde yerini déviz krizine doniistiirerek "Ikiz Kriz" olarak

yeniden dogmustur (Y1ilmaz, 2012).

2000 ile 2001 y1llar1 arasinda yasanan krizde doviz kurlarindaki ani yiikselis, parasal kriz
oldugunu gosterirken, bankalarin gorevlerini yerine getirememesi nedeniyle ortaya ¢ikan
finansal sistemin ¢okmesi bankacilik krizini isaret etmektedir. IMF ile birlikte Ocak 2000
tarininde ekonominin toparlanmasi i¢in yeni ekonomik program uygulanmaya
baslanmigtir. Bu programin bir 6zelligi ise doviz kurlar1 ve enflasyon oranlarimin ii¢ yil

sonunda tek haneye kadar diisiiriilmesi olmustur.
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Tablo 5. Enflasyon Oranlar: (Yilhik Bazda Yiizdesel Gosterim)

1998 1999 2000 2001
TEFE (%) 54.3 62.9 32.7 88.6
TUFE (%) 69.7 68.8 39.0 96.3

Kaynak: TCMB, 2001

9 Aralik 1999 tarihinde belirlenen istikrar programindaki hedefler ¢ergevesinde 2000
yilimin ilk iki ¢eyregi enflasyon rakamlari makro boyutta olumlu sonuglar yaratmistir.
Enflasyon oranlar1 1980’li yillardan sonra en diisiik seviyeye kadar gerilemistir. Dis
ticaret alanindaki acikligin ve yabanci sermaye giriglerinin artmasi sonucunda 6demeler
dengesinin fazla vermesiyle rezervlerin de arttig1 goriilmiistiir. Tablo 5’de 2000 yilinda
TEFE %32.7 , TUFE %39 olarak kapanis1 gerceklestirmistir. 2001 yilinda Tiirk Lirasi
yiiksek oranda deger kaybetmis ve enflasyon tekrardan yiikselis trendine giris yapmuistir.
2001 yilmin sonunda TEFE %88.6, TUFE %96.3 ile yil sonu kapanigim
gerceklestirmistir.

Subat 2001'deki kriz, Tiirkiye'yi ekonomik bir bunalima sokmustur. Hem yurt i¢inde hem
de yurt disindan dovize yonelik ikinci bir spekiilatif saldir1 baglamistir. Merkez Bankasi
doviz rezervlerinde yasanan kaybi dnlemek amaciyla piyasaya verdigi Tiirk Lirasiyla
likiditeyi sinirlamaya ¢aligmistir. TCMB'nin briit doviz rezervi Tablo 4’de goriildiigii gibi
16 Subat 2001 tarihinde 27,94 milyar dolar iken bir sonraki hafta 22,58 milyar dolara
inmigtir. Arada olusan toplam rezerv farki 5,36 milyar dolar kadar azalmistir (BDDK,

2010).

21 Subat 2000 tarihi, Kara Carsamba olarak anilmis ve Merkez Bankasi’nin likidite
yonetimi ve para politikas1 uygulamalar1 ortadan kaldirilmistir. Bankacilik sektorii
likidite agisindan sikinti yasamis, faiz ve doviz kuru riskleriyle karsi karsiya kalmistir.
Merkez Bankasi'nin para ve doviz kuru politikas1 etkinligi siirdiiriilemez hale gelmistir.
21 Subat gecesi, doviz kuru g¢apasi sabit kur yerine dalgali kur rejimine ge¢mistir.
Tiirkiye'deki bankacilik sektdriiniin sistem ve borglarin geri 6denmesiyle ilgili sorunlari
nedeniyle en biiylik finansal krizle karsilagilmistir. Kamu bankalarinin para

piyasalarindaki gorev ve sorumluluklarini yerine getirememesi sonucunda O6deme
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sistemleri ¢okmiis ve menkul kiymetler ile para piyasalarindaki islemler durmustur

(BDDK, 2010).

Finansal krizlerle birlikte faiz oranlar1 yiikselmis TL deger kaybetmistir. 1 Dolarin
piyasadaki satig degeri 19 Subat'ta 656.500 TL iken, on giin icinde TL %40 deger
kaybetmis ve 28 Subat'ta 960.000 TL yoniinde yiikselis trendine girmistir. Bankacilik
endistrisinde karlilik oranlarinda belirgin disiisler gozlemlenmistir. Bu durum,
bankacilik sektoriiniin kiigiilme egilimine girmesine neden olmus ve banka, sube ve
calisan sayilarinda azalmalar yasanmustir (Uygur, 2001). Bu dalgalanmalarla birlikte,
ekonomideki kii¢lilme bankacilik sektoriinii etkilemis ve TL reel bazda %12,6 daralirken,
dolar bazinda %22,7 oraninda daralmistir. Kredi hacminde de azalma gézlemlenmistir

(BDDK, 2010).

Subat 2001 yilinda yasanan krizde yerli ve yabanci yatirimcilarin karar degisimleri
sermaye ¢ikislarina neden olmasiyla birlikte gelismekte olan {ilkelerde de yatirimeilarin
ani kararlariyla yiikksek sermaye c¢ikislari olmustur. Bu durumda hem para ve maliye
politikalarinin etkileri olduk¢a 6nemlidir. Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan krizler
incelendiginde aralarindaki zaman fark: dikkat cekmektedir. Cok kisa bir siirede olusan
bu kriz finansal sektorde sabit kurla devam edemeyecegini ortaya koyarak yerini dalgali

kura birakmistir (Evranos, 2012).

Tablo 6. Subat 2001 Krizi Olusum Siireci

i¢ ve Dis Kosullarda Makro Ekonomik Bankacilik Sektorii
Degisim Etkiler Etkileri
Siyasi tepkilerdeki Faiz oranlarinin Faiz ve likidite

risklerin artisi
Yabanci paraya
duyulan talepteki artis
Sermaye
hareketlerinde terse

doniis

yiikselmesi

Tirk Lirasinin YP
karsisinda deger
kaybetmesi
Enflasyonun bir
onceki donemdeki gibi

yukselmesi

alaninda yasanan
sikintil1 siireg
nedeniyle fonlama
zararindaki artis
Menkul kiymetler
portfoyliniin giderek

deger yitirmesi
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e ¢ borg kesiminin
devami konusunda
tehlikeye diismesi

e Mevcut ekonomik
programin kredibilite
kaybi

e Reel ekonomideki

daralma

Yabanci parada olusan
zararlar
Kredi risklerindeki

artis

Kaynak: BDDK

Tablo 7’ye gore bu donemde uluslararasi derecelendirme kuruluglar1 Tiirkiye'nin kredi

notunu degistirmislerdir. 2001 krizinde, kredi derecelendirme kuruluslari siirekli degisen

ekonomik kosullar nedeniyle notlarini birka¢ kez glincellediler. 19 Subat 2001'deki Milli

Giivenlik Kurulu toplantisinda Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer ile Bagbakan Biilent

Ecevit arasindaki anlagmazliktan hemen sonra, kredi derecelendirme kuruluslar 21 ve 22

Subat tarihlerinde Tiirkiye'nin notunu revize ettiler. S&P'nin bu doénemde notu B+

seviyesinde giincellerken, Moody's B1 ve Fitch de BB- notunu verdi. Verilen notlar

sayesinde Tiirkiye'nin yabanci sermaye girislerinde olumsuz bir durum s6z konusu

olmustur. Bununla birlikte kamu ve 6zel sektér kesiminde borglanma maliyetlerinin

artmas1 meydana gelmistir.

Tablo 7. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tiirkiye’ye Notlar

KREDI KURULUSU NOT GORUNUM TARIH
Fitch B+ Pozitif izleme 10 Nisan 2000
S&P B+ Pozitif 25 Nisan 2000
Fitch BB- 27 Nisan 2000
Moody’s Bl Pozitif Izleme 24 Temmuz 2000
Fitch BB- Duragan 21 Eylil 2000
Fitch BB- Duragan 21 Eyliil 2000
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S&P B+ Duragan 5 Aralik 2000
S&P B+ Negatif Izleme 21 Subat 2001
Moody’s Bl Duragan 21 Subat 2001
Fitch BB- Negatif Izleme 22 Subat 2001
S&P B Negatif Izleme 23 Subat 2001
Fitch B+ Negatif izleme 2 Nisan 2001
Moody’s Bl Negatif 6 Nisan 2001
S&P B- Negatif Izleme 17 Nisan 2001
S&P B- Duragan 27 Nisan 2001

Kaynak: TradingEconomics Internet adresi: https://tr.euronews.com

Tablo 8. Bankacilik Sektoriindeki Faiz Oranlari

% Para Krizi | Tkiz Kriz | 2001 Y1l Sonu | 2002 Y1l Sonu
interbank Gecelik | 1.950,0 6200,0 59,0 44,0
TL Kredi 114,9 204,3 75,8 67,2
TL Mevduat 158,8 208,0 50,8 39,6
YP Kredi 16,9 39,4 12,4 6,9
YP Mevduat 25,7 17,2 3,7 2,5
DIBS 39,0 76,2 63,1 46,3

Kaynak: BDDK

Tablo 8'e gore, finansal krizler sirasinda Interbank'm gecelik faiz oranlar1 %1000'in

tizerinde seyretmistir. Ancak, 2001 ve 2002 yil sonunda bu oranlar giderek diismeye
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baslamistir. Bankacilik sektdriinde nominal fiyatlarda bir yiikselis gozlemlenmistir.
Yasanan fon sikintist nedeniyle bankalarin mevduatlarindaki faiz oranlart yiikselerek
%208'lere kadar artmistir. TCMB, doviz kurlarindaki dalgalanmalarla birlikte
piyasalardaki Tiirk Lirast sikintisin1 giderecek adimlar atmis ve kisa vadeli faiz

oranlarinda diislis yasanmustir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde meydana gelen krizlerle birlikte, ¢ikan sorunlar
hiikiimet tarafindan finansal piyasalarda degisimi getirmistir. Bu degisiklikle beraber asil
amac¢ koordinasyonun gii¢lendirilmeye calisilmasidir. Bankacilik sektoriiyle ilgili tiim
kararlar BDDK'ya birakilip kredilerin usul ve esaslarinin yeniden belirlenmesi,
bankalarin konsolide denetimlerinin uluslararas1 diizeyde yapilmasi saglanmistir.

Bankalari1 krizlerden korumak adina kanunlar ¢ikarilmistir (BDDK, 2010).

BDDK'ya gore 2001 krizinde yasanan kirginliklarin giderilmesi i¢in {i¢ asamali bir
yontem izlenmistir (BDDK, 2010):

»  Dalgali kur sistemine gegilmesiyle birlikte TCMB'nin 6demeler sisteminin Sorunsuz

bir bicimde caligmasini saglamak ve para piyasalarinda istikrar1 saglamak.
*  Bankalarin para piyasalar1 ve mevduat faizleri izerindeki baskiy1 ortadan kaldirmak.

* Hazinenin i¢ bor¢ takas islemini olusturmasiyla kamu bor¢larinin vadelerinin

uzatilmasiyla riski azaltmak.

Bu yontemlerle ekonominin yeniden soklarla karsilasmasini 6nlemek amaciyla
bankacilik sektoriindeki risklerin azaltilmasi basariyla gergeklestirilmistir. Tekrardan
yapilan Stand-by anlagmasinda 2002, 2003 ve 2004 yillarin1 kapsayan yeni bir anlagsma

daha yapilarak 15 milyar dolarlik bir imza atilmistir.

2.8. Giiclii Ekonomiye Gecis Program

Ekonomide yasanan olumsuz gelismelerin ardindan Uluslararasi Para Fonu (IMF), yeni
bir istikrar programini 14 Nisan ve 15 Mayis tarihlerinde iki asamada hayata geg¢irmistir.
Bu program, oncelikle "ulusal program" olarak adlandirilmis, daha sonra ise "giiclii
ekonomiye gecis progranmi" olarak tanimlanmistir. U¢ asamali olan bu programin ilk
asamasi finansal sektoriin diizenlenmesine yonelik, ikinci asama dis acigin azaltilmasi ve

enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in hedeflerin belirlenmesi, ve son asama yapisal
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degisiklikleri hedefleyen uygulamalarla biiyiime hizinin artirilmasi ifade edilmistir

(Uygur, 2001).

Tirkiye, 2000 yilina kadar 6nemli ekonomik zorluklarla karsilagsmistir. IMF'nin denetimi
altinda 1999'dan beri uygulanan programlar, Kasim 2000'de kriz sinyalleri vermis
olmasina ragmen alinan bazi 6nlemlerle sadece gegici olarak iyilestirilmistir. GEGP'nin
ekonomik gercevesi ilk olarak 24 Ocak kararlari ile belirlenmistir. Bu tarihten sonra
ekonomiye yoneltilen en biiyiik elestirilerden biri olan yolsuzluklar, kamu bankalarmin
zararlar1, kaynak aktarmalari, rantlarin artmasi, mali sektordeki doviz ve faiz riski artmasi

ve isci haklarina zarar veren bir sistem olmasidir (Keyder, 2001).

Devlet tarafindan kamu bankalarina verilen kiigiik ve orta olglide isletmeleri destekleme
gbrevi sonucunda geri ddemede yasanan sikintilar ve uzun yillar boyunca finansal alanda
yapilan yanlis miidahaleler kamu bankalarinin iyi derecede yonetilememesi basta olmak
tizere bankalarin mali yapilar1 6nemli 6l¢iide bozulmustur. Kamu bankalarinin finansman
ihtiyaclarini kisa vade icerisinde ve yiliksek maliyet ile piyasadan karsilamalari, zararlarin
ve faiz oranlarinin da giderek artmasina neden olmustur. Boylelikle kamu bankalari

bankacilik iglevlerini yerine getiremez hale gelmistir.

1990 ve 2001 yillar1 arasinda yasanan krizlerin ekonomi alaninda etkisi biiyiik oldugu
icin yasanan olaylarin bir daha tekrar1 olmamasi adina ekonominin istikrara ve rekabet
giiciine tekrardan kavusmasinmi saglamak ve biiylimenin tekrardan siirdiiriilebilir hale
gelmesini basarmak amaciyla yeni reformlar i¢in adimlar atilmistir. Yeni segilen hiikiimet
ile birlikte 2005 yilinda ‘Yakin Izleme Anlagmas1® imzalanarak Tiirkiye 10 yil boyunca

IMF gozetimi altinda bazi yeniliklere imzalar atilmistir. Bunlar;
*  TCMB’nin tek yonlii hedefi enflasyonla miicadele olarak belirlendi.

»  Telefon, telgraf tarafinda yapilan kanunsal diizenleme ile birlikte Telekom tarafinda
yabanct yatirimin yapilabilmesine imkan taninmig ve Tirk Telekom

Ozellestirilmistir.

* Tarmmsal yonlii destek politikalarinda bazi reformlar hayata gecirilmistir. Seker
pancarlarinda taban fiyat uygulamas: kaldirilmis ve pancar iiretimine kota
koyulmustur. Boylelikle seker ithalatin 6nii agilmistir. Ayni1 sekilde tiitiin {iretiminde

ithalatta onii agilirken sigara fabrikalarinin satilmasina karar verilmistir.
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*  Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu gorev ve hizmete baslamistir. Temel
amaci bankacilik sektoriindeki denetimde uluslararasi kurallar1 esas alarak ilerlemeyi

tercih etmistir.

»  Ogzellestirme yoniinde yapilan yeniliklerin hizlandirilmas1 ve devlet, 6zel sektoriin

yapacagi hizmet yonlii adimlardan ¢ekilmesi saglanacaktir.
*  Gelen yatirimlarin yabanci sermaye yonlii olmasina 6zen gosterilecektir.

Tirkiye’nin krizden yavas yavas c¢ikmasinda ¢oziim yolu GEGP’nin uygulanmaya
baslamasiyla olmustur. Uygulamaya alinan istikrar programiyla birlikte TCMB’nin
bagimsizligi ilan edilmis, dalgali kur rejimine gegilmis, bankacilik alaninda diizenlemeler
her tiirlii giivenin tesis edilmesi Oncelikli olmustur. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
kapsaminda Merkez Bankasi’nin bagimsiz para politika uygulamasi, faiz oraninin
belirlenmesi, doviz kurunun arz ve talep tarafindan doviz piyasasinda belirlenmesi

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbest oldugunu gostermistir (Aydin, 2022: 58-59).

2001 yilinda devreye sokulan politikayla birlikte TCMB’nin hiikiimetten bagimsiz bir
bicimde enflasyon hedeflemesi amaciyla siki para politikas1 izlemesi, Hazine tarafinda
ise faiz dis1 fazla vermeye odaklanarak bazi harcamalar1 azaltma yoniinde olmas1 doviz
kuru piyasasinda dalgali doviz kuruna gegilerek piyasanin akigina birakilmasi TCMB’nin
2006 yilia kadar ortiik enflasyonu kullanmas1 ve 2006 yilindan sonra acik enflasyon
modeline gecis yapmasi gibi faktdrler programin uygulanmasinda izlenmistir. Enflasyon
rakamlarinin diisiik seviyede tutulmasini saglamak, gelen finansal yatirimlarin reel kayba
ugramasina neden olmustur. 1980°li yillardan 2000’1i yillara kadar yiiksek diizeylerde
seyreden enflasyon, politikalarin isleyisiyle birlikte tek haneli seviyelere kadar

cekilmistir.
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UCUNCU BOLUM: SERMAYE GIRISLERINE DAYALI BUYUME VE 2000
YILI SONRASI FINANSAL GELiISMELER

3.1. Tiirkiye’de Finansallasma

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlarinin uygulamaya gecilmesiyle birlikte neoliberal
ekonomi politikalar1 ekonominin merkezine oturtulmus, bu tarihten sonra finansal
piyasalarda serbestlesme iizerinden hareket edilmeye baslanmistir (Gokcek, 2023).
Neoliberal politikanin kullanimi giiniimiizdeki fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, ticarette
konulan engellerin kaldirilmasi ve sermaye piyasalarina yonelik diizenlemelerin
saglanmast adma yapilan reform politikalarim1 ifade etmede kullanilmaktadir. Son
uygulanan GEGP sayesinde TCMB bagimsizligini ilan etmis, doviz kuru modelinde
degisiklige gidilerek dalgali kur rejimi uygulamaya konulmustur. Bankacilik sektoriine
yonelik 6nemli adimlar atilarak yeni reformlar belirlenip uygulamaya konulmasi ve
yabanci sermaye girisine yoOnelik her tiirli glivenli ortamin saglanmasi Oncelikli

hedeflerden biri haline gelmistir.

Tiirkiye’nin biiylimesi ve gelismesi i¢in en dnemli faktdrlerden biri kisa vadeli yatirimlar
ve dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girmesidir. Fakat herhangi bir durumdan dolay1
giriglerin aniden durmasi ya da tam tersi bir durum s6z konusu oldugunda derin finansal
krizlere yol agacaktir. Bu krizlere dair iktisat literatiirlinde ii¢ temel teori ortaya
cikmaktadir. 1lk teori; krizin ortaya cikmasinda neden olan faktor, iilkede
makroekonomik yapinin giigsiiz durumda olmasidir. ikinci teori, devletin sabit kur
uygulamasi ile birlikte krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorlerden biri oldugu 6ne
stiriilmektedir. Son teori ise dis bor¢ birikimidir. Doviz rezervlerinin yetersiz durumda
olmast ve dolarizasyon gibi faktorlerin krizlerin baslamasina neden olarak

gosterilmektedir.

Teorilere dayal1 olarak Onerilen politikalar arasinda, kamu bor¢lanmasinin azaltilmasi ve
finansal islevde bulunan Ozellikle bankacilik sektoriine yonelik giiclendirme
calismalarinin yapilmasi yer almaktadir. Ayrica sabit kurdan, dalgali doviz kuru modeline
gecis yapilmasi ve TCMB’nin daha yiiksek seviyelerde doviz rezervi biriktirme amaclh
politikalarin uygulanmasi, finansal sektdriin diinya piyasasina daha iyi entegre olmasini
saglayabilmektedir. Bu 6nlemlerle birlikte kendi piyasa i¢indeki kirilganliklarin azalmasi

ve ekonomik istikrarin artmasi diisiintilmektedir.
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Ulkemizde sermaye girisleriyle iliskilendirilen biiyiime siireci, baslangicta yurtici
piyasada talep yonlii bir artisla birlikte, varlik fiyatlarinda da yiikselise neden olmaktadir.
Servet artis1 anlamina gelen bu durum teminat olarak gdsterilebilecek varliklarin ve
bor¢lanma kapasitesinin artmasi anlamina da gelmektedir. Yabanci sermaye girisleri iilke
icerisinde likiditede bolluk yaratarak faiz oranlarindaki disiisin meydana gelmesini
saglamaktadir. Tiirk Lirasinin bu siirecte degerlenmesiyle hem tiikketim mallarinda hem
de ara mallarda yapilacak ithalati ucuzlattigi i¢in fiyat istikrarinin saglanmasi s6z konusu
olacaktir. Yabanci sermayenin iilkemize getirisi faiz oranina ve déviz kuruna baglhdir.
Yabanci sermaye donem boyunca TL bazda faiz getirisi saglarken donem sonunda TL nin
asimastyla birlikte net sermayeyi olumsuz etkilemektedir. Eger ki TL bazda faiz getirisi
yabanci para-TL alim satimini veren doviz kurundaki asinmay1 karsiliyorsa net bir kazang

s0z konusudur (Aydin, 2022: 60-61).

