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OZET

1980 SONRASI TURKIYE’DE EKONOMIiK KRiZLER VE iSTIKRAR
PROGRAMLARI

UYAN, Hatice Dilek
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat ABD
Tez Damismani: Yrd. Dog¢. Dr. Bilge KOKSEL
Kasim 2011, 99 Sayfa

Tiirkiye, 1970’lerden itibaren krizlere yabanci degildir. Tiirkiye ekonomisi 24
Ocak 1980 Kararlar1 ile yeni bir iktisat politikas1 anlayisi benimsemistir. Ithal
ikameci iktisat politikas1 yerine ihracat doniik sanayilesme politikasi uygulamaya
baslamistir. Finansal serbestlesmeyi 32 Sayili Karar ile saglayan Tiirkiye ekonomisi
1994 wyili ile birlikte ciddi yeni bir krize girmis, ardindan da 5 Nisan 1994
Kararlar’nm1 uygulamaya koymustur. Tirkiye ekonomisi 1997 Gilineydogu Asya,
1998 Rusya Krizleri ve 1999 Marmara depreminin ardindan yeni bir krize maruz
kalmigtir. Bunun sonucunda 9 Aralik 1999’da IMF ile yeni bir Stand-by Anlagmasi
yapmustir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nin ardindan ‘‘Gili¢lii Ekonomiye
Gegis Program1’’ uygulamaya konulmustur. Bu kapsamda fiyat istikrarin1 saglamaya
yonelik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi benimsenmistir. Son olarak da 2008
Mortgage Krizi, diinyanin gelismis iilkeleri kadar olmasa da Tirkiye’yl de
etkilemistir.

Calismanin amaci; 1980 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan
krizleri analiz etmek, bu krizlerle miicadele etmek amaciyla uygulamaya konulan
istikrar programlarin1 aciklamak ve muhtemel krizlere karsi ¢oziim Onerileri
gelistirebilmektir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Istikrar Programlar1, Tiirkiye Ekonomisi.



ABSTRACT

ECONOMIC CRISES and STABILIZATION PROGRAMS in TURKEY
POST 1980 PERIOD

UYAN, Hatice Dilek
M.A.Thesis, Department of Economics
Supervisor: Asist. Prof. Dr. Bilge Koksel
November 2011, 99 pages

Turkey is familiar with crises since 1970’s.Turkish economy has adopted a
new economic policy with 24 Ocak Kararlar1 (24 January 1980 Decisions)’’.
Turkey has started toimplement export based industralization policy instead of
import substitution economic policy. Turkish economy which providing financial
liberalization with “’32 Sayili Karar (Adjudication in numbered 32)’’ has toppled
into a new severe crise with 1994 and then implemented ‘5 Nisan 1994 Kararlar1 (5
April 1994 Decisions)’’. Turkish economy has faced a new crise after the 1997
Southeast Asia, 1998 Russian crises and the earthquake of Marmara in 1999. As a
result of tis Turkey has made a new Stand-by Agrement with IMF in 9 December
1999. After the November 2000 and February 2001 Crises, Program for Transition to
a Strong Economy has been put into effect. In this context Inflation Targeting
Regime has been adopted 1n order to provide price stability. Finally 2008 Mortgage
Crise has affected Turkish economy less than the other developed countries.

The purpose of this study are; to analyse economic crises in Turkey post 1980
period, to explain stabilization programs which are applied in order to struggle with
economic crises and to develop suggestions upon possible new crises.

Key Words: Econimic Crises, Stabilization Programs, Turkish Economy.



ONSOZ

Ekonomik kriz olgusunu 1980 sonrasinda bir¢ok kez yasayan Tiirkiye
ekonomisinin temel sorunlari, yiiksek enflasyon, diisiik biiylime hizi, siirdiiriillemez
diizeyde cari agiklar, siirekli artan i¢ ve dis bor¢clanma ve biit¢e agiklar1 seklinde
siralanabilir. Uygulanan yanlis iktisat politikalar1 sonucu ekonomide uzun yillar
boyunca istikrar saglamak miimkiin olmazken istikrar1 saglamaya yonelik alinan
kararlarin uzun vadeli olmamas1 ve kararlilikla uygulanmasi sonucunda ekonomi
stirekli krize davetiye ¢ikaran bir gidisat gdstermistir.

Calismami hazirlamada yardimlarini esirgemeyen danigman hocam Sayin
Yrd.Dog¢. Dr.Bilge KOKSEL’e ve Selcuk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi 6gretim Uyesi Saym Prof.Dr.Hasan Kiirsat Giiles’e ve Dog. Dr.Muammer
Zerenler’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Hi¢bir zaman desteklerini esirgemeden
her zaman varliklarin1 yanimda hissettiren sevgili aileme tiim emekleri i¢in tesekkiir
ederim.

KASIM 2011
Hatice Dilek Uyan
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BIRINCIi BOLUM
GIRIS

1.1.GIRIS

Diinya ekonomisi bircok kez farkli iilkelerde ortaya ¢ikan krizlere sahit
olmustur. Bir ekonomik kriz, ortaya ¢iktig1 iilke ekonomisinde sadece ekonomik etki
yapmakla kalmayip, o iilkenin sosyal hayatin1 da olumsuz etkilemekte ve iilke
refahina zarar veren sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle 1970’1i yillardan sonra hiz
kazanmaya baslayan kiiresellesme olgusundan sonra tim dinyada ve Turkiye
ekonomisinde ekonomik krizlerin yayiliminda artis goriilmiistiir. 1980°li yillarda
birgok iilke finansal serbestlesme yoluyla sermaye hareketleri dniindeki tiim engelleri
kaldirarak finansal liberallesme yolunda biiyiik adimlar atmislardir. Ancak 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde gerekli alt yapi1 olusturulmadan finansal serbestlesmeye
gecilmesi pek cok kez ekonomik krizlerin temel unsuru olmustur. Tarihiboyunca
birgok kez ekonomik kriz yasayan Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilinda 32 Sayili
Kararla finansal serbestlesmeye gecilmesiyle birlikte bu donemden sonra yasanan
krizlerde daha onceki donem krizlerden farkli olarak, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin  6nemli  dlgiide etkili oldugu goriilmektedir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte uygulanan diisiik kur-yiiksek faiz politikasi
sayesinde lilke, kisa vadeli spekiilatif fonlarin hedefi olmus ve 1990 yilinda iilkeye
bu anlamda biiyiik miktarda sermaye girisi yasanmistir. Kisa vadeli spekiilatif fonlar
ulke ekonomisi icin 6zellikle cari agigin finansmaninda bir kaynak olustursa da
donem donem ekonomi igin tehlike unsuru olusturmus ve dogrudan ve dolayh
etkilerle ekonomik krizlerin yasanmasina sebebiyet vermistir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisinde de 1990 sonrasinda yasanan krizlerde bunun izlerini gérmek
mumkdndur.

Bu caligmanin amaci; Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrast donemde ortaya

¢ikan ekonomik krizleri analiz ederek, bu krizlerle miicadele etmek amaciyla



uygulanan istikrar programlarinin temel araglarimi ve uygulama sonuglarini
aciklayarak, krizlere kars1 ¢6ziim Onerileri gelistirmektir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliim  giris  boliimiidiir.
Calismanin ikinci boliimiinde ekonomik kriz ve tiirleri, nedenleri, istikrar
programlari teorik ac¢idan ele almmustir. Ugiincii boliim materyal ve ydntem boliimii
olup tez i¢in kullanilan kaynaklar ve kullanim sekli verilmektedir. Dordiincii boliim
ise tartisma ve bulgulardan olugsmakta olup 1980’li yillarda Tiirkiye ekonomisinin
durumu kisaca Ozetlenerek, Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda yasanan

ekonomik krizlere ve ¢6zlim Onerilerine yer verilmistir.



IKiNCi BOLUM
LITERATUR

2.1. EKONOMIK KRiZ

Kriz, Yunanca ve Latince kokenli olup, kelime olarak “karar vermek”
anlamina gelmektedir. Ekonomik kriz, en kii¢iik ekonomik birimden en biiyiik
ekonomik birime dogru, i¢ ve dis borglarin artti81, igsizligin arttigi, fiyatlarin bazen
yiikseldigi bazen de diistiigii, iiretim seyrinin istikrarsizlastigi ve halkin genellikle
siyasi iktidara olan giiveninin sarsildigi donemi ifade etmektedir.*

Ekonomik kriz, ekonomideki genel dengenin bozulmasi ile ilgilidir. Toplam
arz ve toplam talep dengesizligi genellikle talep eksikligi seklinde olmaktadir.
Ekonominin kriz doneminde, bir ekonomide toplam talebin uyardigi iiretim
diizeyinin, o ekonominin iiretim kapasitesinin tam olarak kullanimini saglayamadigi
durumda, milli gelir eksik istthdam diizeyinde gerceklesecek, istihdam azalacak,
faktor ve mal fiyatlarinda genel bir diisme egilimi gzlemlenecektir.?

Piyasaya sunulan mallarin yeterli talep bulamamasi bir arz fazlasina neden
olacaktir. Arz fazlasi mallarin fiyatinin diismesine neden olarak {ireticilerin zarar
gormesine yol acacak gerekli tedbirler alinmazsa ekonominin krize girmesine yol
acacaktir. Ornegin bazi ddnemlerde tarim iiriinlerinin yeterli talep bulamamasi
masrafin1 bile ¢ikaramayan ciftcileri zarara ugratmaktadir. Devlet bu donemlerde
satin alimlar yaparak fiyatlarin daha da diismesine engel olmakta, ekonominin zarar

gormesini engellemeye ¢alismaktadir.