Tiirkiye ekonomisinde 1990 ve 2000’li yillarda 6nemli gelismeler meydana gelmistir.
1989 yilinda 32 sayili kararla birlikte yabanci sermayenin Oniindeki engellerin
kaldirilarak uluslararasi piyasalarda serbestlestirilmesi ile birlikte 6nemli adim atilmistir.
Bu dénemde diistik kur, yiiksek faiz politikasiyla yabanci yatirimeilarin ilgisi ¢ekilerek
piyasanin canlanmasinda dnemli gelismeler yasanmistir. Bu sayede sermaye akimlarinin
tesvikiyle beraber kamu aciklar1 finanse edilmeye calistimistir. Ulkemize yonelen
yabanc1 sermaye girisleri makroekonomik agidan hane halkinin refahini artirirken, ayni
zamanda dis borcunun artmasina da yol agmistir. Cari acigin artmasi, doviz kuru
tizerindeki dalgalanmalari beraberinde getirerek ekonominin kirilgan bir duruma

diismesine neden olmustur.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ililkeye giren sermaye akimlariyla refahi
artirirken, ayni zamanda iilkeden ¢ikmasi temel bir kriz nedeni olusumunu tetiklemistir.
Bu olumsuz gelismelerle basa ¢ikmak ve yeniden istikrara kavusmak amaciyla, 5 Nisan
1994 yilinda Ekonomik Istikrar Kararlar1 hayata gecirilmistir. (Karluk, 2009: 422).
Alman kararlar da belirlenen hedefler; TL para biriminin degerinin artirilmasi, enflasyon
oranlarinin diistiriilmesi, ihracati artirma yonlii siirdiiriilebilir bir yap1 olusturulmaya
calisilmasi, kamu kesiminde olusan agiklarin azaltilma yoniine gidilmesi ve kamudaki

bazi kuruluslarin 6zellestirilmesi baslica hedefler olarak belirlenmistir (Turan, 2011: 63).
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Tiirkiye’de finansallasma siirecinde 1994, 2000 ve 2001 krizleri bankacilik ve
uluslararasi finansman sorunlarinin yasandigi donemler olmustur. Kasim 2000°de déviz
rezervlerinde meydana gelen spekiilatif hareketler sonucunda gecelik faiz oranlar
yukselmis, yabanci sermaye cikislar1 yasanmis ve doviz rezervlerinde ciddi kayiplar
meydana gelmistir. 2000 krizinin etkisi henliz gegmeden, 2001 yilinda siyasi alanda
yasanan tartigmalar sonucunda sarsilan ekonomi heniiz toparlanamadan tiim iilkeyi etkisi
altina alan bir kriz daha yasanmstir. Yabanci sermaye cikislarinin giderek artmasi sonucu
TL deger kaybetmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda déviz piyasasinda
olusan spekiilatif dalgalanmalar faiz oranlarni artirmis ve doviz rezervlerinde énemli

kayiplara neden olmustur.

Krizleri 6nlemek amaciyla, enflasyona dayali yeni bir program gelistirilmistir. Giglii
Ekonomiye Gegis Programi adi altinda onemli gelismeler yapilmistir. Bunlar;

(Erdénmez, 2003: 38).

» Dalgali doviz kuru sistemine gecilmis ve bunun i¢inde enflasyonla miicadelenin

kararl1 bir bicimde siirdiiriilmesi hedeflenmistir.

* Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirilma saglanmis ve bankacilik kesimi ile

reel sektor arasinda saglikli iligkilerin kurulmasi saglanmastir.

* Yasanan enflasyona yonelik aliman hedefler ile uyumlu gelirler politikasinin

stirdliriilmesi saglanmustir.

+ Biitlin bunlarin etkin, esnek ve seffaf bir yapida gerceklestirilmesini saglayacak

yapisal unsurlarin yasal altyapisinin olusturulmasi saglanmistir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan program sayesinde olumlu sonuclar alinmaya
baslanmistir. 2001 krizinin yarattig1 olumsuz etkilerle birlikte alinan 6nlemler sonucunda
Giiglii Ekonomiye Gegis Programiyla yasanan olumsuz olaylar bir nebzede olsun

toparlanmaya baslamistir (Kol ve Karagor, 2012: 391).

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye finansal alanda yaptigi reformlarla birlikte ilkeyi
uluslararasi yatirnm fonlar1 i¢in cazip bir yer haline getirmistir. Bu déonemde yapilan
yeniliklerle birlikte kisa vadeli ve spekiilatif sermaye girislerinin hedefi olmustur.
Yabanc1 sermaye girisleriyle birlikte Tiirk lirasinin yabanci para karsisindaki

degerlenmesine ek olarak sermaye bollugu sayesinde yurtici faiz oranlarinda da diisiis
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meydana gelmistir. DOviz kurundaki distisle birlikte iilke igindeki enflasyon
rakamlarinda da diisiis gozlemlenilmistir. TL’nin deger kazanmasi iiretimde ithal ara
mallara olan talebi artirmistir. 2013 yilinin ikinci yarisinda biiyiime performansinda
kirilganliklar yasanmistir. 2013 yilinin Mayis ayinda FED parasal genislemeye yavas
yavag son verecegini agiklamasiyla birlikte bu haber uluslar arasi finansal yatirimeilarin
hosuna gitmeyerek Tiirkiye’de TL hizla deger kaybetmeye baslamistir. 2014 yilinin
baslarinda devam eden sorunla birlikte Merkez Bankas1 faizleri yiikseltme karar1 alarak
yabanci sermayenin Tirkiye’de kisa siirede olsa kalmasini saglamistir. Uluslararasi
finansal yatinmcilar Tiirkiye ve benzeri diger iilkelerde yaptiklari yatirimlar giderek
azalmaya baslamigs ve kendilerini giivenli hissettikleri ABD piyasalarina dénmeye

baslamasiyla sonuglanmistir (Orhangazi, 2020: 101-103).

2001 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi hem siyasi hem ekonomik tarafli krizlerle
basbasa kalmistir. 22 Mayis 2013 yilinda FED parasal geniglemeyi azaltma karar1 almig
ve 28 Mayis 2013 tarihinde gezi olaylari meydana gelmistir. Parasal genisleme ABD’nin
Mortgage Krizi’nin durdurulmaya calisilmasinda piyasay1 canlandirma adina yapilan
FED’in uygulamaya aldig1 politika ismidir. FED, kendi finans sistemlerindeki ¢okiisii
engellemek adina piyasayi1 paraya bogarak iiretimi ve tiiketimi canlandirarak para bollugu
beraberinde faiz oranlarinin diismesine yardimci olmak igin piyasaya para aktarimi
saglamistir. FED’in piyasadan tahvil alarak para aktarma islemine parasal genisleme
denilmektedir. FED, Mayis 2013 tarihinde yapilan agiklamada ABD tahvil alimlarinin
azaltilmaya baglanacagina yonelik yapilan acgiklamalarla gelismekte olan {ilkeleri
etkileyerek yerli para birimlerinin degerinde diisiise sebep olmustur (Karabulut ve Ugur,
2014). 2013 yilinin Haziran ayinda yasanan Gezi olaylar1 ile birlikte Tiirkiye
ekonomisinin yapisi kotii anlamda etkilenmistir. Bu {i¢ aylik donemdeki faiz orani
rakamlart %4.61 den %]10’lara kadar ylikselmistir. Boylelikle TL tekrar deger
kaybetmistir (Yorulmaz, 2018: 9).

FED’in agiklamalar1 ve gezi olaylarinin da etkisiyle birlikte doviz kuru, faiz, BIST
endeksi ve merkez bankasi rezervleri gibi ekonomik gdstergeler olumsuz bir sekilde
etkilenmistir. En ¢ok faiz oranlarinda artis yasanarak dort degisken icinde en fazla
etkilenen degisken olmustur. Faiz oranlarinin yiikselmesi ekonomik biiyiimenin azalmasi

demektir. Aralarinda en az etkilenen degisken doviz kuru olmustur. O dénem TCMB
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yogun doviz miidahalesinde bulunmustur. Bunun etkisi de TCMB rezervlerine

yansimistir (Karabulut ve Ugur, 2014).

S&P, Moody’s ve Fitch gibi kredi derecelendirme kuruluslari ve biiyiik finansal alandaki
yatirimci kuruluslar Tiirkiye piyasasi hakkindaki yorumlar1 ve degerlendirmeleri lilkeye
yatirim yapmak isteyen yatirimci kararlarini etkileyen kuruluslardir. EKkonomideki cari
acik, enflasyon, doviz kuru gibi finansal gostergelerin yani sira orta ve uzun vade de
iilkenin biiyiime, istihdam ve issizlik oranlar1 tiiketim ve yatirim harcamalar1 gibi
enstriimanlarda yabanci sermaye girisini etkileyen unsurlardir. 15 Temmuz 2016 yilinda
tilkemizde gerceklestirilen basarisiz darbe girisimi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi
olumsuz etkilenmistir. Bunun yani1 sira S&P’nin iilke notunu diisiirmesi sonucunda déviz
kurlarinda bir yiikselis sz konusu olmus ve BIST endeksinde yatirimcilarin piyasadan

cikmalariyla deger kaybetmistir.

Kisacas1 2013 yilinda yasanan FED’in yapmis oldugu agiklamalar ve gezi olaylari, 2016
yilinda meydana gelen darbe girisimi ile birlikte faiz, enflasyon, doviz kuru, biiytime
rakamlar1 gibi finansal anlamdaki makroekonomik verilerde bozulmalar yasanmistir.
2018 yilimin Haziran ayinda Tiirkiye’de yapilacak segimler finansal anlamda belirsizlik
yarattig1 i¢cin TL’de deger kayb1 s6z konusu olmustur. Yatirimcilarin belirsizlik durumu
karsisinda Tiirk Lirasindan dolara gegmesi ile TL’de yasanan degersizlige istinaden dolar
cinsi lizerinden bor¢lu olan sirketlerin, bor¢larin1 6demeleri i¢in dolar biriktirerek tasarruf
etmeye ¢aligmiglardir. Merkez Bankasi bu durum karsisinda devletinde baskisiyla birlikte
faiz oranlarinda artistan kaginarak Tiirk Lirasinda spekiilatif hareketlerin olmasina neden
olmustur. Tiirkiye 2018 yilinda bu durum karsisinda doviz kriziyle birlikte kars1 karsiya

kalmistir.

3.2. Tiirkiye’de Sermaye Girisine Dayal Biiyiime Politikas1

Ulkelerin kendi ekonomilerini biiyiitmek ve gelistirmek icin ihtiya¢ duyduklari
yatirimlarin kaynagi tasarruf olarak belirlenmistir. Tasarruflar1 ise belirleyen gelirlerdir.
Gelismekte olan {ilkelerde kisi basina diisen milli gelir seviyesinin diisiik olmasiyla
birlikte tasarruf birikimlerinin de diisiik oldugu gézlemlenmistir. Bu nedenle gelir diizeyi
diisiik olan, sermaye birikimi saglayamayan gelismekte olan {ilkeler finansal anlamda
bliylimeyi saglayabilmek icin yabanci sermaye girislerine ihtiya¢ duymuslardir (Tore,
2015: 125).
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Yabanci sermaye giriglerinin ekonomi faktorii tizerindeki etkisini i madde halinde

acgiklamak miimkiindiir:

e Birinci faktor, iilkemize disaridan gelen yabanci sermaye akimlari olusan talep artisi
nedeniyle, iilkedeki hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklarin fiyatlarinin
artmasma sebep olmaktadir. Artan fiyat artisiyla birlikte kredi genislemesi de
yasanmaktadir.

e ikinci faktdr, yabanci sermaye akimlarinin iilkemizde yarattig1 likidite bollugu
nedeniyle faiz oranlarnin diismesine neden olmaktadir.

o Uciincii faktdr ise, yabanci sermaye girislerinde kredi kapasitesinin artirilmasi igin
bankacilik sisteminin kur riski olup faiz arbitraj1 yaptirilmasi desteklenmistir. Kredi

hacminin artirilmasi yabanci sermaye girislerini dogrudan etkilemektedir.
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Oram (%)

Kaynak: Aydin, 2022: 61
Sekil 5’de goriildiigii lizere Tiirkiye'nin ekonomik biiyiime ve cari agig1 (cari agik pozitif
ve cari fazla negatif degerle ifade edilmistir) arasinda aym yonli bir iligki
gozlemlenmistir. EKonomik biiyiime zirvelere ¢iktigi zaman, cari agik da zirve yapmakta;
ayn1 sekilde, ekonomik daralmalar cari acig1 diisiirebilmektedir. 1989 yilindan 6nce

ekonomi biiyiirken, cari acik sorunu ortaya ¢ikiyor ve bu sorunu ¢ézmek icin sermaye
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ihtiyac1 doguyordu. Ancak 1989 yilindan sonra yabanci sermayenin girisi arttikga
ekonomik biiyiime de artt1, bununla birlikte cari acik da yiikseldi. Uretim, ara mal ve
enerji ihtiyaci disaridan ithal edildigi i¢in cari a¢i1g1 da artirmuistir. Eger enerji, petrol yada
ara mal tretebiliyor olunsaydi cari agik a¢ik sorunu olmazda.

Yabanci yatirimeilar, 2000'li yillarda Tirkiye'nin faiz oranlarinin uluslararasi faiz
oranlarina gore yliksek olmasi nedeniyle gelmistir. 2001 yilinda Tiirkiye, ekonomik krizle
karst karsiya kalmistir. Bu donemde gecelik faizlerin yiikselmesi, artan enflasyon
rakamlari, yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi gibi etkenler nedeniyle ekonomik
biiylimede daralma yasanmuistir. Cari agik da kriz doneminde azalma egilimi gostermistir.
Krizin ardindan Tiirkiye, IMF ile bir program uygulamaya baslamis ve ekonomide ciddi
yapisal reformlar gergeklestilmistir. 2002 yil1 6ncesi Tiirkiye, ekonomik istikrarsizlik,
yiiksek enflasyon gibi faktorlerle miicadele eden bir donemden gegmekteydi. Ancak,
2002'de yapilan ekonomik reformlar ve istikrar politikalariyla birlikte Tirkiye'nin
ekonomik goriinlimil iyilesmistir. Bu donemde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
ve yabanci yatirimcilara saglanan tesvikler, Tiirkiye'ye yabanci sermaye girislerini
artirmistir. Yabanci sermaye girisiyle yeni yatirim ve isletmeler kurulmus ve istthdam
olanagi saglanmustir. Insanlarin is bulmasiyla gelir elde edilmis ve tiiketim, harcamalari
artmistir. Bu da ekonomik biiylimeyi tesvik etmistir. Yabanci sermaye girigleriyle ithalata
olan talep artmis ve cari agik meydana gelmistir.

2000-2008 doneminde yabanci sermaye giriglerinde 6nemli bir artis yaganmistir. Ancak,
bu girislerin ¢ogu hisse senedi ve tahvil gibi bor¢ piyasalarina yoéneliktir. Bu durum,
yabanci sermayenin finansal enstrimanlara yatirim yapmay: tercih ettigini
gostermektedir. 2008 kiiresel mali krizi, Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkeleri de
etkilemistir. Tiirkiye'de de ekonomik biiylime hizi 6nemli 6lgiide azalmistir. 2009'da
yasanan kiiresel finansal krize ragmen, Tiirkiye'de yabanci sermaye ¢ikisinin ¢ok fazla
yasanmamis olmasi oOnemlidir. Bu, Tiirkiyenin kriz donemlerinde dahi yabanci
yatirimceilarin  giivenini korudugunu ve cekiciligini siirdiirdiiglinii gosterir. Yabanci
sermaye, yeni isletmelerin kurulmasi, teknoloji transferi, istthdamin artmasi ve iiretim
kapasitesinin genislemesi gibi alanlarda ekonomiyi desteklemistir. 2013'te yasanan
kirllma doneminde Tiirk Lirasi deger kaybetmis ve yatirimci giiveni azalmistir.
Ekonomik biiylime yavaslamis ve yabanci sermaye girislerinde 6nemli diisiislere neden

olmustur. Bu faktorler arasinda Amerika Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini yiikseltme
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aciklamalari, uluslararasi likidite azalmasi, Tiirkiye'deki siyasal belirsizlikler ve se¢im

doneminin yarattig1 belirsizlikler yer almaktadir.

2014 yilinda baglayan yabanci sermaye oranindaki diisiis egilimi, 2015 yilinda daha da
belirgin bir sekilde diistmiistiir. Uluslararasi yabanci yatirimet iglemlerinde 2015 yilinda
bir gerileme goriilmiistiir. Para politikasindaki belirsizlikler finansal oynaklig1 artirarak
kiiresel risk istahin1 olumsuz etkileyen bir faktdr olmustur. AB iilkelerinde artarak devam
etmekte olan durgunluk iilkemize gelen yabanci sermaye girislerini de etkileyerek diisiik
seviyelerde seyretmesine neden olmustur (TCMB, 2015: 21). 2016 yilinda gosterdigi
toparlanma ile birlikte yabanci sermaye orani, yeniden yiikselis trendine girmeyi
basarmgtir. Ulkemize giren yabanci sermaye akimlari ve biiyiime performans: 2013
yilinda kirilmanin baslangic noktast olmustur. FED faiz oranlarin1 artiracagini
aciklamasiyla birlikte uluslararasi finansal piyasalarda sermaye dongiisiiniin azalmasi ve
2004 yilindan 2014 yilina kadar net sermaye girisi 45.5 milyar dolar iken 2015-2021
yillar1 aras1 bu rakam diiserek 13 milyar dolar civarini bulmustur (Aydin, 2022: 62).

2014 yilindan sonra, finansal problemler ve artan belirsizlikler nedeniyle yabanci
sermaye girislerinde azalma yasanmistir. Gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin artisi
gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye giriglerini etkilemektedir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkelerin bor¢ bulma durumlar1 zorlagmaktadir. 2018 yilinda yabanci
sermaye cikislarinin artmasi, doviz kuru ve faizlerdeki dalgalanmanin sebebi FED’in faiz
arigina, Rahip Brunson olayina, ABD baskani Trump ile yasanan diplomatik gerilim

ekonomiyi etkilemistir. Cari agik bu donemde 6nemli 6lglide diismiistiir.

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte Tiirkiye ekonomisi uzun vadeli yabanci
sermaye yatirimlari yerine kisa vadeli yabanci yatirimlarin akimlarina maruz kalmigtir.
2018 kur krizi ile birlikte bu durum daha belirgin hale gelmistir. Yabanci sermaye girisleri
giderek azalmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni kur krizinin yarattig1 gelir erozyonunun
efektif talebi diislirmesi olarak goriiliir. Ayrica enflasyon oraninin yiiksek olmasi
gelecekteki finansal belirsizligin artmasi ve ekonomi politikalaria duyulan giiven sorunu
yabanci sermaye girislerini azaltan faktorler arasinda sayilmaktadir. (Demirel ve

Kirmizioglu, 2021: 371)
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3.2.1. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Girisine Bagh Cari A¢igin Genislemesi

1980 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi sayesinde ihracatin gelistirilmesi
yoniinde ¢alismalar yapilmis, fiyatlarin piyasa standartlarinda belirlenmesi ve enflasyonla
miicadele konulart da uygulamaya gecirilmistir. Tiirkiye’de 1980’11 yillarda ihracati
tesvik icin calismalar yapilmigtir. Fakat yil sonunda yapilan calismalarin sonucunda
ihracat artisinda duraklama meydana gelmesiyle birlikte ihracatin karsilama oraninda da
diisiis gozlemlenmistir. Bununla birlikte dis ticaret agigimin tekrar artmaya basladigi

goriilmiistiir.

1989'dan 6nce ekonomi biiyiirken, cari agik sorunu ortaya ¢ikiyordu ve bu sorunu ¢ézmek
icin sermaye ihtiyact doguyordu. Ancak 1989'dan sonra yabanci sermayenin girisi
arttik¢a ekonomik biiyiime de artt1 ve cari acik da artis gosterdi. 1989 yilinda dis ticaretin
serbestlesmesiyle birlikte acik ekonomiye gec¢is yapilmistir. Dogrudan sermaye
giriglerinin disinda kisa vadeli spekiilatif sermaye girisleri ve portfdy yatirimlarinin
girislerinin de serbest birakilmasi dis finansal serbestligin en 6nemli basamagidir.
Yabanci sermaye girislerinin serbest birakilmasiyla birlikte cari agik sorunu ortaya
cikmaktadir. Diger bir ifadeyle yabanci sermaye girislerindeki artis cari agigin artmasina

neden olmaktadir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 65, Yentiirk, 2003: 215-216).