! fsmail Kiigiikaksoy. (2006).Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Kriz Etkisi. Doktora
Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, s.s.104-105.

2 Zuhal Kinaytiirk. (2006). 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, Isparta, s.5.5



Kriz, onceden bilinmeyen ya da Ongoriilmeyen bazi gelismelerin; makro
diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
glkarm351d1r.3

Kriz beklenmedik, aniden gelisen, hizli hareket eden ve her hangi bir hazirlik
yapilmadan kars1 karsiya kalinan ve oOrgiit i¢cin iyi degerlendirilmezse ¢okiis, iyi
degerlendirilirse bir firsat anlamia gelebilen bir durumdur.”

Kimi arastirmacilar;  krizin ayirt edici 6zelligi {izerinde durarak, kriz
kavramimi “tehdit edici kosula miidahale edebilme konusunda yetersiz durumda
kalma” olarak tanimlarken, kimileri de “beklenmeyen kosullarin iistesinden gelme
gerekliligi ve ivediligi” seklinde tanimlamaktadir.”

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin
otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir.®

Ekonomik kriz kavramindan s6z ederken resesyon (durgunluk) ve depresyon
kavramlarma da agiklik getirmekte yarar vardir. Bir anlayiga gore resesyon
(durgunluk) ekonomik faaliyetin yavaglamasi anlamina gelir. Daha 6nce erisilmis bir
konuma oranla bir biiziilme, konjonktiir diizeyinin algalmasidir; algalma s1g ya da
derin olabilir. Resesyon zaman zaman “kriz”’le benzer anlamli olarak da kullanilir.
Daha modern bagka bir anlayisa gore resesyon ekonomik faaliyetin zayif siddette ve
kisa siireli olarak biiziiliip kasilmasi demektir. Ancak bu ifadedeki nitelemeler
gorelidir. Eger alcalma siddetli ve uzayici nitelikte ise ve ¢ok daha vahim bir
goriiniimde ise, o zaman kriz s6z konusudur. Buna karsilik ekonomik faaliyet daha
once ulasilmis olan diizeye nispetle olduk¢a uzun bir siire diisiik bir diizeyde
kaliyorsa, bu durum da depresyon olarak tanimlanmaktadir.” Uretimde meydana

gelen makul diizeyde ve kisa vadeli bir daralma resesyon olarak nitelendirilirken, s6z

¥ Ahmet Turgut. (2006-2007). Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler. TUHIS is
Hukuku ve Iktisat Dergisi. Cilt:20 Sayr: 4-5 s.835  http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-
5/_bolum4.pdf (28.09.2010)

* Mustafa Akdag. (2005) .Halkla iliskiler ve Kriz Yénetimi. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi,s.s:1 http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos.../Mustafa%20AKDAG/1 -
20.pdf(09.12.2009)

> Adem Ogiit. ( 2003 ).Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmelerinde Kriz Yénetimi Yaklasimlari:
Tekstil Sektorii Ornekleri. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. s.5288.
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/.../Adem%200GUT/287-304.pdf

® Aykut Kibritcioglu. (2001).Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001.Yeni Tiirkiye
Dergisi, 41.175
http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede Ekonomik_Krizler_ve_Huk

umetler _1969-2001 (30.11.2009)

" www.bozkurtyeri.com


http://www.tuhıs.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4.pdf
http://www.tuhıs.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4.pdf

konusu durum daha uzun bir dénem boyunca ekonomide hiikiim siiriiyor ve etkilerin

boyutu daha ciddi ise iste bu durumda kriz s6z konusudur.

2.2. EKONOMIK KRIZLERIN OZELLIKLERI

Ekonomik krizlerin tasimis oldugu ¢esitli 6zellikleri vardir:®
- Onceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya ¢ikmast,

- Kisiler ve firmalar i¢cin hem bir tehlike ve tehdit olusturmasi hem de yeni firsatlar
yaratmasi,

- Kisa ya da uzun stireli olmast,

- Bir bulagici hastalik gibi yayilma etkisi gostermesi,

Mevcut donem igerisinde ortaya c¢ikan her olumsuzlugu kriz olarak
degerlendirmemek gerekir. Krizden bahsedebilmek Onceden bilinemeyen bir anda
ortaya ¢ikmasi gerekir. Krizin en énemli unsuru budur. Krizi her zaman olumsuz bir
durum olarak algilamak da yanlistir. Bazi durumlarda ya da iyi degerlendirilirse
firsatlar yaratabilir. Daha Once fark edilmeyen ya da goz ardi edilen bazi
yanligliklarin farkina varilmasina saglayarak buna uygun onlemler alinmasina dikkat
cekebilmektedir. 2000 ve 2001 krizleri, o6zellikle bankacilik alaninda yenilikler
yapilmasini gerektigini ortaya koydu ve yapilan diizenlemeler daha saglam bir
bankacilik yapisina kavugmamizi sagladi. Bu durumda 6nemli olan, kriz kagimilmaz

oldugunda onu firsata doniistiirebilmektir.

2.3. EKONOMIK KRIZLERIN NEDENLERI
Her {ilke i¢in s6z konusu olan genel gecer bir kriz nedeninden bahsetmek
miimkiin degildir. Ciinkii her tilkenin farkli ekonomik, siyasal, sosyal yapist vardir.
Ancak ekonomik krizlerin genel nedenlerini siralayacak olursak:®
= FEkonomik krizler, reel ve finansal sektorlerde arz fazlaligi veya talep
daralmasindan kaynaklanabilir. Gerek arz, gerekse talep krizinin ortaya

¢ikmasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir.

8 Canan Abay ve Berna Tiirkekul. (2009). Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Tarima Yansimalari.

% Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen. (2001). Ekonomik Kriz-Nedenler ve Céziim Onerileri. Yeni
Tiirkiye Dergisi, 1:1 http://www.canaktan.org/canaktan..../canaktan.../aktan-sen-ekonomik-kriz.pdf
(09.12.2009)


http://www.canaktan.org/canaktan..../canaktan.../aktan-sen-ekonomik-kriz.pdf

» Ekonomik siire¢ icerisinde iiretim, istthdam ve fiyatlar genel seviyesinde
ortaya c¢ikan ani konjonktiirel hareketler ve dalgalanmalar da depresyon,
hiperenflasyon, igsizlik gibi krizlere neden olabilir.

= Devletin ekonomiye iktisat politikas1 araglar1 ile miidahale etmesi de
(6rnegin, ani devaliiasyon, vergi oranlarinin arttirilmasi veya vergi yiikiiniin
agirlastirilmasi gibi) ekonomik krizlere neden olabilir.

»  Ekonomik krizlerin bir kism1 organizasyon dis1 nedenlerden kaynaklanabilir.
Siyasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizli degisim ekonomik
krizlerin ortaya c¢ikmasina neden olabilir. Ornegin, siyasal alanda yasanan
hiikiimet bunalimlari, askeri darbeler, siyasal istikrarsizlik ortami krizlere
neden olabilir. Bilim ve teknoloji diinyasindaki gelismelere ayak uydurmayan
veya bu yonde ¢ok geride kalan organizasyonlarin ayakta kalabilmeleri ¢ok
guctiir.

= Krizlerin, organizasyonun kendi igyapisindan ve yonetiminden kaynaklanan
nedenleri de olabilir. Optimal biiyiikliikten uzaklagsmis, merkeziyetci ve
hiyerarsik bir organizasyon yapisi, etkin olmayan liderlik ve mali yonetim,
organizasyonda ¢agdas yonetim tekniklerinin uygulanmamasi gibi nedenler
krizlere neden olabilecegi gibi bu belirttigimiz faktorlerin bulunmamasi,
organizasyonun kriz ortaminda krize kars1 koyabilme giiciinii de sinirlandirir.

Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artisa enflasyon
denilmektedir. Aylik %50°li fiyat artiglar1 hiper enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Bu 6lgiideki enflasyon dolasimdaki parayr tahrip etmekte
yabanci paralarin ya da yabanci parayla mevduat hesaplarinin yerli paranin
yerini almasina neden olmaktadir. Bu tiir enflasyonda mal sikintis
cekildiginden karaborsa ortaya ¢ikar. Hiper enflasyon ekonomide istikrari
bozar, gelir dagilimini kétiilestirir, kaynak dagilimini saptlrlr.lo

Kamu harcamalarinda meydana gelen artis neticesinde devlet kendi
gelir kaynaklari arasinda yer alan vergileri artirma yoluna gidebilir ya da yeni
vergiler cikarabilir. Bu ise kisisel gelirinde azalma meydana gelen hane
halkinin, tiiketim ve tasarruflarinin azalmasina neden olacaktir. Bir taraftan
mal ve hizmetler yeterli alici bulamayacak, diger taraftan yatirimlar azalacak,