1989 yilindan sonra iilkenin biiylime potansiyeli yabanci sermaye giriglerine bagimli
olmasiyla birlikte aym1 zamanda yasanabilecek cari agigin da pesinden geldigi
goriilmektedir. Sekil 5°de 2000’11 yillardan itibaren cari agik kademeli olarak artmis
olmakla birlikte 2011 yilinda tepe noktaya ulagsmistir. 2009 yilindan bu yana yasanan
ekonomik krizlerden kaynaklanan cari agik artistyla birlikte, ekonomi bu donem boyunca

resesyona girmis , cari agik pozitif yonde ilerlemistir.

Tiirkiye i¢in dnemli konulardan birisi olan cari agigin kronik hale gelmesinin temel
nedeni yerli iiretimin ithal yatirim mallarn ile ithal ara mallara bagimli olmasidir.
Ulkemizde yasanan kriz donemlerinde TL deger kaybederek yabanci mallara olan talep
bir miktar diismesi ve ihracatin artmasiyla ekonomi bir miktar biiyiise de tekrar asagi
yonlii hareketler olmustur. Cari iglemler hesabinda 2018 yilindan sonra iilkemizde
ekonominin kiiciilmesi sonucunda ilk defa 2019 yilinda fazla vermistir. 2020 yilinda
tilkemizde goriilen Covid-19 pandemi etkisiyle birlikte tekrar cari islemler kaleminde

acik verdigimiz goriilmektedir.
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Tiirkiye’de cari acik oranlarinin 2000°1li yillarda rekor seviyelerde olmasinin temel
nedeni, bu donemde diger iilkelerden iilkemize giren yabanci sermaye akimlarinda
goriilen hizli artis olmasidir. Yabanci sermaye akimlariin cari islemler kalemini artirici

etkisini iki faktor lizerinde inceleyebiliriz.

* Birinci faktor, ililkeye giren yabanci sermaye girislerindeki artigla birlikte doviz
taraflt bolluk yaratilarak Tirk Lirasinin degerinin diger para birimleri karsisinda

degerlenmesi ithalati ucuzlatmis ve ara mallarda da ithalatin artmasini tesvik etmistir.

» kinci faktdr, iilkemize disaridan gelen yabanci sermaye akimlariyla birlikte,
hiiklimetin faiz oranlarmi diisiikk seviyelerde tutmasi kredi genislemesine yol
acmistir. Bdylelikle yapilan yatirimlarin ve tiiketimlerin bir kismu ithalata

yonelmistir.

Artan cari agik oranlarma karsilik daha fazla yabanci sermaye girisine ihtiyag
duyulmustur. Ulke i¢indeki yerli tasarruflar az miktarda oldugundan, agiklar1 finanse
edebilmek i¢in yeterli bulunamamis ve dis tasarruflara ihtiya¢ duyulmustur. Yurt icindeki
tasarruflarin artirilmasi ileride olusabilecek cari acik islemlerini finanse edebilmek ve

makroekonomik temelleri giiglendirmenin 6n kosullarindan birisi olarak sunulmaktadir.

3.2.2. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Girisine Bagh Dis Bor¢ Artisi

Tiirkiye, 2000'li y1illarin baginda yiiksek borg stogu, enflasyonun artig1 ve zay1f bankacilik
sektorli ile karsi karsiya kalmis, ardindan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle
sarsilmistir. Bu siirecte yasanan ekonomik dalgalanmalar sonucunda 6nemli sermaye
cikislar1 yaganmis ve olumsuz etkilerin azaltilmasi amaciyla IMF'den kredi alinmustir.
2002 ve 2003'te ekonomik biiytime ve Tiirk Lirasi'nin deger kazanmasiyla birlikte cari
acik artmis ve bu a¢igin finansmani i¢in dis kaynaklara basvurulmustur. 2004 ve 2005'te
ekonomik biiylime ve artan ihracata ragmen, yliksek cari agik nedeniyle dis bor¢clanmaya

devam edilmistir (Koyuncu ve Tekeli, 2010:126).

Tablo 9’da gorildigi gibi Tirkiye’de 2000°li yillarda yabanci sermaye girislerinin
onemli kismi1 dis borg olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda dis borg stogumuz 113 milyar
dolar civarindayken bu rakam 2023 yilina geldigimizde yaklasik 4.5 kat artarak 499
milyar dolar civarina ulasmistir. Son donemde yasanan artis 6zel sektoriin yurt disindan

bor¢lanmasindan dolay1 yasanan artistir. Bu bor¢ rakaminin biiyiik cogunlugu 6zel
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sektore aitken ufak bir kismi1 TCMB dis borg stogundan kaynaklanmaktadir. Dis borcun

artmasi, Tiirkiye’nin yabanci sermaye girislerine bagimliligini artirmaktadir. Dig borglar

genellikle dolar cinsinden oldugu i¢in borg¢larin 6denmesi de dolar geliriyle gergeklesir.

Bu gelir de genellikle ihracattan elde edilmektedir. Ancak ihracat geliri yeterince yiiksek

olmazsa dolar borglar1 6demekte zorlanilir. Bu durumda yeni borglar alarak Onceki

borglari kapatilmas1 durumunda kalinabilir. Dolayistyla ihracat gelirinin, borglari 6demek

icin yeterli olmamasi durumunda, borglar artirarak bu kisir dongiiyii siirdiirmek

durumunda kalinmaktadir. Bu da ilkenin dis bor¢ yiikiinii ve yabanci sermayeye

bagimliligini artirmaktadir.

Tablo 9. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Rakamlari ve Dagilimi (Milyon Dolar)

Kamu Sektorii | Ozel Sektor Dis e Toplam Dis Borg¢

Dis Borg Stogu Borg¢ Stogu Stogu
2001 47.129 42.112 24.351 113.592
2002 64.533 45.288 22.003 131.824
2003 70.844 53.197 24.373 148.414
2004 75.763 68.595 21.410 165.768
2005 70.53 89.617 15.425 175.573
2006 71.766 128.018 15.678 215.462
2007 73.761 170.181 15.801 259.744
2008 78.563 192.763 14.066 285.392
2009 83.748 179.902 13.162 276.812
2010 89.393 207.545 11.565 308.503
2011 96.334 215.201 9.334 320.869
2012 106.980 243.162 7.079 357.221
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2013 118.936 280.864 5.225 405.025
2014 121.267 292.730 2.475 416.471
2015 116.738 284.823 1.319 402.879
2016 123.713 281.463 1.102 406.277
2017 137.262 312.206 1.753 451.221
2018 143.219 277.254 5.914 426.387
2019 160.888 245.051 8.452 414.391
2020 177.627 229.537 21.344 428.508
2021 179.721 230.609 26.052 436.382
2022 186.217 238.945 32.790 457.952
2023 202.468 251.058 46.360 499.886

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 Internet adresi: https://www.hmb.gov.tr/kamu-

finansmani-istatistikleri

2000-2009 yillar1 arasinda dis bor¢ rakamlar1 normal diizeyde artarken, 2009 yilindan
sonra atak yaparak hizli bir bi¢imde yiikselmistir. Bu kadar artmasinin nedeni yurtdisi
piyasasindan alinan borglarin tutarlar1 kadar, sirketlerin iilkemizdeki bankalardan déviz
tizerinde kullandiklar1 kredilerinde etkisi vardir. Kredi kullanim tutarindaki yasanan bu
artisin temel nedeni ABD ve Avrupa faiz oranlarini diisiirerek sifira yaklastirmasiyla
birlikte sirketlerin kredi kullanimi i¢in doviz para birimi iizerinden bankadan aldiklar
kredilerle birlikte finansman maliyetlerini bu nedenle asagiya ¢ekmeyi hedeflemislerdir.
Fakat bu islem uzun vadeli donemde kurdaki dalgalanmayla birlikte faiz oranlarinda
degisiklik yapacagindan sirketlerin yapisini kirllgan hale getirmektedir. Kisacasi dis
borcun artmasi durumunda sirketlerin yapisi, kurdaki yasanabilecek dalgalanmaya ve

yabanci sermaye girislerindeki durgunlagsmayla birlikte kirilgan hale gelebilecektir.
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Dis bor¢ stokunda 6zel sektoriin paymin %65 oldugu 2012 yilindan itibaren, kamu
sektorlinlin pay1 %35 olarak kaydedilmistir. 2019'da baslayan pandemi siireci ekonomik
acidan blyiik bir belirsizlik yaratarak mevcut durumu daha da kotiilestirmistir.
Tirkiye'nin dig borg stoku 2017'de zirveye ulasmis olsa da, sonraki yillarda bu rakamda
azalma goriilmiis, ekonomik yiik devam etmistir. Pandemi nedeniyle diinya
ekonomisindeki sorunlar, iilkedeki yabanci sermayenin ¢ikisiyla birlikte Tiirk Lirasi'nin
dolar karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Bu durum, dolar cinsinden
borg¢lanan kamu ve 6zel sektoriin borglarinda ciddi bir artisa yol agmustir. D1 borg yiikiinii
azaltmak i¢in, Tirk Lirasi'nin dolar karsisinda deger kaybetmesini 6nlemek onemlidir

(Eser, 2021).

3.2.3. Tirkiye’de Yabanci Sermaye Girisine Bagh Kredi Genislemesi

Ulkeye gelen yabanci yatirimlarin bankacilik ve finans sistemi iizerinden kredi arzini
artirmas1 anlamimna gelmektedir. Yabanci yatirimeilarin getirdigi sermaye, bankalarin
kredi verme kapasitesini yiikseltir ve ekonomideki kredi hacmini artirir. Artan kredi
hacmi isletmelerin yatirim yapmasimi ve tiiketicilerin harcamalarin1 kolaylastirarak

ekonomik biiytimeyi desteklemektedir.

2000’11 yillarda iilkemizde goriilen borgluluk oranlarmin hizli bir bicimde artmasi
Tiirkiye tarafindan daha once goriilmemis seviyelerde oldugu donem olmustur. 2000’li
yillarin basinda hane halki ve sirketlerin bankalarda agtirmis oldugu kredinin GSYH’ye
orant %10-%20 arasinda iken bu oran 2003 yilindan sonra artmaya baslamigtir. 2009
yilinda %50 civarinda olan kredi kullandirma oram1 2015 yilinda %80’1 agsmistir. Hizla
kullandirilan kredilere karsilik sermaye yeterlilik oranlar1 2009°da %20.6 iken 2014’°de
%15.9 seviyelerine kadar diismiistiir (Ozmen, 2015: 18).

Amerika ve Avrupa'daki kiiresel mortgage krizinin ardindan uygulanan parasal genigleme
politikalari, gelismekte olan iilkelerde likidite bollugu yaratarak hizli kredi
genislemelerine yol agmis ve bu dlilkelerin yiiksek biiyiime gostermelerine olanak
tanimistir. Bu siiregte, Tiirkiye'nin baslica hassasiyeti yiiksek cari agik orani olmustur.
Biliylime donemlerinde artan ve kii¢iilme donemlerinde azalan cari agik sorunuyla
miicadele etmek i¢in ¢esitli finansal dnlemler alinmistir. Alinan tedbirlerin temel amaci,
kredilerdeki hizli biiyiimeyi yavaglatarak tasarruf oranlarini artirmak ve tasarruflarin

iretken yatirimlara yonlendirilmesine katkida bulunmaktadir (Glines ve Yildirim, 2017).
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Ulkemizde bulunan yerli sirketler bor¢luluk durumlarini bir yandan artirmaktayken,
bankalardan da bir taraftan bor¢lanmaktaydilar. 2014 yilindan itibaren faiz oranlarindaki
yasanan artigla birlikte borg¢larin geri 6demesinin milli gelire orani giderek ylikselmistir.
2000’1i yillardan sonra hane halkinda borglanma seviyesi yiikselmistir. Bu kesimin

bor¢lanma nedeni genellikle konut kredileri ya da ihtiyag kredileri olarak belirlenmistir.

2001 yilinda yapilan reformlar sayesinde ekonomi canlanmistir. D1g bor¢lanma islemleri
bu donemde 6zel sektor kesimi tarafindan yapilmistir. Mal ve hizmet iireten sirketlerin
dis borg rakamlar1 artmistir. Bu artigla birlikte doviz kurlarindaki dalgalanma ekonomiyi
giderek daha da kirillgan hale getirmistir. Tiirkiye’deki sirketler ve bankalar yurtdisindan
direkt doviz kredisi almiglardir. Tiirkiye’de faiz oranlari, yurt dis1 faiz oranlarina gore
daha yiiksek oldugu i¢in yurt disindan kredi alarak bor¢lanilmistir. Bu durumla birlikte

faiz oranlar ve kredi kullanim tarafindan bir kirilganlik s6z konusu olmustur.

3.3. Diisiik Kur-Yiiksek Faiz Politikasi

Tiirkiye’de, 1994 ve 2001 krizlerinin yaganmasinda ekonominin liberallesme siirecinde
enflasyonda istikrarli adimlar saglanamadigindan kaynaklanan iki Onemli kriz
yasanmustir. Krizleri 6nlemek i¢in uygulanan politikalar, TL’nin asir1 degerlenmesi
sonucunu ortaya ¢ikarmistir. TL’nin deger kazanmasiyla birlikte 2000’11 yillarda Tiirkiye
IMF destekli doviz kuru ¢ipasina dayanan ekonomi politikasini uygulamaya koymustur.
Uygulama ile beraberinde doviz kuru yavas yavas yiikselirken faiz oranlarinda dig
bor¢clanma ile birlikte diisiliriilme saglanmistir. Enflasyonda beklenen oranda diisiis
saglanamamistir. D6viz kuru endeksinin yiikselmesiyle beraber 2001 krizi patlak
vermistir. TL yabanci para karsisinda tekrar deger kaybetmistir. Tiirkiye bu déonemde
sabit kur sisteminden ¢ikip dalgali kur modeline geg¢is yapmistir. Bu doénemde kur
sisteminde gidilen degisiklik sonucunda TL deger kazanmaya baslamigtir. Diger bir
neden ise yabanci sermaye girisine dayali politikalarin devreye sokulmasiyla birlikte
piyasanin tekrar canlanmasidir. Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinin ikinci yarisindan sonra
yurtdigina kiyasla yiiksek faiz oranlarina sahip olmasiyla birlikte diisiik kur sarmalina
adim atmugtir. Buradaki faiz oranlar1 1990’11 yillara kiyasla diigiik ama yurtdisina gor

ylksek olmasidir (Ertuna, 2006).

» Tirkiye’de faiz oranlar1 diinya standartlar1 izerinde oldugu i¢in bu durum yabanci

yatirimery1 cezbeder. Ulke yabanci sermaye girisi agisindan cazip hale gelir.
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Sermayesini degerlendirmek isteyen yatirimci, para ile para kazanma yontemiyle
yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak igin yatirim yapar. Ulkeye giren yabanct

sermaye kuru baskilar.

Tiirkiye’deki yerli bankalar ve sirketler bor¢lanma maliyetlerinin yurt disinda daha
diisiik oldugu kanisiyla beraber yurt dist borglarini artirir. Bu durumda dévize olan

talebi geciktirdiginden, kurlarin baski altina alinmasina yardim eder.

TL’nin degerlenmesi sonucu yurtdist mallarin (ithal mallar) fiyatlar1 ucuzlayip yerli
mallar (ihra¢ mallarin) ve Tiirk is¢inin ¢alisma maliyeti déviz cinsinden artar. Bu

nedenle dis ticaret aciklar1 da artmaktadir. (Ertuna, 2007).
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Sekil 6. 2000-2023 Yillar1 Aras1 Yabanci Sermaye Girisi, Faiz, Enflasyon ve Doviz

Kuru Tliskisi (Milyon ABD Dolari)
Kaynak: TCMB ve TUIK

Sekil 6’da 2001 yilindan itibaren devam eden TL nin degerlenmesi 2013 yilinda baslayan

diisiik kur- yiiksek faiz dongiisii ilerleyen yillara kadar devam etmistir. Yurtdisina kiyasla

Tiirkiye’deki faiz oranlar yiiksektir. Bu nedenle yabanci sermaye girisleri 2010-2014

yillart arasinda artmis oldugu goriilmektedir. Faiz oranlar1 Tirkiye’de enflasyon

rakamlarina kars1 paralel olarak diiserken, diinya faiz oranlar1 géz oniinde tutuldugunda
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reel faizler hala yliksek diizeylerdedir. Yabanci yatirimcery1 ¢eken taraf faizlerin yiiksek
olmasi degil, TL’nin diger paralar karsisinda degerli olmasiyla birlikte doviz birimi

karsisinda ¢ok yiiksek getiri saglamasidir (Ertuna, 2006).

2008 y1linda yasanan Mortgage krizinin etkisiyle Tiirkiye’de uygulanan diisiik kur yiiksek
faiz politikasi reel sektorii ve tiiketici kesimini etkilemistir. Faizlerin yiiksek tutulacagi
bu politikada kurunda diisiik tutulmasi yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’de sermayelerini
degerlendirerek cezbedici bir yer haline getirmistir. Tiirkiye’ye gelen sicak parada
yasanacak bir azalmada 6demeler dengesi bozulurken, diisiik kur politikasi nedeniyle
azalan ihracat sonucu, iiretim kesimini olumsuz yonde etkileyerek dis ticaret agigini

giderek artiracaktir (Eken, 2009).

Enflasyon ve doviz kurunda 2018 yilindan itibaren artisin baslamasiyla birlikte Merkez
Bankas1 piyasadaki faiz oranlarina miidahalede bulunmak isteyerek, politika faizini
diisiirme yoniinde karar almistir. Faizlerin diisiiriilmesi karar1 déviz kuru tarafini iki
sekilde etkilemistir: Birincisi, yabanci sermaye girisi yapan yatirimcinin faiz oranlarinin
diisiik oldugu yerde parasini degerlendirmek istemeyerek sermaye ¢ikisina yonelmedir.
Ikincisi ise, yiikselen déviz kuru karsisinda Tiirkiye’deki yatirim yapmakta olan tasarruf
sahibi kigiler ellerindeki mevduatlari TL’de degerlendirmek yerine doviz tevdiat
hesaplarinda (DTH) tutmaya baslamalaridir. Dviz kuru ve faiz oranlarinin ytikselmesine
miidahalede bulunulmasi sonucunda diisiik faiz ortaminda kredi genislemesi, enflasyonun
artmasina neden olmustur. 2018 yilina kadar devam eden diisiik kur, diisiik enflasyon

piyasanin bilylimesi ile birlikte yerini yiiksek kur, yliksek enflasyon almistir.

Di1s dengedeki kirilganliklar, 2018'deki doviz krizi ile belirgin hale gelmistir. Diisiik faiz
oranlar1 ve kredi genislemesi ekonomik biliyiimeyi desteklerken, yiiksek cari agiklar dis
sermaye giriglerine olan ihtiyact artirmistir. Tiirkiye ekonomisi, 2018'in sonunda ve
2019'un basinda reel olarak kiigiilmistiir. 2019'da Fed'in faiz artislarin1 durdurmasi,
Tiirkiye'ye dis sermaye akisinin Onceki donemlerdeki seviyelerde devam etmesi ve
enflasyonun baz etkisiyle diisiik seyretmesi, yilin ikinci yarisinda Merkez Bankasi'nin
faizleri tekrar asag1 ¢cekmeye baslamasi i¢in bir miktar firsat penceresi agmistir. Ancak
faizler diistiikce, TL'nin deger kayb1 hiz kesmiyordu. Bu siirecte, ekonomik bilylimeyi
desteklemek amaciyla faizlerin indirildigi ve ayni zamanda doviz kurundaki asiri

yikselisin 6nlenmesi i¢in Merkez Bankasi'nin doviz rezervlerinin kullanildigi bir donem
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yasanmistir. 2020'de Tiirkiye ve benzer iilkelerden sicak paranin hizla ¢ikis gosterdigi bir
donemdi. Faiz oranlarini diisiik tutarken, Merkez Bankasi'nin doviz kuru lizerinde kontrol
saglama g¢abasi sirasinda, kamu bankalar1 araciligiyla piyasaya doviz satis1 yapildigi ve
rezervlerin eksik kaldigi ortaya ¢ikmistir. 2019 yil sonu 5.7 TL olan dolar kuru 2020°de
7 TL’yi gecmistir. Hem faiz oranlari hem de doviz kuru diisiik seviyelerde tutulmaya
calistlmistir. Bu amagla Merkez Bankasi'nin tim rezervleri tiiketilmistir. Hazine ve
Maliye Bakani ile Merkez Bankas1 Baskani gorevlerinden affedilirken yeni kurulan ekip
faiz oranlarini yiikseltmistir. Yiiksek faiz oranlari, kisa vadeli dis sermaye icin oldukca

cazip getiri firsatlar1 sunmaktadir (Orhangazi ve Yeldan, 2023).