ekonomik biiylime sekteye ugrayacaktir. Yeni vergilerin konulmasi ya da

% Omer Eroglu. Tiirkiye Ekonomisi. Bilim Kitabevi. Isparta:2002.s.s,284



vergi ylikiiniin agirlagtirilmasi ayrica vergi kacakciligina yol acarak hem
ekonomik hem sosyal ¢oOkiintiiye neden olabilmektedir. Devlet vergi
oranlarinda yapmis oldugu degisiklikler i¢in etkin bir denetim ve takip
mekanizmasi gelistirerek bu gibi durumlarin 6niine gegmeye ¢alismalidir.
Tiim bunlarin disinda sirketlerin kendi biinyesindeki sikintilar da krize
sebebiyet verebilir. Teknolojik gelismelere ayak uyduramayan, yeniliklere
acik olmayan firmalarin sektor i¢inde rekabet giicli azalacaktir. Gelismeleri
yakindan takip eden firmalar maliyet avantaji kazanacak, kiiciik firmalarin
sektorden ¢ekilmelerine neden olacaktir. Bu ise kiigiik 6lgekli rekabet giicii az
firmalarin kapanmasina iflasina neden olarak tekelci firmalarin olusmasina

yol acacaktir.

2.4. EKONOMIK KRiZIN ONCU GOSTERGELERI

Ekonomik krizin habercisi olan bazi gostergeler vardir:**

e Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalart,

e Beklenen enflasyon oranindaki artis,

e Faiz oranindaki yiikselis,

e Ogzellikle finansal piyasalardaki belirsizligin armasi ve fiyat (faiz)
hareketlerinin artis kazanmasi,

e Bankacilik sektoriindeki panik,

e Menkul kiymet borsasindaki ani diisiisler,

e Para ikamesinin hizlanmasi,

e Finansal altyapimin yetersizligi,

e Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon olgusu,

e Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kurullarin hatali his ve dnerileri.

2.5. EKONOMIK KRiZ TURLERI
Ekonomik krizler reel krizler ve finansal krizler olmak {izere ikiye ayrilir.

Reel krizler ise kendi igerisinde mal ve hizmet piyasasi krizleri ve isgiicli piyasasi

" Yunus Emre Ergeng. (2009). Ekonomik Krizin Nedenleri ve Céziim Onerileri.11-12
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik kriz _nedenleri ve cozum onerileri.
pdf (28.01.2010)



http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pdf
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pdf

krizleri olarak smiflandirilirken, finansal krizler de bankacilik krizi, doviz krizi ve

para Krizi olmak iizere iige ayrilir.*?

REEL FINANSAL

KRIZLER KRIZLER

r ) - ™
Mal ve Hizmet
) Bankacihik
Piyasasi ] 3
) ] Krizleri
Krizleri
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Sekil2.1.Ekonomik Kriz Tiirleri
http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf_kongre/dosyalar/aydin.pdf (12.09.2010)

2.5.1. Reel Krizler

Reel krizler; mal, hizmet ve is giicii piyasalarindaki ‘‘miktarlar’’da yani
iiretimde ve /veya istthdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi)
biciminde ortaya ¢ikmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarindaki fiyatlar genel
diizeyinde olusan siirekli artiglar belli bir sinirin {istiindeyse, buna enflasyon krizi
diyebiliriz.**Sadece bir tane mal ve hizmetin fiyatinda meydana gelen arst1 enflasyon
olarak nitelendirmek miimkiin degildir. Benzer sekilde mal ve hizmet fiyatlarinda
meydana gelen bir kerelik artis da enflasyon degildir. Enflasyondan bahsedebilmek

i¢in bir sepetin i¢indeki mal ve hizmet fiyatlarinda devamli bir artis olmasi gerekir.

2 Aykut Kibritgioglu. (2001). Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001. 41: 177
http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Huk
umetler 69-2001 (30.11.2009)

B3 Aykut Kibritgioglu. (2001). Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001. 41.179
http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve Huk
umetler_1969-2001 (30.11.2009).


http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf_kongre/dosyalar/aydin.pdf
http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Hukumetler
http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Hukumetler
http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Hukumetler_1969-2001
http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Hukumetler_1969-2001

Enflasyona kaynaklik eden pek ¢ok faktdr siralamak miimkiindiir. Eger
piyasadaki para miktarindaki artig, yine piyasadaki mal (iiretim) miktarindaki artistan
fazla ise fiyatlar genel seviyesinde bir artis meydana gelebilir. Ancak para
miktarindaki artig ile mal ve hizmet miktarindaki artis aymi ise enflasyondan s6z
edilemez. Teknolojik gelismenin olmamasi, tarim sektoriinde iklimin etkisinden
dolayr lriin miktarinin azalmasi, bazi saticilarin stoklari artirip, spekiilasyona
gitmeleri, doviz kithgimin gerekli mal veya hammadde ithalini sinirlandirmasi,
sendikalarin greve giderek iiretimi kismalari, bazi firmalarin kendi iirettikleri
mallarin piyasa degerini yilikseltmek amaciyla iiretimi kismasi enflasyona sebebiyet
vermektedir.'*

Yukarida sayilan nedenler, ekonomide arz kitliginin olusmasimna neden
olacaktir. Bu arz kithigima ragmen ekonomide mevcut talep fazla ise fiyatlar
yiikkselme egilimine girecek ve enflasyon kagiilmaz olacaktir. Boyle bir durumda
yapilmasi gereken ya arzi artirmak ya da talebi kismaktir. Ancak arzi artirabilmek

hemen miimkiin olmayacagi icin talebi kismak daha etkili olacaktir.

2.5.2. Finansal Krizler

Finansal piyasalar, hem 6zel hem de kamu kesiminin yatirimlari i¢in gerekli
kaynak ihtiyaglarinin karsilandig1 yerlerdir."

Finansal piyasalar fon ihtiyaci olan kisilere, elinde fon fazlas1 bulunanlarin
fonlarmi1 sunmasini saglayarak bir taraftan fon talep eden tarafa gerekli kaynak
saglanirken diger taraftan fon arz eden tarafa kaynaklarini degerlendirme firsati
sunar. Yani bir fon arz edenle fon talep eden birimler arasinda aracilik hizmeti goriir.

Finansal krizler, gesitli faktorlere bagli olarak finansal piyasalarda ortaya
¢ikan dalgalanmalar ve buna bagl olarak finansal piyasalarin kendinden beklenilen
fonksiyonlar1 yerine getirememesi olarak tanimlanabilir. ™

Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki
tehlike ve ters se¢im problemlerinin gittikge kotlilesmesi nedenleriyle, fonlar: etkili

bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir."’

“ Omer Eroglu. (2002).Tiirkiye Ekonomisi. Bilim Kitabevi, Isparta, s.s.287-288

> Nurhan Aydin, Mehmet Basar ve Metin Coskun. (2006). Finansal Yonetim. Aktiiel Tanitim ve
Ofset Hizmetleri. Eskisehir, s.s.34

18 Ozan Kayarkaya. (2006). 1980 Sonras: Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Bu Krizlerin Getirdigi Bir
Sonug Olarak Banka Konsolidasyonlari. Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, {zmir, s.s6
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Finansal sistemin optimum sekilde islemesine engel teskil eden en Onemli
faktor, asimetrik bilgi sorunudur. Ciinkii taraflar arasinda asimetrik bilginin varlig,
yanlis adimlarin atilmasina neden olmaktadir

Asimetrik bilgi, finansal bir sozlesmedeki taraflarin sahip olduklar1 bilginin
farkli olmasi halinde ortaya c¢ikar. Bor¢ alan, bor¢ verene gore daha avantajlidir.
Ciinkii borg alanlar, tistlenmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda bor¢ verenden
daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumda bor¢ veren, bor¢lunun giivenilirligi
hakkinda bir belirsizlikle kargilagir.'®

Iki taraf arasinda mevcut olan bilgi asimetrisi bazi yanlis kararlarin
alinmasina sebebiyet vererek mevcut fonlarin verimli olmayan alanlara aktarilmasina
neden olmakta ve finansal sistemin optimal g¢aligmasini engellemektedir. Aym
zamanda fonlarin geri doniisiinlin olmamasi finansal sistemi krize siiriiklemektedir.

Ters se¢im (adverse selection) sorunu finansal islem ger¢eklesmezden once
meydana gelir ki burada piyasada yogun sekilde kredi arayisi iginde olanlar
potansiyel olarak kotli kredi riskine sahip olanlar olacaktir. Ahlaki tehlike ise
finansal islem gerceklesmesinden sonra ortaya (;1kmaktad1r.19

Ters se¢im sorunu, bir s6zlesmeden 6nce olusan, en istekli kredi miisterisinin
potansiyel “kotii bor¢lu (6diing aldigi borglar1 zamaninda ve tiim yiikiimliiliikleri ile
beraber geri 6deyemeyecek durumda olan gilivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik
bilgi sorunudur. Dolayisiyla, ters se¢im sorunu séz konusu ise finansal piyasalarda
tersi (arzu edilmeyen) sonuglar verecek (6rnegin, krediyi geri 6demeyecek) miisteri

secimi yapilmasi olasiligi yiiksektir.20

Y Yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan. (2009). Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine
Etkileri ve Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik
Analizi .s.s.9 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil_coskun-zeynep_balatan.pdf (24.12.2009)
18 Ali Sen. (2006).Asimetrik Bilgi Finansal Kriz iliskisi. Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi.14:1-20 http://sbe.dumlupinar.edu.tr /14/1.pdf (26.01.2010)

!9 Murat Pigak, Sema Y1lmaz ve Yavuz Giray. (2009). Kiiresel Ekonomik Sistemde Finansal Krizleri
Onleme Yo6netme Sorunsali. Mevzuat Dergisi, say1:137
http://www.mevzuatdergisi.com/2009/05a/03.htm(25.09.2010)