3.4. 2002-2007 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Yonelik Dis Sermaye Akislar1 ve

Ekonomik istikrar

Uluslararas1 sermaye hareketleri, hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de portfoy
yatirimlart olmak tizere iki ana kategoride ortaya g¢ikar. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, girdikleri {ilkelerde biiyiimeyi artirabilirler. Bu tiir yatirimlarin ekonomik
biiytimeye olumlu etkisi, ihracata sagladiklar1 katkilar araciligiyla ortaya ¢ikar.
Uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, hedef iilkelerin ekonomileri tizerinde
cesitli etkiler yaratabilir. Bunlar genellikle GSYH biiylime seviyesi, tasarruf ve yatirim

artiglar, istthdam diizeyi, gibi alanlarda olusmaktadir (Tezer ,2020:843)

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte Tiirkiye ekonomisinin
bliylime hizin1 belirleyen 6nemli unsurlardan biri dis sermaye hareketleri olmustur.
1990’11 yillarin ortalarinda hizli ekonomik biiyiime ile sonuglanan kisa vadeli yabanci
sermaye akimlar1 ardindan kriz dongiilerine yol agmistir. Bu donemde meydana gelen

goriilmiistiir (Orhangazi ve Yeldan, 2023).
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1999 yilinda ekonomiyi iyilestirme odakli ¢aligmalar yapilmis ve doviz kuruna dayali
program uygulamaya alinmistir. Programin uygulanmasiyla ilk zamanlarda enflasyon ve
faizin diismesiyle basarili olunmustur. Fakat bu gelismeler sonucunda cari islemler agig1
artmistir. Sekil 7°de programin uygulamaya alinmasindan sonra 2000 ve 2001 yillarinda
net toplam yabanci sermaye girisi ve net portf0y yatirimlari azalmistir. Bu dénemde
yabanci sermaye girislerinin azalmasi diger makroekonomik etkenlerin bozulmasina
neden olmustur. Bu nedenle Tiirkiye’de yikict bir krizin meydana gelmesi kaginilmaz

olmustur (Ersoy, 2013:38).

2001 yilinda Tiirkiye biiylik bir ekonomik kriz yasamistir. 2002 yilinda AK Parti'nin
iktidara gelmesiyle birlikte ekonomik reformlar ve istikrar politikalar1 uygulanmaya
baslandi. Bu politikalar, ekonomik toparlanmay1 ve giiveni sagladi. 20001 yillarin
baslarinda Tiirkiye, yabanci sermayenin lilkeye girigini tesvik eden politikalar uyguladi.
Bu politikalar, yabanci sermaye yatirimlarini artirmayi hedefliyordu. Ozellikle finansal
sektordeki reformlar ve AB ile iliskilerin giiclenmesi, yabanci sermaye girislerini olumlu

yonde etkilemistir.

Tiirkiye’ye yonelik toplam net sermaye hareketleri 2001 kriziyle en diisiik seviyeye
geriledikten sonra 2007 yilina kadar siirekli artis gdstermistir. 2002-2007 donemi,
Tiirkiye i¢in istikrarli bir ekonomik biiyiime donemiydi. ABD’de yasanan Mortgage
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krizinin etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda azalmakta olan yabanci sermaye girisleri 2010
yilinda yeniden yiikselise ge¢cmistir (Cengiz ve Karacan, 2015).

3.5. 2008-2009 Yillar1 Arasi Kiiresel Finansal Sarsintinin Tiirkiye’ye Etkileri

2008 yilinda Amerika’da ipotekli konut kredisi piyasalarindan patlak veren krizin kiiresel
bir finansal ¢okiise doniismesiyle birlikte diinya ekonomiside adim adim yavasliyordu.
ABD’de yasanan bu kriz Tiirkiye’yi iki farkli yonden etkiledi. Birincisi, yabanci sermaye
akiglar1 neredeyse durma noktasina geldi ve 2009 yilinda 5.8 milyar dolarla yabanci
sermaye girisleri sinirli kaldi. ikinci durum ise ekonomik durgunlasma ile birlikte ihracat
geriledi. Kiiresel ekonomik sarsinti Tiirkiye’de diger benzer ekonomiler igin sermaye
girislerinde keskin bir diisiise neden oldu. Sermayenin, bulundugu iilkeyi terk etmeye
baslamasiyla Tiirkiye’nin 2009 Mart aymnda dolar kuru 1.70’leri buldu. Ekonomik
biiyime 2008 yilinda %0.8’de sabit kalirken, 2009 yilinda %4.8 daralmaya giderek
kiigtilmiistiir (Orhangazi ve Yeldan, 2023).

Tablo 10. Tiirkiye’ye Yonelik Dis Sermaye Girisleri (Milyon Dolar)

) Dogrudan
Hisse Borg¢ Portfoy
Yabanci
Senetleri Senetleri | Yatirimlari

Yatirnmlar
2000 0.5 1.1 1.6 1.0
2001 -0.1 -3.6 -3.7 34
2002 0.0 1.5 15 11
2003 0.9 2.9 3.9 1.7
2004 14 8.0 94 2.8
2005 5.7 9.0 14.7 10.0
2006 19 9.5 114 20.2
2007 51 -2.4 2.8 22.0
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2008 0.7 -4.5 -3.8 19.9
2009 2.8 0.1 2.9 8.6
2010 3.5 16.1 19.6 9.1
2011 -1.0 20.5 19.5 16.2
2012 6.3 32.1 38.4 13.7
2013 0.8 20.6 21.4 13.6
2014 2.6 18.4 21.0 13.3
2015 -24 -6.9 -9.3 19.3
2016 0.8 7.0 7.9 14.0
2017 3.2 20.9 241 115
2018 -0.9 1.2 0.3 13.2
2019 0.4 3.1 3.6 9.5
2020 -4.2 -2.4 -6.7 7.7
2021 -1.4 4.4 3.0 12.8
2022 -4.1. -5.1 -9.2 13.6
2023 1.3 9.9 11.3 10.6

Kaynak: TCMB EVDS

Tablo 10’da 2000 yilindan 2023 yilina kadar yabanci sermaye girislerinin dogrudan
yatirimlar, portfdy yatirimlari, hisse senedi ve borg senetlerine yonelik sermaye girisi
dagilimlar gosterilmektedir. Tiirkiye’ye akin eden yabanci sermaye ¢ogunlukla dogrudan
yatirimlar yerine hisse senedi, tahviller ve borg piyasalarina yonelmis olmakla birlikte

‘sicak para’ olarak adlandirilan kisa vadeli yatirimlar seklinde ortaya ¢ikmistir. 2001
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krizinin yasanmasiyla birlikte dogrudan yatirnm paymin arttigi goriilmektedir. Bu
yiikseligin arkasinda yatan neden krizden etkilenen ve doviz cinsinden fiyatlar1 diisen

isletmelerin uluslararasi sirkteler tarafindan satin alinmasi etkili olmustur (Orhangazi:

2020).

Portfoy yatirnmlarindaki yiikselisin 2005 yilina kadar yabanci sermayeyi cektigi
goriilmektedir. 2005 yilinda ABD’nin faiz artirimina gitmesiyle yabanci sermayenin
Tiirkiye’den gekilerek portfoy yatirimlarinda ciddi diisiis yasattigi goriilmiistiir ( Onuk,
2024: 275-276). Dogrudan yabanci yatirimlarda bu tarihten itibaren artis s6z konusu
olmustur. Bu yiikselisle AB ile olan iliskilerin iyilesmesi ve miizakerelere baglanmasiyla

olusan olumlu atmosfer biiyiik rol oynamistir (Egilmez, 2009: 141).

Dogrudan yatirimlara yapilan girisler daha ¢ok gayrimenkul yada ortaklik yonlii yapilan
yatirimlar seklindedir. Bankacilik sektoriinlin zayif oldugu bu dénemde yatirimlar
sayesinde ciddi bir toparlanma saglanmistir. 2008 krizinin yasanmastyla birlikte
Tiiriye’nin de i¢inde bulundugu ¢evre iilkelerdeki yabanci sermayenin ¢ikisiyla Euro
bolgesindeki faiz oranlarmin atirilmasi sermayenin yoniiniin degismesine yol agmustir.
Tablo 10’da goriildiigii gibi portfdy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlar ciddi anlamda
diismiistiir. Bununla birlikte GSYH’de siiratle azalmis ve bir sonraki yil eksili degerleri
gormiistiir. 2009 yilindan sonra ABD, faizleri sifira yakin seviyelere cekmesiyle
yatirimcilarin sermayelerini faiz oranlarin yiiksek olacagi yerlere yonelmesine neden
olmustur. Boylelikle Tiirkiye’ye doniik yeni yabanci sermaye girisleri yasanmistir. Bu
ortamda iilke portfoy yatirimlarin1 2012 yilina kadar genisletme basarisi gostermistir

(Onuk, 2024:274-279).

2015 yilindan sonra FED faiz artirimlarina baslamasi dolarin giderek degerlenmesine
neden olmus ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislar1 yasanmustir.
2015 yilinda yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de bir sirket veya tesis kurarak uzun vadeli
yatirim yapmasi bu donemden sonra azalmistir. Yatirimcilar uzun vadeli yatirimlarin yan
sira kisa vadeli tahvil hisse senedi piyasalarina yonelmistir. 2019 yilinda FED’in faiz
artiglarina ara vermesi Tiirkiye’ye yonelik yapilan yabanci sermaye girislerinin dnceki
seviyelerde olmasa da devam etmesini saglamistir. 2020 yilinda pandeminin yarattig1
belirsizlikler nedeniyle yatirimlarda diisis yasanmistir. 2021 yilinda yatirimlarin

artmasinin sebebi Covid-19 asilama calismalariyla birlikte vaka sayilarinin giderek
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azalmasi, yeni ekonomik politikalarin uygulamaya gecirilmesi, yatirimlarin artmasina
neden olmustur. 2022 yilinda FED yiiksek enflasyonu kontrol altina almak i¢in politika
faizini yiikseltmesi, Rusya- Ukrayna savaslari, doviz kurunda yasanan dalgalanmalar

portgdy yatirimlarini derinden etkilemistir.
3.6. 2008-2013 Y1l Parasal Genisleme

Parasal genisleme, Merkez Bankasinin ekonomiyi desteklemek i¢in kullandig: bir aragtir.
Bu poltika para arzimi artirirken, faiz oranlarini diisiiriir ve toplam talebi artirarak
ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Ayrica para birimi degerinin diismesiyle doviz kurlari

da geriler.

ABD Merkez Bankast FED, ekonomiyi canlandirmak igin piyasada likidite artirma
stratejisini benimsemistir. Bankalara likidite saglarken ayni zamanda faiz oranlarini
indirerek bankalarin kredi verme kapasitelerini artirmaya calismistir. Bu yontemle
ekonomik canlandirma hedeflenmektedir. 2008 yili sonunda uygulamaya aldig
programla bankalardan toplam 800 milyar dolar degerinde hazine bonosu ve Mortgage
destekli menkul kiymetleri satin almis ve bunun karsiliginda piyasaya para enjekte
etmistir. Bu donemde faiz oranlarini sifira diisiirerek kredi talebini artirmaya ¢alismistir

(Egilmez, 2015).

FED, kiiresel finansal ¢okiisii engellemek amaciyla faiz oranlarimi sifira diisirmenin
yeterli olmadigini belirleyerek genis capli finansal varlik alim programi baglatmistir.
Avrupa Merkez Bankalari, Ingiltere ve Japonya da benzer programlar1 hayata gegirerek
takip etmislerdir. Parasal genisleme programi olarak bilinen bu miktarsal genisleme
programu kiiresel likiditede biiyiik bir artisa neden olmus ve bu siiregte Tiirkiye ve benzer
iilkelerin ekonomilerine yiiksek seviyelerde yabanci sermaye girisi saglanmistir (Akytiz,

2015).
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Sekil 8. Tiirkiye’de 2008-2013 Yillar1 Arasi Cari Acik, Faiz, Enflasyon ve Dolar
Kuru Gosterimi

Kaynak: TCMB EVDS

Yabanci sermayenin artigiyla birlikte Tiirk lirasinin degeri yiikselirken, faiz oranlar1 son
doénemlerde en diisiik seviyelere inmistir. Dolar kuru 2010 yili sonunda 1.5 TL civarina
kadar gerilemis ve ilerleyen yillarda tekrar yiikselise gegmistir. Bu siire zarfinda Tiirk
liras1 deger kazanmistir. 2008 ile 2013 yillar1 arasinda faiz oranlari diisiik seviyelerde
kalmistir. Faiz oranlarinin diismesi ve buna bagli olarak kredi genislemesiyle birlikte
enflasyonun da diismesi Tiirk lirasinin deger kazanmasina neden olmustur. Ancak, cari
acik negatif yonde artis gostermistir. 2013 yilinda ABD’nin miktarsal genisleme

programi karsisinda yabanci sermaye girisleri azalmistir.

2008 Mortgage krizinin talep ve biiylime {izerinde olumsuz etkiler yaratarak diinya
capinda daralmalara yol agmustir. Ozellikle ABD ekonomisindeki daralma diinya

genelinde etkili olurken Tiirkiye ekonomisini de benzer sekilde etkilemistir.
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Sekil 9. 2008-2013 Yillar1 Aras1 Yabanci Sermaye Girsi ve Biiyiime Rakamlari
Kaynak: TUIK, TCMB EVDS

Sektorel olarak biiyime agisindan, dis ticaretteki gerilemeyle birlikte sanayi, insaat,
ticaret ve hizmet sektorlerinde kiigiilmeler yasanmistir. 2008'de baglayan kiiresel mali
kriz, diinya genelinde ekonomik dengeleri sarsarken, Tirkiye'nin de bu silirecden
etkilenmemesi miimkiin degildi. Kiiresel krizin etkisiyle sekil 9°da goriildiigii gibi 2008
ile 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de biiyiime ve sermaye akiglarinda belirgin bir diisiis
yasandig1 ifade edilebilir. Kriz {ilkemizi teyit ge¢mistir. Fakat kiiresel durgunluktan
etkilenilen bir donem olmustur. Sadece igsel dinamikler degil digsal dinamiklerdende
ekonomi etkilenmistir. 2008 yilinda %0.7 olan biiyiime orani krizin tam olarak patlak
verdigi 2009°da Tiirkiye ekonomisinin biiyiime rakamlari eksi %4.8’e¢ gerilemistir.
Kiiresel krizin etkileriyle birlikte 2009'da negatif biiyiime yasanirken, 2010'dan itibaren

tekrar pozitif bllylime rakamlar1 goriilmiistiir.

Yabanci sermaye akist 2008 yilinda 46.7 milyar dolar civarindayken 2009 yilinda 5.8
milyar dolara diismiistiir. 2010 yiliyla birlikte kriz sonrasinda hizli bir iyilesme goriilmiis
ve biiylime oran1 %8.6 seviyesinde gergeklesmis yabanci sermaye girisleri de 67.7 milyar
dolar1 bulmustur (Kesebir, 2018). Sonug olarak, 2008 ile 2013 yillar1 arasinda Tiirkiye'de

yabanci sermaye girisleri ve ekonomik biiylime rakamlari, kiiresel ekonomik kosullarin
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etkisiyle dalgalanmalar gostermis ve Tiirkiye'nin ekonomik istikrarini siirdiirme

cabalarin1 yansitmistir.
3.7. 2014-2017 Yillan Faiz ve Kur Kiskaci

2013’iin ortalarinda FED’in tahvil alimlarin1 azaltmaya baslayacagini duyurmasiyla
birlikte diisiik faiz, diigiik kur donemi sona eriyordu. Kiiresel piayasalarda bu agiklamanin
ilk anda panik yaratmasiyla birlikte sermaye hareketleri ABD’ye yonelirken Tiirkiye’de
de doviz kurlar1 artmaya basladi. Bu yiikselis 2014 yilinin ilk aylarinda Merkez
Bankasi’nin miidahalede bulunmasiyla faiz oranlarin1 yukar1 ¢ekmesiyle kontrol altina
alindi. Bu durum, diisiik faiz ve diisiik kur déoneminin sona erdigini isaret ediyordu

(Orhangazi ve Yeldan, 2023).

Sermaye girislerinin azalmasiyla Amerika’da faiz orani rakamlar1 2015 yilindan sonra
yiikselise gecmis ve Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu iilkerlerde diisiik faiz-diisiik kur
arasinda tercih yapmaya zorlamistir. Sermaye girislerinin serbest oldugu yerde kur ve
faizi diisikk tutmak ancak yabanci sermaye girislerinin sorunsuz devam ettigi siirece
uygulamak miimkiindiir. Kur, faiz ve enflasyonun diisiik, biiylimenin yiiksek oldugu son

doéneme gelinmistir.
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TCMB POLITIKA FAIZi DOLAR KURU

Sekil 10. Tiirkiye’de 2014-2017 Yillar1 Arasi Faiz Ve Dolar Kuru Karsilastirmasi
Kaynak: TCMB

Tirkiye'de 2014 ile 2017 yillart arasinda dolar kuru ve faiz oranlar1 arasinda ters bir iligki
gozlendi. Bu donemde, genellikle diisiik faiz oranlariyla birlikte diisiik dolar kuru
goriilmedi. Tersine, yiiksek doviz kuru seviyeleri genellikle yiiksek faiz oranlariyla

eszamanliydi. Yiiksek faiz oranlari, yatirnmcilarin Tiirk lirasi cinsinden varliklara yatirim
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yapmalarini tesvik etmek i¢in kullanildi. Ancak, bu durum ayni zamanda maliyetleri
artirdi ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledi. Dolayisiyla, Tiirkiye'de 2014 ile 2017
yillar1 arasinda diisiik faiz ve diisiik dolar kuru dénemi yasanmadi ¢linkii yiiksek doviz
kuru baskis1 altinda olan bir ekonomide faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi tercih edildi.
Diistik faiz oranlar1 ile diisiik dolar kuru arasindaki iligki genellikle gelismis
ekonomilerde goriiliirken, gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru istikrar1 saglamak ve

sermaye ¢ikisini engellemek i¢in faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi tercih edildi.

2013-2017 yillar1 arasi siyasi istikrarsizligin yogun oldugu ve hemen her yil se¢im
atmosferinin hakim oldugu bir donemdi. Bu siire zarfinda Merkez Bankas1 faiz koridoru
politikasiyla piyasayr diisiik faizlerle desteklemeye calisirken reel faizleri diisiik
oranlarda tuttu. 2017 yilinda hiikiimet KGF (Kredi Garanti Fonu) kullanarak kredi
genislemesini desteklemeyi tercih etti ve ekonomik biiylimeye olan bagliligini korudu.
Sonug olarak, bu donemde faizlerin diisiik tutuldugu ve TL nin siirekli deger kaybettigi

bir donem yasanmustir (Orhangazi ve Yeldan, 2023).

3.8. 2018-2023 Yillar1 Aras1 Doviz Krizi ve Salgin Hastahk

Tiirkiye'nin dig finansman odakli, diisiik doviz kuru ve yiiksek faizle desteklenen biiylime
modeli, son yillarda ekonomik ve siyasi gelismelerin etkisiyle biiyiik 6lciide islevini
yitirmeye baslamistir. Bu durum, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalara kars1 daha
hassas hale gelen Tiirkiye'nin savunma politikalarinin krizi dnlemesini zorlastirmistir.
Tiirkiye'nin biiylime etkinligini kaybetmesinde ve kur krizine zemin hazirlamasinda, su
gelismeler 6nemli rol oynamaktadir: Basta Suriye meselesi olmak tizere Orta Dogu'da
siiregelen catigsmalar, Avrupa Bor¢ Krizi, kiiresel faizlerin yilikselmesi, 2013 yilinda
yasanan Gezi Olaylar1, 2015 yil1 segimleri ve terdr olaylari, 15 Temmuz Darbe Girigimi,
parlamenter sistemin degisimi, Brexit ve Avrupa'da asir1 sagin gii¢c kazanmasi, doviz ve
ticaret savaglari, 2018-2019 Yerel Sec¢imleri, Avrupa ile yasanan siyasi ¢ekigsmeler, ABD-
Tiirkiye arasindaki Rahip Brunson krizi, S-400 ve F-35 konusunda yasanan
anlagmazliklar, Akdeniz'deki gerilimler, Tiirkiye'nin NATO {iyeligi ve AB'ye lyelik
iliskileri basta olmak tizere Bati ile artan sorunlari, Covid-19 Krizi ve sonrasinda Joe
Biden'in ABD bagkan1 olmasi, Tiirkiye'nin adim adim doviz krizine siiriiklenmesine ve
krizin derinlesmesine neden olan en temel i¢c ve dis gelismelerdir. Bu gelismelerin

sonucunda, Tirkiye’de 2018 yilinda doviz krizi yasanmistir. Doviz kurlarinin hizla

73



yiikselmesiyle baglayan krizin ilk belirtileri, yabanci sermaye ¢ikiglari, diisiik biiytime
oranlari, artan enflasyon, biitce acig1, yiiksek faiz, dig borg, politika belirsizligi ve

secimler olmustur (Sanl1,2021).