% Giiler Aras ve Aldvsat Miisliimov.(2004).Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkileri. Isletme ve Finans Dergisi, 222:55
http:www.3dogus.edu.tr/amuslumov/research/Article/Muslumov%20-%20Asimetry%20-%201F%20-
%202001.pdf (26.01.2010)


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil_coskun-zeynep_balatan.pdf
http://sbe.dumlupinar.edu.tr/
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Finansal islemin iki tarafinin esit diizeyde bilgiye sahip olmamasi nedeniyle
yani fon veren tarafin, fon talep eden kisi ya da kurumun talep ettigi fonlar1 nerede
kullanacagini ya da fonlarin geri 6denmesi konusunda ne derece giivenli oldugunu
tam olarak bilmemesi nedeniyle, yiiksek risk tasiyan kisi ve kurumlar1 fonlamasi ters
se¢im olarak ifade edilmektedir.

Fon arz edecek olan kurum, riski yiiksek kisi ve kurumlara kaynak sunarak
ters se¢cimde bulunacagi gibi, verimli ve karli alanlara yatirim yapacak, giiven teskil
eden yani asil fon vermesi gereken kisi ve kurumlar redderek de ters segimde
bulunabilir.

Ahlaki tehlike (ahlaki riziko) problemi, asimetrik bilgi sorununun yasandigi
bir ortamda kredi s6zlesmesinin yapilmasindan sonra meydana gelmektedir. Ahlaki
rizikoda, bor¢ verenler bor¢ alanlarin yatirim projelerinin kalitesini belirleme
giicliigli yasamaktadirlar. Bor¢ alanlar, kendi gii¢ ve prestijlerini artiran karsiz
yatinm faaliyetlerine girisebilmekte ve ayni zamanda, projenin basarili olmasi
halinde bu durumdan sadece kendilerinin yararlanabildigi; basarisizlik halinde ise,
zarart bor¢ verenin yiiklendigi riskli projelere yatirnm yapma egilimine de sahip
olabilmektedirler.?!

Fonlarmn bir getirisi olmayacak olan alanlarda (verimli olmayan) veya keyfi

sekilde kullanilmasi ahlaki riziko probleminin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

2.5.2.1. Finansal Krizin Nedenleri
2.5.2.1.1. Finansal Serbestlesme

Finansal baskilamaya kars1 finansal serbestlik politikalarinin giindeme geldigi
1970'lerin basindan itibaren yapilan akademik tartismalar, 1980'lerde diinya
tilkelerinin biiyiik bir kisminda finansal sistemin ciddi bir sekilde deregiilasyonu ile
sonuclanmistir. Finansal piyasalarin daha etkin ve baskilanmamis bir ortamda
midahalelerden uzak bir sekilde ¢aligmasi sonucuna yonelik liberalizasyon
uygulamalari, beraberinde ciddi riskler de getirmistir. Faiz kontrollerinin kalkmast,
zorunlu rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girisin hem yerli bankalar hem de yabanci
bankalar icin kolaylastirilmasi, yerli paranin konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye

hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢ ve dis finansal deregiilasyon uygulamalari

2! Mehmet Demiral. Tiirkiye’ de Sicak Para Hareketleri ve Ekonomik Krizlere Etkisi.(1990-2006
Donemi).Yiiksek Lisans Tezi. Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde, s.5.51
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bankacilik sisteminin faiz, doviz kuru, likidite ve o6deyebilirlik risklerini 6nemli
dlgiide arttirmistir.??

Liberalizasyon siirecinde makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki
zayifliklar gibi temel etkenler genellikle ekonomiye finansal agidan kirilgan bir yap1
kazandirmaktadir. Kirilgan yapinin bir noktadan sonra siirdiiriilemez duruma gelmesi

ile kriz yasanmaktadir.”®

2.5.2.1.2. Doviz Kuru Politikasi

Doviz kurlarinda ortaya c¢ikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin
bir iliski s6z konusudur. D6viz kurunun belli bir ¢apaya baglanarak sabitlenmesi ya
da reel degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karsi daha
kirtlgan  hale  getirmektedir.  Bununla  birlikte  krizlerinden  korunma
mekanizmalarindan Merkez Bankasinin son 6diing veren bor¢ mercii islevini yerine
getirmesi ve doviz kurunun baski altinda tutulmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin
artmasini tesvik edici bir unsur olusturarak doviz risklerini artirmaktadir. Boyle bir
politika, gelismekte olan iilkelerde enflasyonist ortamin da etkisi ile finans kurumlari
disindaki isletmelerin borg portfdylerinde doviz borglarinin 6nemli bir yer tutmasina
neden olmaktadir. Bu sekilde uygulanan politika neticesinde doviz Kkrizleri ile

bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi gﬁ(;lenmektedir24

2.5.2.1.3.Makroekonomik Nedenler

Bir¢ok finansal krizde rol oynayan en Onemli etkenlerden biri de
makroekonomik istikrarsizliklardir. Asirt genislemeci para ve maliye politikalart
uygulamalari, kredi hacmini arttirip, bor¢ miktarinin artmasina ve gayrimenkul
yatirimlarda spekiilatif artiglara yol agmaktadir. Genislemeci politikalar sonucunda
artan enflasyonu kontrol edebilmek, dis dengeyi iyilestirmek ve varlik fiyatlarini

diizeltmek amaciyla siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, ekonomik