Tirkiye, 2020'de Covid-19 salginina hazirliksiz yakalanmistir. Son iki yil i¢inde, doviz
krizinin pandeminin etkileriyle birlesmesi, iilkenin ekonomik risklerini daha da
biiytitmustiir (Ewing, 2020). 2019-2021 arasinda Orta Vadeli Program uygulanmistir.
Program kapsaminda biiylime, enflasyon, biitge agiklari, issizlik gibi makroekonomik
gostergelerle gelecege yonelik hedefler belirlenmistir. 2021'in son aylarinda, 6nemli bir
kur soku daha yasanmistir. Politika yapicilarin aciklamalar1 ve belirsizlikler piyasay1
tetiklemesine neden olmustur. Bu durum, dogrudan tiiketici fiyatlarina yansiyarak
enflasyon baskilarin1 artirmistir. Aralik ayinda hiikiimet tarafindan duyurulan KKM
programi, doviz kurlarindaki artisin durmasina ve TL’nin kisa siirede deger kazanmasina

yol agmustir.

Bu siirecte, enflasyonla miicadelede uygulanan politikalarin etkisiz kalmasi ve yanlis
politikalarin  uygulanmasi, spekiilatif saldirilar dogrultusunda 2013'ten sonra
dolarizasyon sorununun yeniden ortaya ¢ikmasina neden olmustur (TUSIAD, 2021:6).
Yiikselen doviz kuruyla birlikte enflasyonun artmasi, halkin refahini azaltmistir. Hem
talep hem de maliyet artis1 kaynakli enflasyon, 6zellikle Covid-19 sonrasinda artarak
ekonomide bir¢ok problemi beraberinde getirmistir. Bununla birlikte, ekonomik sorunlar,
depremin yikici etkisi ve segim siirecinin eklenmesiyle birlikte, ekonomi modeline

yonelik atilan adimlarin tersine donmeye baslamistir (Celik, 2023).

Tiirkiye, 2021 yilinda "faiz sebep, enflasyon sonug¢" modelini uygulamaya baslamis ve
bu politika, ekonomide 6nemli degisikliklere yol agmistir. Bu model, Merkez Bankasi'nin
politika faizini diislirmesini i¢ceren bir yaklagimdir. Teorik olarak, diisiik faiz oranlarinin
yatirim ve tiretimi artirarak enflasyonu diislirecegi ongoriilmiistiir. Ancak pratikte, bu
politikalar beklenenin tersine ekonomik sonucglara yol agmistir. Faiz oranlarinin
distiriilmesi, Tiirk Lirasi'nin deger kaybetmesine ve déviz kurlarinin hizla yiikselmesine
neden olmustur. Diigiik faiz politikasi, yatirnmcilarin ve tasarruf sahiplerinin Tirk
Lirasi'ndan ¢ikarak doviz cinsinden varliklara yonelmesine yol a¢mistir. Doviz
kurlarindaki artis, ithal maliyetlerini yiikselterek enflasyonu tetiklemistir. Tiirkiye'nin

enerji ve hammadde ithalatina bagimlilig1 nedeniyle, doviz kurundaki artis enflasyonu
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hizla yukar1 ¢ekmistir. Kur Eyliil 2021°de 8,65 TL iken, Eylil 2023°de 27,04 TL
olmustur. Eyliil 2021°de enflasyon %19,58 iken, Eyliil 2023°de %58,94’¢e yiikselmistir.

Artan enflasyon ve doviz kurlari, halkin alim giiciinii ciddi sekilde diisiirmiistiir.

Sonug olarak Tiirkiye hem yurt ici hemde uluslararasin soklardan etkilenmistir. Iceride
belirlenen politikalar ekonomik krizlerin derinlesmesine yol agarken ABD’nin faiz
artirimi, Covid-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna savagi Tiirkiye ekonomisine 6nemli soklar
yaratmistir. Her iki donemde de kur krizi, yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunluk
yasanmistir. Ancak 2021-2023 dénemi hiperenflasyon ve daha uzun siireli ekonomik
zorluklar beraberinde Tiirkiye ekonomisini zor durumda birakmistir. 2018 yilindan 6nce
yasanan krizler genellikle uluslararasi sorunlardan kaynaklanmaktayken, 2018 yil1 ve
sonrasinda yasanan ekonomik sorunlar i¢ ekonomik ve politik sorunlardan

kaynaklanmistir.

3.8.1. Doviz Krizinin Sebepleri

2018 yilinda Tiirkiye nin ekonomik durumu koétiiye gitmistir. Bu sorun i¢ politikalar ve
yonetim hatalarindan kaynaklanmistir. Merkez Bankasi’nin bagimsizligina yonelik
miidahaleler, yanlis kredi politikalar1 ve siyasi belirsizlikler krizin ana sebepleri olarak

ortaya ¢cikmaktadir.

ABD Merkez Bankasi1 FED faiz artirnmina gitmesiyle birlikte uluslararasi finansal
yatirimlarda bir diisis yasanmistir. IMF’nin, Tirkiye i¢in yapmis oldugu bir
degerlendirme de ekonominin kirilgan yapis1 dikkat ¢ekmis ve kemer sikma politikasinin
devreye sokulmasini 6nermistir. 2018 yilinin Haziran aymda iilkede yapilacak erken
secim karar1 ile harcamalar artarken bir yandan MB faizleri diisiik tutmaya zorlamistir.
Yasanan bu gelismeler uluslararasi yabanci yatirimcilarin Tirkiye’ye yatirim yapmalari
etkilemistir. Uluslararas1 finansal sermayenin Tiirkiye’deki kazanglarinin tehlikeye
distiiglinii  diistinen kredi derecelendirme kuruluglart Tiirkiye’nin kredi notunu
diistirmistiir. Fitch 2018 yi1linda kredi notumuzu BB ‘ye diisiirmekle birlikte, goriiniimii
de negatife cevirmistir. Bu haberle birlikte Istanbul Borsasi endeksinde hizli diisiis
yasanmustir. Tiirkiye acisindan olumsuz yonde devam eden bu siireclerle birlikte yabanci
sermaye ¢ikisinin artmasiyla, TL ¢ok hizli bir sekilde deger kaybederek iilkemiz doviz
kriziyle kars1 karstya kalmistir (Orhangazi, 2020: 211-213).
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2018 Agustos aymnda ABD ile yasanilan Rahip Brunson olayi, iilkeler arasi gerginligi
tetiklemistir. Rahip Brunson’un 25 Temmuz 2018 yilinda cezasinin ev hapsine alinmasi
ile birlikte déviz kurunun yukar1 yonlii seyretmesi, TL nin degerinin diismesine neden
olmustur. D6viz, faiz ve enflasyon oranlarinin artmasi sonucunda, borcu olan sirketlerin
bor¢larinin giderek artmasi bu durumdan etkilendiginin gostergesidir. Eyliil 2018'de Tiirk
Lirasinin deger kaybina karsi miidahale olarak faiz oranlarinin artirtlmasi yoluna
gidilmistir. Piyasaya hem faiz hem de doviz soku verilmistir. Sonu¢ olarak piyasada
stagflasyon yaganmistir. Boylelikle 2018 yilinin yaz aylarinda doviz kriziyle kars1 karsiya

gelinmistir.

3.8.2. Doviz Krizinin Sonuclar:

2018 wyilmin Nisan aymnda piyasadaki fiyat istikrarinin saglanmasi icin parasal
sikilastirilma yapilmistir. May1s ayinda piyasadaki dengesiz fiyat hareketleri ve enflasyon
beklentisindeki artis sebebiyle para politikas1 daha da sikilagtirilmistir. Agustos ayinda
ise para piyasasinda gozlemlenen asir1 spekiilatif dengesizlikler sebebiyle TL’nin aniden
deger kaybetmesi sonucunda Merkez Bankasi piyasalarin isleyisini diizenlemek amaciyla
TL ve doviz kuru piyasasina yonelik akisi destekleyen bazi 6nlemler almistir. Bunlar; TL
ve yabanci paraya yonelik karsilik seviyelerinin diisiiriilmesiyle piyasalara para akiginin
saglanmasi, bankalarin teminat kosullarina esneklik getirilmesi, reeskont kredilerinin
(vadesi heniliz dolmayan) geri 6demelerinin TL para birimi iizerinden yapilabilmesine

olanak taninmasi gibi diizenlemeler yapilmisgtir (TCMB, 2018: 1-10).

2018 y1linda TCMB’nin TL’de yasanan deger kaybinin 6niine gegmek i¢in faiz oranlarini
artirmastyla birlikte 2019 yilinin baslarinda piyasa durgunlagsmaya baslamistir. Bu
donemde kredi faizlerininde artmasiyla ve doviz krizinin etkisiyle birlikte sirketlerin geri
O0demelerinde aksamalar meydana gelmistir. Bu durum karsisinda firmalar borglarini
yeniden yapilandirmak i¢in ilgili yerlere bagvurularini yapmiglardir. 2018 yilinin Agustos
ayinda BDDK, sirketlerin bor¢larini yapilandirarak erteleme hakki tanimistir. Baz1 biiyiik
sirketler borglarni yapilandirirken ilerleyen donemlerde bankalarin bilancgolarinda
sorunlar ¢ikmaya baslamistir. Ulkemizin ithalata bagimli olmasi ve TL’nin deger
kaybiyla birlikte enflasyon, doviz krizinin etkisiyle artmistir. 2018 yilinin Eyliil ayinda
ithracat¢1 firmadan yapmis olduklar1 ihracattan kazandiklar1 dovizi 180 giin igerisinde

iilkeye getirmeleri zorunlu hale gelmistir. Fiyatlarda goriilen artigla birlikte konut
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maliyetleri de artmistir. Faizlerin ¢ok yiiksek seviyede olmasi ev sahibi olmak i¢in konut
kredisine basvuranlarin sayisinda azalma olmustur. Bdylelikle satilamayan elde kalan
konutlarin fiyat1 zaman i¢inde diismiistiir. Merkez Bankasinin faizleri artirmasiyla birlikte
y1l sonuna dogru yabanci yatirimceilar finansal varliklarin déviz cinsinden ucuzladigini

diistinerekten tekrar yatirim yapmaya baslamiglardir

JP Morgan, 31 Mart 2019 tarihinde yapilacak yerel se¢imlerde TL’ nin deger kaybinin
daha fazla olacag1 yoniinde bir duyuru paylagmasiyla birlikte TL’deki ¢ikislarin déviz
kurundaki yarattig1 istikrarsizlik karsisinda TL {izerindeki spekiilasyonu sinirlamak igin
swap islemlerindeki kisitlamalar agirlastirilmigtir. 2008 yilinda yiiriirliikten kaldirilan
kambiyo vergisi 2019 yilinda tekrar devreye sokulmus ve doviz alimlarinda satis
tizerinden %0,1 vergi alinmas1 uygulamaya tekrar gecirilmistir. 2018 ve 2019 yillarinda
doviz kurunda dalgalanmalar artmistir. Bu durum dafinansal piyasalarda, spekiilatif
islemlerin biiyiik etkisi vardir. Ancak, Merkez Bankasi'nin déviz rezervleri hizla azaldig:
icin herhangi bir miidahalede bulunma kapasitesi siirli kalmis olacaktir (Orhangazi:
2020, 218-219).

3.8.3. Kriz Donemi ve Salgin Hastalik

Tirkiye yiiksek bor¢ stogu, artan cari agik ve TL'nin asir1 degerli olmasi gibi sorunlarla
kars1 karsiya kalmistir. 2018 yilinin Temmuz-Agustos doneminde TL dolar karsisinda
asir1 deger kaybetmistir. Haziran 2018'de 4.58 TL olan dolar, 14 Agustos 2018'de 6.89
TL'ye yiikselmistir. Tiirkiye bu donemden sonra ekonomik durgunluk, artan borg yiikii
ve issizlik, TL'nin deger kayb1 gibi etkenlerle karsi karsiya kalmistir. Boylelikle iilke
sermaye girisine bagiml hale gelmistir. 2018, 2019 ve 2020 yilarinda GSYH biiyiime
sirasiyla %3.1, %0.9 ve %]1.8 oraninda diisiik bir biiyiime kaydetmistir. Yiiksek biitge
acig1 ve dis borg¢ yiikii, TCMB'nin rezervlerinin diismesi, ABD ile yasanan S-400
anlagmazlig, ikili ticaretteki belirsizlikler, COVID-19 salgin1 ve yapisal reformlardaki
gecikmeler gibi faktorler, krizin derinlesmesine, i¢ ve dis gliven ortaminin zayiflamasina
neden olmaktadir (Keyder, 2022).

2018 yilinda meydana gelen doviz kriziyle birlikte dis dengedeki kirilganliklar daha da
belirgin hale gelmistir. TL’nin degeri yiiksek oldugu donemde ithalat artmis, ihracat
azalmis ve cari agik kronik hale gelmistir. Cari agiklarin finansmaninda kullanilan dis

bor¢lar giderek daha maliyetli hale gelmistir. Faiz oranlarinin diisiik olmast ve kredi
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genislemesi, ekonomik biiylimeyi tesvik ederken, cari agiklarin artmasi yabanci sermaye
giriglerine olan gereksinimi artirmaktadir. 2019 yilinda FED’in faiz artirnmlarina mola
vermesi, Turkiye’deki yabanci sermaye girislerinin eski seviyelerde olmasa da devam
etmesi ve enflasyonun diisilk olmasi Merkez Bankasi’nin faizleri yeniden indirmeye
baslamasi i¢in firsat penceresi yaratmistir. Fakat faiz oranlar1 azaldik¢a TL’nin degeri
diigmiistiir. Bu donem faiz oranlarinin diisliriildigii ve doviz kurunun asiri artig
gostermemesi i¢in Merkez Bankasi’nin doviz rezerlerini basvurdugu bir donem olmustur.

2020 yilinda Covid-19 salgininin ortaya ¢ikmastyla piyasa olumsuz etkilenmistir.

3.8.4. Covid 19 Salginimin Diinya Ekonomisine Etkileri

Covid-19 salgin1 2019 Kasim ayinda Cin’in Wuhan kentinde baglayan ve 2020 yilinin ilk
ic ayinda diinya geneline hizla yayilan salgin neredeyse tiim diinya tilkelerini etkisi altina
almistir. Covid-19 salgmni, diger salginlara goére onemli 6l¢iide daha biiyiik bir etki
yaratmistir. Bu durum diinya ekonomisi ag¢isindan kiiciilmesi ile baglantilidir. Yayilan
salgin hastaligin hizli bir sekilde kontrol altina almak i¢in neredeyse tiim diinya iilkeleri
finansal alanlarda Onlemler almislardir. 2020 Mart ayinda Covid-19 salgminin
yayillmasiyla diinyada ve Tiirkiye’de pandemi olarak kabul edildiginden kiiresel

ekonomide etkileri ortaya ¢cikmistir (Kiigiikoglu, 2021).

Yayilma hiz1 yiiksek olan salgini kontrol altina almak icin devletler diinya genelinde
¢esitli 6nlemler alarak tilkelerini korumak zorunda kalmislardir. Bu 6nlemler neticesinde
maske takmak, mesafe kisitlamalari, sosyal izolasyon, seyahat yasaklar1 gibi tedbirler
uygulanmis, ekonominin tiim sektdrlerinde faaliyetler durdurulmustur. Hava, deniz ve
karayolu gibi ulagim yontemleri ile egitim, ticaret, hizmet sektorleri de Covid-19 pandemi

stirecinden ciddi bir sekilde etkilenmistir (Duran ve Acar, 2020).

Covid-19 salgim sadece saglik alanini degil egitimi, ekonomiyi, turizmi ve diger bircok

alanda etkili olarak olumsuzluklara yol agmustir.

Tablo 11. G-20 Ulkelerindeki Biiyiime Trendleri (%) Reel GSYH Biiyiime

Tahmini
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Almanya 1.1 -4.2 3.1 1.9 -0.1 0.6

78



ABD 2.5 -2.2 5.8 1.9 2.4 1.5
Arjantin -2.0 -9.9 10.7 5.0 -1.8 -1.3
Avustralya 1.9 -1.9 5.2 3.7 1.9 14
Brezilya 1.2 -3.6 5.3 3.0 3.0 1.8
Cin 6.0 -3.6 8.4 3.0 5.2 4.7
Endonezya 5.0 2.2 3.7 5.3 4.9 5.2
Fransa 1.9 -2.1 6.4 2.5 0.9 0.8
Giliney Afrika 0.3 -1.7 4.7 1.9 0.7 1.0
Gliney Kore 2.2 -6.0 4.3 2.6 1.4 2.3
Hindistan 3.9 -0.7 9.1 7.2 6.3 6.1
Ingiltere 1.6 -5.8 8.7 4.3 0.5 0.7
Italya 0.5 -10.4 8.3 3.9 0.7 0.7
Japonya -0.4 -9.0 2.2 0.9 1.7 1.0
Kanada 1.9 -4.2 5.0 3.4 1.2 0.8
Meksika -0.3 -5.1 5.8 3.9 3.4 2.5
Rusya 2.2 -8.7 5.6 -2.0 1.3 1.1
Tirkiye 0.8 -2.6 11.4 5.5 4.5 2.9

Kaynak: OECD, data.oecd.org

Tablo 11’de goriildigii iizere COVID-19 salgini, diinya genelindeki ekonomik dengeleri
ciddi sekilde etkilemis ve G-20 iilkelerindeki biiyiime trendlerinde dnemli degisikliklere

neden olmustur. Salginin baglangicinda, bircok iilke ekonomisi biiylik daralmalar yasadi
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ve kiiresel ekonomik biiyiime de negatif bir doneme girilmistir. Bununla birlikte, salginla
miicadele ¢abalar1 ve as1 programlarinin ilerlemesiyle birlikte, bazi iilkelerin ekonomileri
toparlanma siirecine girmeye baslamistir. Bazi iilkeler, hizli bir toparlanma ve giiclii bir
bliylime siireci yasarken, digerleri salginin etkileriyle daha uzun siire miicadele etmistir.
Ozellikle gelismis ekonomiler, salgimin etkilerini hafifletmek igin genis kapsamli mali
tesvik paketleri ve para politikasi dnlemleri uyguladilar. Tiirkiye'nin reel GSYH biiyiime
tahmini de COVID-19 salginiyla birlikte degismistir. Salginin ekonomi tizerindeki
etkileri, Tirkiye'nin biliylime tahminlerini disiirdic ve ekonomide belirsizlikler
olugsmustur. Tirkiye'nin salgina karst aldigi onlemler ve asilama programinin

ilerlemesiyle birlikte, ekonomide kademeli bir toparlanma siireci goriilmeye baslamistir.

Ulkeler, krizin ilk belirtileriyle karsilasir karsilasmaz, nakit akisin kesilmemesi icin cesitli
tedbirler almaya baslamiglardir. Merkez bankalari, piyasaya likidite saglamak amaciyla
bilangolarini genisleterek bankalara destek olacak adimlar attilar. Gelismekte olan iilkeler
arasinda yer alan Tirkiye gibi iilkelerde, genisleyici para politikalarinin kisa vadede
olumlu sonuglarina rastlanilmistir. Ancak, bu politikalarin enflasyon olusturma ihtimali
gelismis ekonomilerden daha fazladir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerde genellikle diisiik
tasarruf oranlari, biitce veya cari acik gibi nedenlerle doviz kuru baskisi yasanir, bu da
nispeten yiiksek enflasyon ve belirsizlik gibi sorunlara yol agabilir. Ozellikle Tiirkiye'de,

dolarizasyonun fiyat artislarini tetikleme riski yiiksektir (TURMOB, 2020).

Tiirkiye’de genisletici ekonomi politikalarinin etkisiyle biit¢e iizerindeki ekonomik
baskilar artmis, makroekonomik gostergeler olumsuz yonde etkilenmistir. Kamu
bankalarmin diisiik faizli kredi politikalar1 6zellikle konut ve tasit sektoriinde fiyatlarin
yiikselmesine ve bunun sonucunda enflasyonun artmasina neden olmustur. Ozellikle
Aralik 2021'den itibaren yiikselen doviz kurlari, Rusya-Ukrayna ¢atismasi, kiiresel iklim
ve gida krizi, tedarik zincirlerindeki aksakliklar, enerji fiyatlarindaki ytikselis ve kur
korumali yatirnm hesaplar1 gibi faktorler, mali politikanin hareket alanini daraltmistir

(Celik, 2022)

2020 y1linin Nisan-Haziran doneminde bir¢ok iilke kapanmalarla miicadele ederken, Cin
salgin kosullari1 gevsetmis ve ekonomik faaliyetlerin yeniden canlanmasina olanak
tanimistir. Cindeki salgin kosullarinin kontrol altina alinmasi, diger iilkelere kiyasla

krizin maliyetlerinin en aza indirilmesine katki saglamistur. Bu durum Cin’in hizli ve
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etkili miidahaleleri sayesinde ekonomik kayiplarin 6nemli 6l¢iide azalmasini saglamistir.
Diger iilkelerde uzun siiren kapanma ve kisitlamalarin aksine Cin’in erken donemde
aldig1 6nlemler ekonomik toparlanma siirecini hizlandirmig ve krizin etkilerini minimize
etmistir. Kiiresel salgin krizi, halk sagligini tehdit etmesiyle birlikte iktisadi aktivitenin
temel unsurlarin1 olumsuz etkilemistir. Bu donemde iiretim, tiiketim ve yatirim kosullari
kotiilesmis ve belirsizlik ortami nedeniyle kanallari ani bir sekilde daralmistir. Alinan
karantina 6nlemleri ve isyerlerin kapanmasi gibi tedbirler, ekonomilerde arz sokuna
neden olarak calisma kosullarini da olumsuz etkilemistir.Bu durum sosyal yasamin bir
pargasi olan iktisadi aktivitenin kriz siirecindeki zorluklar1 bize gostermektedir (OECD,
2020D).
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Sekil 11. Gelismis Ulkelerde ve Tiirkiye’de Issizlik Oranlari (%)
Kaynak: (IMF (b), 2021).

Sekil 11°de goriildigii gibi Covid-19 salgininin igsizlik oranlar izerindeki etkisi Kanada
ve ABD iilkelerinde artis yasandig: farkedilmistir. Kanada’da 2019 yilinda igsizlik %5,7
oranindayken, 2020 yilinda %9,7 seviyesine ulasmistir. Bu oran 2021 yilinda %7,5
oranina gerilemis ve 2023 yilinda tekrar 2019 yilindaki seviyelere geri donmiistiir. ABD
icinde 2019 yilinda %3,6 olan igsizlik oran1 pandemi nedeniyle artarak 2020’de %8’e
cikmistir. 2021 yilinda %5,3 oranina gerilemis ve 2023 yilina gelindiginde %3,5’e
gerileyerek 2019 yilindaki seviyesine geri donmiistiir. Tiirkiye’de 2019 yilinda %13,6
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olan igsizlik rakami pandemiyle birlikte %13 seviyelerine indigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de
2019 yilindan 2023 yil sonua kadar issizlik rakamlarinda %3.7 oraninda bir iyilesmeye

rastlanilmstir.

Cin'de Covid-19'un baslangic noktasi olmasina ragmen, vaka sayilarinda ve issizlik
oranlarinda neredeyse hicbir degisiklik gdzlenmemistir. Cin ekonomisi salgindan ¢ok
kiiciik oranda etkilenmis ve hizla toparlanmistir. Tiirkiye'nin issizlik oranlari, diger
tilkelerle karsilastirildiginda genellikle daha yiiksek seviyelerde seyretmektedir. Ancak
bu karsilastirma yapilirken Tiirkiye'nin gelismekte olan bir iilke oldugu gergegini goz

ontinde bulundurmak énemlidir (IMF(b), 2021).

3.8.5. Covid-19 Salgimmn Tiirkiye’ye Etkileri

2019 yilimin sonlarna dogru Cin’in Wuhan kentinde basglayan ve 2020 Mart ayinda
kiiresel bir pandemiye doniisen Covid-19 salgini diinya ¢apinda ve Tiirkiye’de ekonomik

dengeyi sarsici etkileri de beraberinde getirmistir.

Saglik harcamalarindaki artiglar biitce aciklarini genisletirken, zorunlu parasal genisleme
enflasyonu artirmistir. Haziran 2022'de Merkez Bankasi rezervleri 55 milyar dolarin
altina diigmiistiir. Salgin tiim diinya iilkelerini etkilerken, parasal genisleme ilk etapta
benimsenmis ancak sonrasinda enflasyonla miicadele adina geri ¢cekilmeye baslanmis ve
faiz oranlar1 artirilmistir. 2022 Haziran ayinda, ABD ve Avrupa'da enflasyon oranlar
%9'a yakin bir seviyeye ulagsmistir. ABD, Haziran 2022 toplantisinda politika faiz oranini
0,75 puan daha yiikselterek 1,5-1,75 aralifina ¢ikardi, bu da dolarin kiiresel diizeyde
deger kazanmasina yol agti. Uluslararas1 kredi imkanlarinin kisitlanmasiyla birlikte,
Tiirkiye'nin bor¢ geri 6demesi zorlasti. Ek olarak, Kredi Derecelendirme Kuruluslari
Tirkiye'nin kredi notunu diisiirdii ve gliven ortami sarsildi. Bu durum, Tiirkiye'nin risk
priminin asir1 derecede artmasina neden oldu. 2021 Mayis ayma kadar dolar kuru 7,30-
8,30 TL arasinda dalgalanirken, enflasyon %15-%17 arasinda seyretti. Haziran ayinda,
"faiz neden, enflasyon sonug¢" hipotezi gibi ekonomi biliminin kabul etmedigi bir
argliman ortaya atildi ve Merkez Bankasi politika faizini Eyliil, Ekim ve Kasim aylarinda

toplamda %19'dan %14'e diistirdii (Keyder, 2022)

2018 Eylil ayinda %25.5 seviyesine ylikselen faiz orani, 2020 Mayis ayinda %9.75’e

disiiriilmistiir. COVID-19 salgin1 sirasinda ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in
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biitceden dogrudan gelir destegi yerine diisiik faizli kredi geniglemesi tercih edilmistir.
2020 yilinda Tiirkiye ve benzeri iilkelerde sicak paranin ani ¢ikis gosterdigi bir donemde
faiz oranlarim disiik tutarken déviz kuru kontrolii icin Merkez Bankasi’nin Hazine ile
yaptigi bir anlasmayr kullanarak kamu banakalar1 aracilifiyla doviz satisi
gerceklestirildigi ve rezervlerin ekside oldugu ortaya ¢ikmistir. Ocak ayinda 5.98 TL olan
dolar, Ekim aymda 8.32 TL’yi bularak rekor seviyeye ulasmistir. Kisacast 2019-2020
yillar1 arasinda kredi genislemesi desteklenmis, hem faiz hem déviz kuru diisiik tutulmay1
calisilmis ve TL deger kaybetmeye baslayinca doviz kuruna miidahale sonucu Merkez
Bankasi rezervleri tiiketilmistir. 2020 Mayis ayinda %9.75 olan faiz oranlari, 2021 Mart
ayinda %20.50’ye yiikseltilmistir. Bunun sonucunda yabanci sermaye girisi yasanmis,

dolar kuru gerilemis ve TL deger kazanmistir (Orhangazi ve Yeldan, 2023).
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Sekil 12. Tiirkiye’de 2019-2023 Yillar1 Arasi Enflasyon Rakamlar
Kaynak: TUIK

Sekil 12’ye gore Tiirkiye ekonomisinin uzun siiredir devam eden kronik sorunlari
arasinda en belirgin olami yiiksek enflasyondur. Covid-19 salginina karsi alinan tesvik
paketleri ve kamu destekli krediler ekonomiyi canlandirmis olsa da, fiyat istikrarimni
olumsuz etkilemistir. Son donemde doviz kurlarinda yasanan artig da fiyatlara yansiyarak
enflasyonu daha da artirmigtir. 2020 yilinda ekonomideki daralma enflasyonun

yiikselmesine neden olmustur (Sertkaya ve Bas, 2021)
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Merkez Bankasi, faiz indirimleriyle Tiirkiye'nin ekonomik zorluklarini hafifletme
yolunda adimlar atmus, likidite gereksinimlerine yanit vermis ve sirketlerin nakit
akiglarii diizenlenmesi gibi Onlemlerin alinmasiyla enflasyonun olumsuz etkilerini
belirli bir donem boyunca kontrol altina almistir. 2021'de Covid-19 salginina karsi
yapilan tedavi g¢aligmalar1 basartyla sonuglanmis ve asilar halka aktif bir sekilde
uygulanmaya baglanmistir. Asilarin etkili olmasiyla birlikte {ilkeler kademeli olarak
normallesme siirecine gec¢is yapmislardir. 2021'de Tirkiye'de ekonomik biliyiime ivme
kazanirken, enflasyon oranlarinda artis egilimi belirginlesmistir. Doviz kurlarindaki
yiikselig, enflasyonun son donemdeki yiikselmesinde ana etken olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ayrica uluslararasi gida fiyatlarindaki artislar ve tarimsal kuraklik ile tedarik zincirindeki

zorluklar, enflasyonun énemli dlgiide yiikselmesine yol acmustir (Uniivar ve Aktas,

2022).
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Sekil 13. Tiirkiye’de 2019-2023 Yillar1 Arasi Faiz Oram
Kaynak: TCMB EVDS

Sekil 13’de salgin doneminde artis gOsteren bir baska ekonomik etken, faiz oranlar
olmustur. 2019 yilinda poiltika faiz oran1 %12 oranindayken salgimmin Tiirkiye’ye
gelmesiyle artis egilimine girmis ve %17 oranina yiikselmistir. Yiiksek faiz oranlari
enflasyonu kontrol altinda tutmak ve para biriminin degerinin korunmasina yardime1
olmak, ekonomik belirsizligi azaltmak ve yatinmciin giivenini saglamak icin
yapilmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, Tiirkiyenin ekonomik degerlendirmesinde

onemli yere sahiptir.
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Tiirkiye'de, genellikle enflasyonun artmasiyla birlikte faiz oranlarmin yiikseldigi
gozlemlenmektedir. Faizler, her ne kadar doviz kurlar1 ve enflasyonun kontrol altina
alinmasinda 6nemli bir etken olsa da, uzun donemde yiikselisini siirdiirmesi yatirimlarin
gelmesine ve ekonomik faaliyetlerin canlanmasina olanak saglamaktadir. Tiirkiye'de son
zamanlarda fiyat artislarinin 6nde gelen nedenlerinden biri, doviz kurlarindaki yiikseligler
olarak belirtilmektedir. Doviz kurlarindaki artiglar ise faiz oranlarinin artirilmasiyla

dengelemeye ¢alisilmaktadir (Sertkaya ve Bas,2021).
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Kaynak: TCMB

Sekil 14’e gore Tiirkiye’de Covid-19 salgminin ilk vakasinin agiklandigi 1 Mart 2020
tarihinden sonra kurlarda bir artis meydana gelmistir. Doviz kurlarinin yiikselmesi, iiriin
fiyatlarina yansimaktadir ve kur artiglar1 Tirkiye’de enflasyonun en Onemli
kaynaklarindan biri olarak goriilmektedir. Vaka sayilarinin ve Oliim oranlarinin
artmastyla doviz kuru giderek artmaya baslamistir. 1 Ocak 2020 tarihinde 5,98 TL olan

dolar kuru, y1l sonu kapanis1 7,43 olarak gergeklestirmistir.

Merkez Bankasi'nin politika faizini %19'dan %14'e diisiirdiigii Eyliil-Aralik 2021
arasindaki donemde, dolarin degeri Eyliil baginda 8.30 TL iken, Aralik ayinda 17.5 TL'ye
yiikseldi. Faiz indirimleriyle birlikte Tiirk Liras1 deger kayb1 yasadi ve bu kaybin ne

zaman duracagi belirsizdi. Merkez Bankasi'nin doviz rezervlerini eritme yoluna giderek
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kurdaki ytiikselisi durdurmaya calismast sonugsuz kalinca, 20 Aralik'ta duyurulan Kur
Korumali Mevduat uygulamasiyla birlikte kurlar hizla diistii ve dolar, 13.50 seviyelerine
geriledi. Doviz kurundaki bu ani yiikselis ve dalgalanmanin ardindan iki 6nemli sonug
ortaya cikt1. 11k olarak, doviz kurundaki yiikselisin ithal {iriinler ve girdilerde meydana
getirdigi fiyat artislar1, genel fiyat seviyesinde hizli bir artisa sebep oldu. Ikincisi, déviz
kurlarindaki ve ekonomideki belirsizliklerin artmasiyla birlikte, fiyatlarin yiikselmesi
Ozellikle maash calisan kesimi olumsuz etkiledi; tarimsal fiyatlardaki ani yiikselis ise
ciftcileri ve tarim Uretimini etkiledi. Genel fiyat seviyesindeki hizli ytikselis, bor¢lanarak
konut, arsa, araba ve hisse senetleri gibi varliklar tizerinde spekiilasyonun hizlanmasina
yol agt1. Tiirkiye'nin ekonomik modeli, 2000'lerin basindan 2010'larin ikinci yarisina
kadar yabanci sermaye girisine bagimli, bor¢ artisina dayali ve insaat sektoriine
odaklanmais biiylime modelinin sinirlarina gelmisti. Yiiksek faiz politikalari uygulansa da,
dis sermaye girisleri ekonomiyi canlandirmakta yetersiz kaldi. Covid-19 salgin1 ve
sonrasinda enerji ve gida fiyatlar1 dahil olmak iizere genel fiyat seviyesinin artmas,

Tiirkiye'yi de etkiledi (Orhangaiz ve Yeldan, 2023).

3.9. FED Faiz Kararimmin Tiirkiye’deki Faiz Oranina Etkisi

FED’in faiz kararlar1 diger iilkelerin faiz oranlarmi etkilemektedir. Ciinkii tilkelerin
merkez bankalar1 FED’in kararlarimi referans almaktadirlar. Bu durum FED’in faiz
oranlarini artirmasi veya azaltmasi, uluslararasi finansal piyasalarda faiz seviyelerinin de
degismesine neden olabilmektedir. Eger diger iilkelerde FED ile beraber genisleyici para
politikasi uygularsa faiz oranlarinin ABD’dekiyle esit sekilde diger iilkelerde de azalacag:
beklenmektedir. Diger bir acidan, FED ile birlikte diger lilke Merkez bankalar1 da siki
para politikalarina gegctiklerinde faiz oranlarinin Amerika’dakine benzer sekilde diger

ilkelerde de yiikselecegi ongoriilmektedir (Ersoy, 2020: 126).

Ulkelerin siki para politikalar1 izlemesiyle Sekil 15°e gore faiz oranlarinin artmast, iilkeye
daha fazla yabanci sermaye girisine neden olmaktadir. Bu nedenle doviz rezervleri artar,

doviz kuru diiser ve TL deger kazanir. Bu durumda ithalat artar, ihracat azalir ve dis
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ticaret  dengesinin  olumsuz  etkilenmesi  gibi  sonuglar  ortaya  ¢ikar.

[ Fazi Artarsa ]

_—> Yabanci Sermaye Girsi
Artar

|L>l Doviz Kuru Diiser ]

TL Deger Kazanir ]

,>| Ithalat Artar ]
|L>{ fhracat Azalir ]

Dis
Ticaret
Dengesi
Bozulur

Sekil 15. Tiirkiye’de Faiz Oran1 Artisimin Ekonomiye EtKkisi
Kaynak: Uslu, 2018

FED’in faiz karar Tiirkiye’deki faiz oranlarimi etkilemektedir. Ciinkii FED’in faiz
oranlarin1 artirmasi, kiiresel sermaye akislarini etkilemektedir. Boylelikle yabanci
yatirimel faiz oranlarmin yiiksek oldugu tarafa ¢ekilecegi i¢in Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerdeki faiz oranlarmin da artirilmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye’deki faiz
oranlarinin diger iilkelere oranla diisiik olmasi sonucu ¢ikan yabanci sermaye ile birlikte

TL deger kaybeder. Bu durum da enflasyonist baski artar ve TCMB faizleri artirir.
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Sekil 16. FED Politika Faizi ve TCMB Politika Faiz Oram Karsilastirmasi
Kaynak: TCMB, Federal Reserve Bank Of New York internet adresi:

https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/effr

Sekil 16’ya gore 2008 yilinda Mortgage krizinin patlak vermesi ve 2009 yilindaki
ekonomik performansin kotii seyri tiim iilkeleri etkilemistir. ABD politika faiz oranlarini
2008 yilinda 0-0,25 seviyelerinde birakmustir. TCMB politika faiz oranlarini %25
seviyesinde birakmig ve yeni sermaye akislar1 gelerek ekonomi canlandirilmistir. 2008
yilindan 2014 yilina kadar gegen siirede faiz oranini sabit tutmasi Tiirkiye’de yabanci
sermaye giriglerinin artmasina neden olurken, 2015 yilinda 0.25 bas puan artistyla %0.5
olan faiz orani neticesinde yabanci sermayenin iikeden ¢ikisi, Tiirkiye’nin faiz
oranlarinda artisa gitmesine neden olmustur. 2016 yilinda FED faiz oranlarin1 %0.75
oranina ¢ikarmasiyla, Tirkiye politika faiz oranin1 %8.75 olarak aciklamustir. Fakat
yabanci sermayenin bir dnceki doneme gore az miktarda giris sagladigr goriilmiistiir.
FED’in artirdig1 faiz oranina karsilik biz daha fazla faiz oranlarini artirirsak yabanci
sermaye o zaman Tirkiye’ye gelmis olacaktir. 2018 yilinda FED faiz artisina gitmesiyle
Tirkiye’de faiz oranlar1 %18’leri gormiistiir. Doviz kurunda goriilen ani yiikselislerin

onlenebilmesi i¢in Merkez Bankasi faiz oranlarini artirmistir.

FED’in 2019’ da faiz artislarin1 durdurmasi, Tiirkiye’ye dis sermaye giriglerinin dnceki

donemlerdeki seviyelerde olmasa da devam etmesine ve enflasyonun diisiik kalmasina
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ragmen Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine baslamasina esneklik sagladi. 2018 ile
2022 yil sonuna kadar faiz oranlarinin bir miktar diistiigii sekil 16°da goriilmektedir. Faiz
oranlar diistiikce TL deger kaybetmeye devam etmistir. Bu siire¢ ekonomik biiyiimeyi
desteklemek i¢in faiz oranlarinin indirildigi bir ddonem olmasinin yani sira, doviz kuru
artisinin kontrol altinda tutulmasi i¢cin Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini kullandig:

bir donem olmustur (Orhangazi ve Yeldan,2023).

2023 yilinda Tirkiye’deki faiz oranlarmin %43.25 seviyelerini gormesi se¢im
bellirsizlikleri, yiiksek enflasyon, TL’ nin dolar karsisinda deger kaybetmesi gibi baslica
etkenler faiz oranlarinin artisina sebep olmustur. 2023 yilinda Merkez bankasinin

yonetimi el degistirmesiyle birlikte faiz oranlarinda artisa gegilmistir.

3.10. FED Faiz Kararmin Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Girisine Etkisi

Bazi uluslarin Merkez Bankalari tarafindan alinan kararlar sadece iilkelerin kendi sinirlari
icinde olmayip, tiim diinyadaki finansal dengeleri de etkileyebilmektedir. ABD Merkez
Bankas1 FED ve Avrupa Birligi Merkez Bankast AMB basta olmak iizere uygulamaya
aldiklar1 kararlar neticesinde kendi sinirlar1 iginde olmayan diger ekonomilerin ekonomik

biiytikliiklerini de belirli 6l¢iide etkileyebilir (Yiiret, 2019: 6).

2008 Mortgage krizinin patlak vermesi Amerika’nin ekonomik performansini olumsuz
yonde etkilemistir. Bu tarihren itibaren Amerika Merkez Bankasi FED, faiz oranlarini
neredeyse sifira yakin seviyelere ¢ekmistir. Bu durumla birlikte Tiirkiye’ye yeni yabanci

sermaye akis1 saglanmistir (Onuk, 2024).
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Sekil 17. FED Politika Faiz Oranlar1 Ve Tiirkiye’de Toplam Dis Sermaye Girisi
(Milyar ABD Dolar1) Karsilastirmasi

Kaynak: TCMB, Federal Reserve System Internet adresi:
https://www.federalreserve.gov/default.htm

Sekil 17°ye gore 2008 yilinda Mortgage krizi patlak verdiginde ve 2009 yilindaki
ekonomik performansin kotii gitmesi tiim diinya tilkelerini etkilemistir. ABD politika faiz
oranlarini1 2008’de 0-0,25 seviyelerinde sabit birakirken TCMB politika faiz oranlarini
artirmig ve 2010 yilinda yeni sermaye akislart gelerek ekonomi canlandirilmistir.
Tirkiye’nin 2012 yil sonuna kadar dis sermaye girisleri artmistir. Yabanci sermaye girisi
arttikga Ozel sekotriin bor¢ yiikiide artmistir. ABD’nin aldig1 kararlarla toparlanan
ekonomik performansi ve faiz oranlarinin artirilacagina yonelik beklenti sonucu

Tiirkiye’den yabanci sermaye yatirimlari hizla azalmaya baglamistir.

FED’in 21 Mayis 2013 tarihinde uygulamaya aldigi parasal genisleme programin
asamali olarak sonlandiracagini duyurmasinin ardindan diinya genelinde dolar miktarinin
azalacagl ongoriilmiistiir. Bu durum yiiksek dis borcu ve dis finansmana bagimli olan
tilkelerin yerli para birimlerinin ABD Dolar1 karsisinda deger kaybetmesine yol agmustir.
Agustos 2013’te Amerika merkezli yatirnm bankasi olan Morgan Stanley tarafindan
yaymlanan ekonomi raporunda; Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika ve

Endonezya ‘kirilgan besli’ olarak adlandirilmistir (Gocer ve Akin, 2016).

Sekil 17°ye gore FED’in 2014 yilina kadar 0,25 oraninda faiz oranlarini sabit birakip 2015
yilinda 0,25 bas puan artirarark politika faizini 0,50’ye ¢ikarmasi Tiirkiye’nin toplam dis
sermaye girislerinde azalmayla sonuclanmistir. Bu tarihten itibaren Amerika Merkez
Bankas1 FED’in faiz artislarinda hizli adimlar atilmayacagi beklentisiyle yine énemli
miktarda yabanci sermaye girisi yasanmistir. 2017 yilina gelindiginde FED’in bir 6nceki
yila gore 0,75 bas puan artisi ile %1,5 olan poltika faizi sonucu Tiirkiye’deki yabanci
sermaye girislerinde ¢ikis yasanmistir. FED’in faiz oranlarin1 artirmasi yabanci
sermayenin bizim gibi {lilkelerden c¢ikip Amerika’ya gitmesine neden olmaktadir.
Geligsmekte olan iilkeler sermaye girislerine bagimlilardir. Faiz oranlarinin artisiyla
birlikte sermaye merkez iilkelerde toplanmaktadir. Fakat bu gibi durumlarda yabanci
sermayenin gelismekte olan {ilkeleri terk etmesi sonucu kriz dogabilmektedir. 2019
yilinda Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasiyla FED faizleri 2020°de 0,25 bas puana

¢ekmistir. FED’in aldig1 kararlara bagli olarak iilke ekonomisinde dalgalanmalar
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yasanmaya baslanmistir. 2021 yilinda doviz kurlarinda olas1 dalgalanmalara karsi Kur
Korumali Mevduat programi uygulamaya gegirildi. Faiz oranlar1 bu dénem diisiiriildii.
KKM’nin uygulanmasiyla, doviz kurlarinda dalgalanmalara kars1 koruma
saglayacagindan Tiirkiye’ye yatirrm yapan yatirimcilarin kur riskinden endise
duymalarini azaltilacagi diisliniildii. Fakat KKM’nin isleyisiyle beraber FED’in faiz

arigina gecmesi sermaye girisi degil aksine sermaye ¢ikist yasandigini soyleyebiliriz.

Tablo 12. Tiirkiye’ye Sektorlere Gore Yapilan Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

(Milyon ABD Dolar)
SEKTORLERE GORE UDY TUTARLARI {MiLYDN ABD DOLARI)

= 2022 2022 2023 2023
SEKTOR (Milyon $) (% PAY) (Milyon $) (% Pay)
TARIM 71 1,0% 28 0,5%
MADENCILIK 174 2,5% 171 3.1%
iIMALAT 1.565 22.4% 1.717 30,7%
GIDA-ICECEK TUTUN 209 7.3% 124 2,2%
KIMYA 163 2.3% 36 5.7%
RAFINE EDILMIS PETROL URUNLERI 105 1.5% 61 1.1%
ANA METAL SANAYI 145 2.1% 89 1.6%
BILGISAYAR-ELEKTRONIK VE OPTIK URUNLER 372 5.3% 304 71%
METALIK OLMAYAN URUNLER 3 0,0% 38 0,7%
TEKSTIL-GIYIM-DERI 17 0,2% 45 0,86%
KAUCUK-PLASTIK 34 0,5% 1589 3.4%
ULASIM ARACLARI 29 0.4% 176 3.1%
KAGIT 43 0,6% 21 0,4%
MAKINA-TECHIZAT 44 0,6% 114 2,0%
MOBILYA 101 1.4% 150 2, 7%
AGAC VE AGAC URUNLERI 0 0,0% 0 0,0%
ENERJI 360 5,2% 484 8.8%
HiZMETLER 4.815 68,9% 3.176 56,8%
FINANS VE SIGORTA 1.786 25,6% 600 10,7%
TELEKOMUNIKASYON 277 4,0% 345 6,2%
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET 1.579 22 6% 984 17.6%
Ulastirma ve Depolama 392 5,6% 414 7.4%
insaat 59 0,8% 145 2,6%
Gayrimenkul Faaliyetleri 43 0,6% 208 5,3%
insan Saglg ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri a1 0,7% 132 2.4%
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 332 4,86% 46 0,86%
DIGER HIZMETLER 300 4,3% 212 3.8%
SU TEMINi, ATIK YONETIMI 0 0,0% 2 0,04%
TOPLAM 6.985 100.0% 5.588 100.0%

Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1

2023 yilinda TCMB faizleri artirmasiyla Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlar en ¢ok
%56.8 hizmet sektoriine yapilirken, %30.7 imalat, %8.8 enerji, %3.1 madencilik, %0.5
tarim ve %0.04 su temini atik yonetimi sektorlerine de yonelmistir. Tiirkiye nin hizmet
sektorii son yillarda 6nemli bir paya sahip olmustur. 2023 yilinda en yiiksek sirayla

%17.6 toptan ve perakende ticaret, %10.7 finans ve sigorta, %8.8 enerji, %7,4 ulastirma
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ve depolama, %?7.1 bilgisayar- elektronik iiriinler yatirimlarin hedefi olmustur. 2023 ve
2022 yillarint karsilastirdigimizda finans ve sigortaya yapilan yatirimlar son yillarda

diismiis yerini toptan ve perakendeye birakmustir.

3.11. FED Faiz Kararm Tiirkiye’deki Doviz Kuru Uzerine Etkisi

Dolar endeksi, FED’in faiz kararlaria bagli olarak sekillenir. FED’in faiz indirimleriyle
birlikte dolar endeksi genellikle asag1 yonlii hareket eder, bu da dolarin diger gelismis
iilke para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden olur ve kiiresel piyasalarda
diisiik maliyetli finansman kaynagi haline gelir. Yatirnmcilar yiiksek getirili varliklara
yatirrm yapmak i¢in Ozellikle gelismekte olan iilkelerin gibi piyasalarina yonelirler.
Ancak FED’in faiz artirma karariyla birlikte dolar endeksi genellikle yukar1 yonlii hareket
eder. Bu durumda yatirimcilar genellikle riskten kacinarak Amerika veya diger gelismis

tilkelere yonelir. Ciinkii faiz farkinin daralacagini diisiiniirler (Siimer, 2020:68)
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Sekil 18. FED Politika Faizi ve Doviz Kuru Karsilastirmasi
Kaynak: TCMB, Federal Reserve System Internet adresi:
https://www.federalreserve.gov/default.htm

Sekil 18’e gore 2008'de, kiiresel finansal kriz nedeniyle ABD Merkez Bankasi FED,
politika faizini 2014 yilina kadar sabit tutmustur. Yatirimcilar, ABD dolarin1 terk edip

daha yiiksek getiri sunan diger iilkelerde doviz girisini artirmiglardir. Tiirkiye faiz
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oranlarimi yiikselterek sermayeyi ¢ekici hareketlerde bulunmustur. 2009'da FED politika
faizini 0-0.25 araliginda tutarak diisiik faiz politikasini siirdiirmiis, ABD dolarinin
degerinin diismesi ve yatirimcilarin daha yiiksek getiri arayisinda bulunmasi doviz

talebinin artirmasina neden olmustur.

2008 ile 2014 yillar1 aras1 FED’in faiz oranlarini sabit tutmasina istinaden doviz kurunda
dalgali hareketlenmeler goriilmemistir. Ancak 2015 yilindan sonra FED faiz artirma
siirecine girmis ve dolar da artig rastlanmistir. Bu durum Tiirkiye gibi dis bor¢lanma agig1
bulunan iilkelerde déviz kuru riskini artirmistir. Dolar kuru arttik¢a TL deger kaybetmeye
baslamistir. Ciinkii ithalat maliyetleri ve yerli tiretim maliyetleri artmis, enflasyon

yiikselmistir.

FED 2018 yilinda politika faizini artirmaya baslamistir. Bu durum dolarin degerinin
artmasina ve Tiirk Lirasinin dolar karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur.
Dolarda meydana gelen bu yiikselisin sebebi yerel se¢im oncesinde halkin artan doviz
talebi ve Tiirkiye’nin ABD ile olan iligkilerindeki gerginligin doviz kurlarinda artisa
neden oldugu goriilmistiir. FED, 2019 yilinda parasal sikilasmadan vazgecerek faiz
oranlarmi diisirme yoniinde karar alinmigtir. 2019°da FED politika faizi 0,25 bas puan

indirmistir. Bizim doviz kurumuzda hig¢bir etkisi olmamustir.

2020 yilinda COVID-19 salgini kiiresel ekonomiyi etkilerken, FED faizleri 0.25 bas
puana cekerek ve likiditeyi artirarak ekonomiyi desteklemeye calismistir. Ancak 2021
yil1 sonrasinda FED’in faiz artirma sinyalleri vermesiyle birlikte dolar kuru yiikseldi ve
TL giderek deger kaybetmeye baslamistir. Doviz kurlarinda olasi dalgalanmalara kars:
Kur Korumalt Mevduat programi1 uygulamaya gegcirilmistir. Faiz oranlar1 bu donem
diisiiriilmiis ve KKM’nin uygulanmasiyla, doviz kurlarinda dalgalanmalara kars1 koruma
saglayacagindan Tiirkiye’ye yatinm yapan yatirimcilarin kur riskinden endise
duymalarini azaltilacag1 diistiniilmistiir. KKM’nin uygulanmasiyla beraber FED’in 2022
yilinda faizleri yiikseltmesi bizde sermaye girisi degil aksine sermaye ¢ikisi yagandigini
sOyleyebiliriz. Dolar kuru 2022 yilinda 16 TL’yi bulmustur. 2023 yilinda Tirkiye’deki
faiz oranlarinin %42.5 seviyelerini gormesi se¢im bellirsizlikleri, yiiksek enflasyon,
TL’nin dolar karsisinda deger kaybetmesi gibi baglica etkenler faiz oranlarinin artisina
sebep olmustur. 2023 yilinda Merkez bankasinin yonetimi el degistirmesiyle birlikte faiz

oranlarinda artisa ge¢ilmistir.
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3.12. FED Faiz Kararinin Tiirkiye’deki Enflasyon Oranina Etkisi

Fed, ABD ckonomisindeki enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faiz oranlarini
artirarak hareket eder. Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarmin siirekli artigin1 ifade
etmektedir. Enflasyon yiikseldiginde, insanlarin satin alma giicli azalir ve ekonomik
bliylime yavaslar. Fed, enflasyonu azaltmak icin faiz oranlarim yiikselterek yatirim ve
tiiketim harcamalarimi1 kismay1 hedefler. Fed'in faiz artirmasi, gelismekte olan iilkeleri
etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkiler. Tiirkiye cari agigini finanse etmek i¢in dis kaynaklara
thtiyac duymaktadir. Fed'in faiz artirmasi gelismekte olan iilkelerin dig kaynak
maliyetlerini artirir ve Tiirkiye'nin de borg¢lanma ihtiyaci artar. Bunun yani sira, Fed'in
faiz artirmasi Tiirk Lirasi'nin dolar karsisinda deger kaybetmesine yol agabilir. Bu durum,

ithalat maliyetlerini artirir ve enflasyonu yiikseltir.
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Sekil 19. FED Politika Faizi ve Enflasyon Oram Karsilastirmasi
Kaynak: TCMB, Federal Reserve System Internet adresi:

https://www.federalreserve.gov/default.ntm

FED’in faiz oranlarin1 degistirme egilimi, Tiirkiye'deki makroekonomik verileri

tetiklediginden, enflasyon faktorii de bu durumdan etkilenmektedir. FED faiz oranlarini
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artirdiginda, yatirimeilar daha yiiksek getirili ABD varliklarina yonelmekte ve bu durum,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikisina yol agmaktadir. Bu sermaye

¢ikisi, Tiirkiye’nin cari agigini artirmakta, doviz kurunu ve enflasyonu yiikseltmektedir.

Sekil 19'da goriilen FED’in 2008-2014 yillar1 arasinda politika faizini sabit tutmasi ile
Tiirkiye'deki enflasyon verisi karsilastirildiginda, yiiksek dalgalanmalarin yasanmadigi
goriilmektedir. 2013 yilinda FED’in tahvil alim programini azaltma sinyalleri vermesiyle
birlikte sonraki yillarda faiz artirimlarina gitmis ve 2015 yilinda Tirkiye’de doviz
kurunda ve faizlerde artis gézlemlenmistir. Bu siiregcte TL deger kaybetmistir. Bu durum,
Tiirkiye’nin ithalat maliyetlerini artirarak enflasyonu yiikseltmistir. Dig finansman
maliyetlerindeki artis, Tiirkiye’nin ekonomik maliyetlerini zorlastirmis ve enflasyonist
bir duruma yol a¢mistir. 2018 yilinda FED’in faiz oranlarimi artirmasiyla birlikte,

Tiirkiye'deki enflasyon verileri de yiikselmistir.

Tiirk Lirasi, dolar karsisinda deger kaybetmesinin arkasindaki nedenler arasinda, yerel
secim Oncesinde halkin doviz talebindeki artis ve Tiirkiye ile ABD arasindaki gerilimin
doviz kurlarindaki artis1 tetikledigi gozlemlenmistir. Ayrica, 2019'da FED ekonomik
canlanmay1 desteklemek amaciyla faiz oranlarini diistirmiistiir. Faiz oranlarindaki diistisle
birlikte yabanci sermaye Tiirkiye’ye kaymis ve TL doviz karsisinda degerli hale gelmistir.
TL’nin degerli olusuyla ithalat daha ucuza gelmis ve bdylelikle enflasyon bir 6nceki yila

oranla azalmistir.

2020 yilinda Covid-19 salgiminin yayilmasiyla FED politika faizlerini diisiirdii. Bu donem
doviz kurlarmin artmastyla TL’deki degersizlesmenin hizlanmasiyla TCMB rezervlerini
kullanarak miidahalede bulunmustur. Merkez Bankasi’nin bu miidahalesi karsisinda faiz
oranlarini da yiikseltilmistir (Akgay, 2023). Yabanci sermaye hareketleri beklenilenin

altinda goriintli olusturmusur. Enflasyonda da bu dongii igerisinde artmustir.

2021 yilinda Tiirkiye doviz-faiz kiskaci arasinda kalmistir. Dviz kuru yil sonu artmasiyla
yeni Onlemler paketi ¢ergevesinde, Cumhurbaskan1 Erdogan tarafindan duyurulan bir
tedbir olan kur korumali mevduat, hane halklarina ve igletmelere yonelik bir ¢6ziim olarak
sunulmustur. Bankalarda agilan KKM hesaplarina Tiirk Liras1 cinsinden para yatiranlara,
vade sonunda eger Tiirk Lirasinda deger kayb1 yasanirsa ve faiz gelirinin altinda kalirsa,
bu farkin kendilerine 6denecegi taahhiit edilmistir. Bu sayede, doviz talebinin kontrol

altina alinmas1 amaglanmaktadir. Tiirk Lirasi cinsinden kazang saglanirken, doviz kuru
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farkindan kaynaklanabilecek zararlarin hiikiimet tarafindan telafisi saglanacaktir (TCMB,

2022a: 29)

Hazine ve Maliye Bakan1 Nureddin Nebati'nin agiklamalar1 su sekildedir:
"Doviz kurlarimi diisiirmek icin faiz oranlarini yiikseltebilirdik, ancak bu durumda
tiretim olumsuz etkilenebilirdi. Biz farkli bir yol izledik. Enflasyonla birlikte
bliylimeyi tercih ettik. Aksi takdirde enflasyonu diistirmek i¢in sert onlemler alip
yuksek faiz oranlar1 uygulayabilirdik. Bu durumda iiretim duraklayabilirdi. Kur
korumali TL'ye gecis saglayarak hem dolar1 frenledik hem de iiretimi ve biiyiimeyi
destekledik. Bu diizenlemeden, iiretici firmalar ve ihracatgilar kar etmektedir. Bu
sayede, ekonomik biiyiime tercih edildigi icin biiyiime rakamlar1 olumlu bir trend
izliyor, bu da istihdamda artisla sonuglantyor. Ayni zamanda, dar gelirli vatandaslara
yonelik gelir artirict diizenlemeler yapilarak, enflasyonun etkilerine karst koruma

saglanmaya calistyoruz" (Selvi,2022)

2021 yilindaki TCMB’nin faiz indirimi 6nceki donemlerde yasanan doviz krizlerine
benzer bir durumla karsilagmis, ancak sonug olarak faiz artirimi gergceklesmemistir. Bu

durumun g kritik sonucu olmustur (Kavcioglu,2022):
(4) Enflasyon ¢ok kisa bir siire i¢inde ve son derece hizli bir sekilde yiikselmistir.

(5) Kur korumali mevduat mekanizmasi sayesinde Tiirk Lirasi'ndaki hizli deger kaybi

durdurulabilmistir.
(6) Ekonomik biiylime devam etmis ve istihdam artmustir.

2023 yilinda FED’in faiz artisina karsilik TCMB politika faizini yiikseltme karari
almistir. Boylelikle yabanci sermaye girisi yasanmigtir. 2022 yilinda UFE oram 97.7
iken, 2023 yilinda 44.2 oranina diismiistiir.

3.13. FED Faiz Kararmin Tiirkiye’deki GSYH Biiyiime Oranina Etkisi

FED'in faiz oranlarindaki artisi, ABD tahvillerini satarak fiyatlarda bir ytlikselise neden
olmaktadir. Bu durum da tiikketim ve iiretimde diisiise yol agarak ekonominin
yavaglamasina sebep olur. Ayrica, FED'in faiz oranlarinda yasanan bir artig dolarin

degerini artirir ve borcu dolar cinsinden olan iilkelerin maliyetini yerel para birimlerine
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gore artirir. Bu nedenle, FED'in kiiciik bile olsa bir faiz artirim1 karari, kelebek etkisi

yaratarak tiim diinyay: etkileyebilir (Ayata, 2019).

FED'in uygulayacagi politikalar, uluslararasi ticarette USD'nin roliiniin degistirecegi igin
yatirim kararlarim1 da onemli Olglide etkiler. Piyasalarda, FED'in aldig1 kararlar

sonucunda faiz orani politikalar1 ve parasal genisleme beklentileri keskin hareketlere

neden olabilir.
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Sekil 20. FED Politika Faizi ve Tiirkiye’nin GSYH Biiyiime Oranimna Etkisi
Kaynak: TCMB, Federal Reserve System Internet adresi:

https://www.federalreserve.gov/default.htm

FED’in faiz kararlar1 Tiirkiye’nin GSYH oranlarini etkilemektedir. Sekil 20°de ABD
Merkez Bankas1 FED, 2008 yilinda kiiresel finansal krizle yasanan ekonomik daralmay1
hafifletmek i¢in faiz oranlarimi1 0-0,25 seviyelerinde sabit tutmustur. Gelismis iilkelerin
faiz oranlar1 gelismekte olan iilkerin ekonomik durumlarini etkilemektedir. FED’in faiz
oranlarin1 bu dénemde yiikseltmemesi, Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerin yabanci
sermaye yatirirmlarim artirmisitr. 2008 krizinin etkisiyle Tiirkiye’nin GSYH biiyiime
rakamlarinin etkisini 2009 yilinda daralarak gerceklestirdigini gérmekteyiz. 2013 yilinda
FED varlik alimlarimi azaltacagi ve parasal genisleme politikasint sonlandiracagini ilan
etmesiyle Tiirkiye gibi gelisen piyasalarda sermaye ¢ikiglar1 yasanmistir. Bu durumda

Fed politika faizleri sabitken, Tiirkiye’nin GSYH biiyiime oranini olumsuz etkilendi ve
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etkisini 2014 yilinda 5,2 oranina gerileyerek gostermistir. TL bu donemde deger
kaybetmistir. 2015 yilindan sonra FED faiz rakamlar1 giderek ylikselmeye baslamistir.
Bunun nedeni ise Amerika’daki enflasyonun giderek yiikselmesidir. FED’in faiz
yukseltmesi 2018 yilina kadar siirdiigii soylenebilir. 2018 yilinda Tiirkiye’nin GSYH
rakamlar1 azalmis bir sonraki y1l Covid salginin ortaya ¢ikmasiyla daha fazla daralmistir.
FED ekonomik toparlanma ve enflasyon endisesiyle faizleri artirmistir. Bu donemde
Tirkiye’nin GSYH biiyiimesi yavaslamis doviz kurlar1 artik dalgalanmaya baglamistir.
FED faizleri artirinca yatirimci faizlerin yiiksek oldugu yerlere kayacagindan Tiirkiye’de
sermaye c¢ikiglari yaganmistir. 2019 yilinda Covid salgintyla beraber diinya ticareti bu
donem durmus ve Amerika durgunluga giden ekonomiyi yeniden harekete gecirebilmek
icin faiz oranlarmi diisiik seviyelere ¢ekerek parasal genisleme yapmistir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin ekonomileri bu gelismeyle birazda olsun rahatlamis fakat
pandeminin etkisiyle Tiirkiye’nin GSYH biiylimesi kiigiilmiistiir. 2022 yilinda ekonomik
toparlanma amaciyla FED faiz oranlarini artirmaya baslamigtir. Bu kiiresel sermaye
akislarin1 etkilemis ve Tiirkiye gibi gelisen piyasalar i¢cin finansman maliyetlerini

artirmistir.

Doviz kurlarindaki ve enflasyondaki artis, finansal sistemin dayanikliligma iligkin
endiseleri artirmistir. Bu gelismelere karsi, 21 Aralik 2021'de Kur Korumali Mevduat
(KKM) sistemi uygulamaya koyulmus ve dovize olan talebi azaltmistir. Merkez Bankasi
dolar alis kuru, 22 Aralik 2021'de 13,02 TL iken, 29 Aralik 2021'de 11,39 TL'ye
diigmiistir. TL mevduatin doviz tarafina yOnelmesini Onlemek amaciyla KKM
duyurulmus ve bu sisteme katilan TL tasarruf sahiplerinin bankalardan sabit bir faiz
getirisi saglayacaklari belirtilmistir. Ayni zamanda, donem i¢inde déviz kuru artisinin faiz
getirisini agsmast durumunda olusacak farkin Hazine tarafindan tasarruf sahiplerine
Odenecegi ifade edilmistir. Bu sayede, doviz mevduatindan sisteme gecen tasarruflar i¢in
TCMB, TL mevduatindan sisteme giren birikimler i¢in ise Hazine sorumlu tutulurken,
tasarruf sahibi kisilere sabit bir faiz getirisinin yan1 sira kur riskine karst koruma imkani

da saglanmistir (Kartal, 2024)

KKM’nin uygulamaya gecirilmesiyle birlikte grafiklerden de goriildiigii lizere doviz
kurlar1 yine de artmistir. Sonug¢ olarak FED’in politika faizlerini artiracagi karari

Tirkiye’nin GSYH biiylimesini dogrudan etkilemis ve daralmaya yol agmistir. FED’in
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faiz artirnmina gitmesi bizim gibi gelismekte olan sermaye bagimli {ilkeleri sikintiya

sebebiyet vermistir.

3.14. FED Faiz Kararmin Tiirkiye’deki Bor¢ Stoklarina EtKkisi

Tiirkiye'nin i¢ borg¢ stogu; kamu tahvilleri, hazine kagitlar1 ve TCMB'den alinan kisa
vadeli avanslar gibi unsurlarin birlesimiyle meydana gelir (Bakkal ve Giirdal, 2007). Dis
borg stogu ise, yurt iginde yasayan yerli kisi veya kurumlarin, yurt disinda yabanci kisilere
veya kurumlara olan borg¢larini ifade eder. Bu borcun doviz cinsinden olup olmamasi
degil, bor¢ verenin yurt disinda olmasi 6nemlidir. Tiirkiye'deki kisi veya kurumlarin
yabanci kisilere veya kurumlara olan borglarin biiylime oranini inceledigimizde, borg
stokunun son yillarda Onemli Olgiide arttigin1  goérmekteyiz. (Yiksel, 2020).
(https://www.dogrulukpayi.com/bulten/yillara-gore-turkiye-nin-dis-borc-stoku  Erisim
Tarihi: 27.04.2024)
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Sekil 21. FED Politika Faizi ve Tiirkiye’nin i¢ ve Dis Bor¢ Stogu/GSYH Oranmna
Etkisi (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Ekonomik Gostergeler, Federal Reserve System

Internet adresi: https://www.federalreserve.gov/default.ntm

2008 ile 2022 yillar1 arasindaki Tiirkiye’de i¢ borg stoku ve dis borg stokunun GSYH’ya
oranina iligkin veriler Sekil 21°de sunulmustur. Grafikte goriildiigii izere, Tiirkiye’nin dis

borg stokundaki yiikselis her donemde artarak devam etmistir. Tiirkiye, diger bir¢ok tilke
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gibi, 2008 yilinda ABD'de baslayan kiiresel krizin etkilerini hissetmistir (Erdem, 2021:
117). I¢ borg stoku artarken, i¢ bor¢ stokunun GSYH’ya oran1 negatif deger almistir. 2008
yilinda Mortgage krizi patlak verdiginde, Tiirkiye de 6nemli 6l¢iide daralma yasamaistir.
FED faiz oranlarini sabit tutarken, yabanci sermayeyi ¢ekmek amaciyla Merkez Bankasi
faizleri artirmis, ancak beklenenden az sermaye girisi olmustur. GSYH biiyiime oran1 da
negatif olmus ve i¢ bor¢ stokunun GSYH’ya orani, biiyiimenin diismesinden dolay1

negatif artig géstermistir.

Kriz doneminde Tirkiye i¢ bor¢glanma yoluyla ekonomiyi canlandirmak i¢in bor¢lanma
yoluna gitmistir. Bu nedenle i¢ bor¢ stogunun GSYH’ya oran1 2009 yilinda artmistir.
Grafigi inceledigimizde kriz donemlerinde i¢ bor¢ stogunun biiylime oraninin arttigini
krizlerin atlatildigi dénemde bu oranin azaldigini gérmekteyiz. 2018 doviz krizinin
etkisini 2019 yilindaki orandan gorebiliriz. Ayni sekilde 2020 yilinda Covid salgininin

etkisiyle de bu oran artmustir.

I¢c borglanmadaki maliyet ne kadar diisiik olursa olsun, kullanilan borcun ekonomiye
getirdigi ylik azalacaktir. Bor¢glanmanin ekonomiye sagladigi fayda, yalnizca bor¢glama
maliyetinin diisiikk olmasina degil, ayn1 zamanda borcun ekonomik kalkinma alanlarinda
etkili bir sekilde kullanilmasina da baglidir. 2020 yilinda meydana gelen Covid-19
salgini, bircok iilkenin ekonomisini olumsuz sekilde etkilemistir. Uretim de diisiis ve
azalan vergi gelirleri gibi etkenlerin yani sira, agiklanan mali destek paketleri nedeniyle
kamusal harcamalar artmistir. Bagka bir deyisle, genisletici mali politikalar, biit¢e
aciklari artirmis ve artan bu agiklarin finansmani i¢in bor¢lanmaya bagvurulmustur

(Savsar ve Yener,2023).

Salgin krizi sebebiyle faizlerde yasanan diisiis, yabanci yatirimcilarin ayrilmasinda
onemli bir faktdr olmustur. Krizin baslangicinda, hem dogrudan yabanci yatirimlar hem
de portfoy yatirnmlart belirgin bir sekilde azalmistir. Bu durum, GSYH'nin hizla
diismesine ve sonraki yil negatif degerlere ulasmasina yol agmistir (Onuk, 2024: 278-
279). Boylelikle i¢ borg stogu ve dis bor¢ stogunun biiylime oraninda artis olmustur.
Tiirkiye’de krizin etkilierinin yansimasint 2009 ve 2019 yillarindaki GSYH biiyiime
rakamlarinin negatif yonlii daralmasiyla goriiriiz. Bliylime rakamlar1 azaldigindan i¢ borg
biliyiimesi de artmugtir. 2009 yilinda %33, 2019 yilinda % 17,5 seviyesinde iken, 2020

yilinda %21 olarak krizden bir sonraki yil oranlarin arttigini gérmekteyiz.
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Ekonomik biiylimenin desteklenmesinde ve cari agigi finanse etmek igin dis
bor¢lanmanin artmasinda ihtiyag duyulmustur. Yiiksek faiz oranlari dig borglanma
maliyetlerini artirirken, diisiik faiz oranlari1 dis bor¢lanmay1 daha cazip hale getirmektedir.
Yani FED faiz oranlarimi artirdig1r donemlerde Tiirkiye’de doviz kurunun yiikseldigi ve
TL’nin deger kaybetmesiyle yabanci para birimleriyle alinan borcun finansmaninin
artacag gibi dig borcun maliyetini de artmistir. Dig borg stogundaki artisin, cari agikla da
igkisi vardir. Cari acigin artmasiyla daha fazla dis finansmana ihtiya¢ duyulur ve dis
borglar artar. Sekil 23’te cari agik orani negatif artarken, Sekil 22°de dis borg¢ stokunun
biiylimesinin de arttig1 goriilmektedir. GSYH biiylime oraninin azaldigi donemlerde i¢

borg stokunda azalmaya rastlanmistir.

3.15. FED Faiz Kararinin Cari A¢ik Uzerine Etkisi

FED'in faiz artiglari, gelismekte olan tilkeleri, 6zellikle Tiirkiye gibi cari agikla miicadele
edenleri etkilemektedir. Tiirkiye'nin dis finansmana olan gereksinimi nedeniyle, FED'in
faiz artirmasi dis bor¢lanma maliyetlerini artirir ve cari agig1 daha da artirabilir. Ek olarak,
FED'in faiz artiglar1 Tiirk Lirasi'nin dolar karsisinda deger kaybetmesine yol agar. Bu da

ithalat1 pahalilastirarak enflasyonu artirabilir (Gedikyatirim, 2023)

Merkez Bankasi'nin uyguladig politika faiz orani, cari islemler dengesi iizerinde biiyiik
etkisi olan bir degiskendir. Politika faiz oranmin artirilmasi, cari ac¢igin azalmasina
katkida bulunabilir. Faiz oranlarmin yiikseltilmesi, cari acik iizerinde iki farkl etkiye
sahiptir. Birincisi, politika faiz oranlarinin artirilmasiyla, yabanci kaynak girisinin artmasi
ve yerel para biriminin degerlenmesi beklentisiyle ithalatin artmasi ve dolayisiyla cari
agi@in genislemesi beklenir. Ikincisi, politika faiz oranlarinin artirilmasiyla kredi
talebinin ve i¢ talebin azalmasi, dolayisiyla ithalatin azalmasi ve cari agigin daralmasi

seklinde olacaktir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012: 216).
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Sekil 22. FED Politika Faizi ve Tiirkiye’nin Cari Acik (GSYH Oran1 %)
Karsilastirmasi

Kaynak: TUIK, Federal Reserve System Internet adresi:

https://www.federalreserve.gov/default.htm

Yiiksek faiz oranlari dis bor¢lanma maliyetlerini artirirken, diigiik faiz oranlari dis
bor¢lanmay1 daha cazip hale getirmektedir. Yani FED faiz oranlarini artirdigi donemlerde
Tiirkiye’de doviz kurunun yiikseldigi ve TL’nin deger kaybetmesiyle yabanci para
birimleriyle alinan borcun finansmaninin artacagi gibi dis borcun maliyeti de artmistir.
D1s bor¢ stogundaki artisin, cari agikla da igkisi vardir. FED’in faiz oranlarinda
degisiklige gitmesiyle ekonomik biiylime rakamlar1 etkilenmektedir. Yiksek faiz
rakamlar1 kredi maliyetlerini artirir. Bu durumda ekonomik biiylimeyi yavaslatir ve cari
acigin artmasina neden olur. Cari agigin artmasiyla daha fazla dis finansmana ihtiyag
duyulur ve dis borglar artar. Sekil 22°te cari agik orani negatif artarken, sekil 21°de dis

bor¢ stogunun biiylimesinin de arttig1 goriilmektedir.

FED faizleri sabit tuttugu 2008-2014 yillar1 arasinda TCMB yabanci sermayeyi
cekebilmek i¢in faiz oranlarinda artisa gecmisir. TL deger kazanmis ve doviz kuru
diismistiir. Ekonomik biiylimenin desteklenmesinde cari agik artmis ve finanse etmek
icin dis bor¢lanmanin artmasina ihtiya¢ duyulmustur.Tiirkiye ekonomisinde ekonomik

bliytime kiicilildiigli zaman cari fazla vermektedir.
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Tirkiye’de meydana gelen finansal krizler iilkenin ekonomik tarihinde 6nemli
donemegcleri olusturmustur. 1980 yili sonrasinda kiiresellesme ve entegrasyon cabalari
ilerleyen yillarda yerini finansal krizlere birakmigtir. Ozellikle 1990’11 yillarda sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar finansal krizlere yol acarken, bu dalgalanmalar tilkeler
arasinda hizla yayilmistir. Bu donemde yasanan krizlerin temel sebebinin sermaye
girislerinin serbest birakilmasi sonucunda yasanan spekiilatif ataklar oldugu soylenebilir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte Tiirkiye spekiilatif
ataklara agik hale gelmistir. 1994 yilinda ve daha sonra 2000 yilinda yasanan krizler
spekiilatif sermaye girislerine tipi 6rnekler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bagka deyisle
Tiirkiye’de finansallasma siirecinde 1994, 2000 ve 2001 krizleri bankacilik ve
uluslararasi finansman sorunlarinin yagsandigi donemler olmustur. Kasim 2000°de doviz
rezervlerinde meydana gelen spekiilatif hareketler sonucunda gecelik faiz oranlar
yiikselmis, yabanci sermaye ¢ikislart yasanmis ve doviz rezervlerinde ciddi kayiplar

meydana gelmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri Tiirkiye ekonomisinin yapisinin hassas oldugunu
bizlere gostermektedir. Yiiksek faiz ve enflasyon rakamlari, biitce agiklari, cari agik, dis
borglar ve doviz kuru baskisi gibi meydana gelen finansal sorunlar ekonominin direncini
diisirmiis ve krizin etkilerini derinlestirmistir. Bu durumlar finansal sistem {izerinde

biiylik bir bask1 olusturarak ekonomik istikrar1 tehdit etmistir.

Siyasi alanda yasanan sorunlar, yeni reformsal hareketler krizin siyasi bir boyut
kazanmasina neden olmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri yerli ve yabanci
yatirnmcilarin beklenti ve kararlarinda ani degisikliklere yol acarak yliksek seviyede
sermaye ¢ikislarina neden olmustur. 2000’li yillarda yasanan bu kriz {ilke ekonomisini
citkmaza sokarken, Gili¢clii Ekonomiye Gegis Programi sayesinde olumsuz etkileri
hafifletmeye yonelik 6nemli bir ¢aba olarak degerlendirilmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi 24 Ocak 1980 yilinda uygulanan istikrar programindan sonra Tiirkiye tarihinde

uygulanan en kapsamli yapisal program olarak tarihe ge¢mistir.

Program sayesinde ekonomik istikrarin artirilmasi, bliyiime hedeflerine ulagilmasi gibi
olumlu etkiler gozlemlenmistir. Uygulanan politikalar sayesinde kamu maliyesinde biitce

aciklart azaltilmis, ulusal rekabetcilik alaninda giiclendirmeler saglanmis ve yatirim

103



ortami iyilestirilmistir. Tiirkiye finans piyasalarinin uluslararasi finans piyasalar ile
entegrasyonu saglanmis ve bu sayede sermaye girislerinde 6nemli artiglar kaydedilmistir.
Tirkiye’de uygulanan yabanci sermaye girislerine yonelik biiylime politikalar1 ekonomik
bliylime hedefleri i¢cin 6nemli bir uygulama olmustur. Yabanci sermaye girisleri Tiirkiye
ekonomisinin hizli biiyiimesine katkida bulunmus, issizlik oranlari diismiis, TL’ nin
yabanci paralar karsisindaki degeri ve yatirim oranlar1 artmustir. Ozellikle 2000°1i y1llarda
sermaye girisleri ekonomik performans i¢in temel belirleyici olmustur. Ancak, disa
bagimlilik, cari agik, dis borg artis1 ve finansal istikrarsizlik gibi sorunlar yabanci sermaye
girislerinin olumsuz etkileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’de
dig ticaretin yapisinin, Ozellikle ithalatin biiyiik oranda hammadde, enerji ve ara
mallardan olusmasi, biiylime performansi ile birlikte cari agik ve dis bor¢ stokunun

artmasi sonucunu dogurmustur.

2018 yilinda meydana gelen doviz krizi, lilke ekonomisinin yapisini kirilgan hale
getirmistir. Bunun en 6nemli sebebi Amerikan Merkez Bankasi FED’in 2013 yilindan
itibaren faiz artirimina gitmesi olmustur. Faiz arttirma karari, Tiirkiye gibi gelismekte
olana iilkelerin finansal piyasalarinda yatirimlarin diismesine yol agmustir. Zira merkez
tilkelerde faizler diisiikken sermayenin yoniini ¢evre iilkelere c¢evirmesi, merkez
iilkelerde faiz yiikseldiginde ise sermayenin cevre llkelerden kagmasi tarihsel bir
olguydu. Merkez iilkelerde, 6zellikle ABD’de faizlerin diisiik kaldig1 donemde Tiirkiye
gibi lilkeler agisindan yabanci sermaye sorunu yasanmazken, FED’in para politikasin
sikilagtiracagini ilan ettigi 2013 yilindan itibaren sermaye yoOniinii merkez {ilkelere
cevirmistir. 2010’Iu yillarin ikinci yarisindan itibaren uluslararasi piyasalarda yasanan bu
gelismelere Tiirkiye’de yasanan siyasi istikrarsizliklar da eklenince sermaye girislerinde
onemli bir yavaslama gdzlenmistir. Ozetle, bu dénemde bir taraftan 15 Temmuz darbe
girisimi ve arka arkaya gergeklestirilen genel ve yerel secimler siyasi belirsizliklere yol
acmis, diger taraftan uluslararasi piyasalarda faizler yiikselme egilimine girmistir.

Sonucta sernmaye girisleri hizla azalmistir.

Sermaye girislerinin yiiksek oldugu donemde yasanan diisiik enflasyon ve yiiksek
biiylime siireci boylece sona ermis, yiiksek enflasyon-yiiksek faiz sarmalinin bagladigi
istikrarsiz  biiyiime siirecine girilmistir. Bu ¢alismada, 2018 yilinda baglayan
istikrarsizli§in - sebebinin sermaye girislerine dayali biiylime politikas1 oldugu

gorterilmistir. Buna gore, sermaye girigleri hem yurtici talep artisina hem de ithal
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mallarina yonelik talep artisina yol agmustir. Doviz arzi artist sonucu TL’nin
degerlenmesiyle, yani doviz kurunun diismesiyle, ithalat artmis ve ihracat azalmistir. Bu
durum cari a¢i1gin ve dis borcun artmasina neden olmustur. Sonug olarak, ¢alismada da
gosterildigi, FED’in faiz artiglar1 Tiirkiye’ nin sermaye girisine bagimli olmasi nedeniyle
tilkenin makroekonomik dengelerini olumsuz etkilemis ve istikrarsiz biiylimeye yol
acmustir. 2000°1i yillarda sermaye girisleri artarken istikrarli kur ve bagimsiz para
politikas1 uygulayan Tiirkiye, 2018 sonrasinda sermaye girislerinin azalmasiyla birlikte
bu iki politika arasinda tercih yapmak zorunda kalmistir. Bagka bir ifadeyle, Trilemma

problemi ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye’de 2000 y1l1 sonrasi finansal krizlerin doviz, faiz ve enflasyon oranlari tizerindeki
etkilerinin incelendigi bu c¢alismada elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de meydana
gelecek olan olasi finansal krizlerin onlenmesine yonelik bazi Oneriler su sekilde
Ozetlenebilir: Tiirkiye’nin ekonomik krizlerine karst direncini artirmak i¢in daha etkili
makro ekonomik istikrar politikalar1 olusturulmali ve uygulamaya alinmalidir. Finansal
isletmelerin yonetim ve denetim mekanizmalariin gii¢lendirilmesine yonelik ¢calismalar
yapilmal1 ve krizlere karsi daha dayanikli, etkin bir finansal sistem olusturulmalidir.
Ayrica uluslararasi piyasalardaki degiskenlere karsi daha adapte bir ekonomik politika

benimsenmeli ve dis faktorlere kars1 daha direngli bir ekonomik yap1 olusturulmalidir.
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