22 Ahmet Turgut. ( 2006-2007). Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler. TUHIS s
Hukuku ve Iktisat Dergisi. s.s39 http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4.pdf
(28.09.2010)

2 Mert Ural. (2003). Finansal Krizler ve Tiirkiye. Dokuz Eyliil Universitesi iiBF Dergisi. Say1:1s.s:13
13 http://deu.mitosweb.com/browse/14061/ural .pdf (22.09.2010)

? Biilent Erdogan. (2006). Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri.
Yiiksek Lisans Tezi, Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kahramanmaras, s.s:7


http://www.tuhıs.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4.pdf
http://deu.mitosweb.com/browse/14061/ural
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faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri ddenmesinde giigliiklere, alinan kredilerin

yeterince etkin bir bigimde kullanilamamasina neden olmaktadir.?

2.5.2.2. Finansal Kriz Tiirleri
2.5.2.2.1. Bankacilik Krizi

Bankalar, fon fazlasi olanlarla (tasarruf sahipleriyle) , fon acig1 olan yani fon
talep edenleri bir araya getiren finansal sistemin en 6nemli araci kuruluslaridir.

Literatiirde, bankacilik krizini tanimlayan pek ¢ok tanim yer almaktadir:

Bankacilik krizi, “bir ya da daha fazla bankaya gilivenin sarsilmasi, halkin
birden bire ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri ¢ekmek i¢in hiicum etmesi olay1”
olarak tanimlanabilir. Bankacilik krizleri, banka iflaslar1 ya da banka yetersizlikleri
bankalar1 yiikiimliiliikklerini yerine getirmekte alikoydugunda veya kamu otoritesinin
bdyle bir durumun ortaya ¢ikmasini engellemek amaciyla miidahale etmek zorunda
kalmast olarak ifade edilebilir. Eger krizin derinlesmesi acil Onemler ile
engellenmezse, kriz yayilarak bir finansal krize déniismektedir.?®

Bankacilik  krizinin, genellikle bankalarin  yilikiimliiliikklerini  yerine
getiremeyerek ertelemeye zorlayan, banka basarisizliklart ve banka iflaslar
durumunda; mevduatlarin kendilerine 6denmeyecegi siiphe ve korkusu ile banka
miisterilerinin bir veya daha fazla bankadan kagislar1 durumunda; genis 6lciide geri
donmeyen kredilerin yasanmasi halinde veya hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek i¢in
kurtarma ya da kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda ortaya
ciktigini sé')yleyebiliriz.27

Bankacilik krizi bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan bazi 6zel olaylarla da
tanimlanabilir. Buna gore, eger bankacilik krizinin baglangici biiyiik oranda mevduat
cekilmesiyle belirginlesirse, banka mevduatlarindaki hizli azalma bankacilik krizini
nitelemek i¢in kullanilabilir. Bununla birlikte, eger bankacilik kesiminin sorunlari,
bankalarin varlik kalitesinde kotlilesmeden, Ornegin gayrimenkul fiyatlarindaki

diismeden veya finans dis1 kesimdeki iflaslardan kaynaklantyorsa bu durumda varlik

2 Ahmet Tugut. (2006-2007). Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler. TUHIS s
Hukuku ve Iktisat Dergisi. 4-5:41 http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4 .pdf
(28.09.2010)

% Ufuk Basoglu.(2006) .Krizlerin Ongdriilmesinde Sinyal Yaklagimi. Uludag Universitesi IIBF
Dergisi.Uludag, http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/05-ufuk/ufuk.htm

"0zan Kayarkaya. 1980 Sonrasi Tiirkiyede Ekonomik Krizler ve Bu Krizlerin Getirdigi Bir Sonug
Olarak Banka Konsolidasyonlari. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, s.s 11


http://www.tuhıs.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4
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fiyatlarinda ani ve Onemli degismeler veya iflas eden sirket sayisindaki onemli
artislar bankacilik krizinin baglangici olarak degerlendirilebilir.”®

Yukaridaki tanimlardan hareketle ¢esitli nedenlerle fon arz edenlerle fon talep
edenleri bir araya getiren olarak bankalara olan giivenin kaybolmasi durumunda
mudiler, mevduatlariin gelecegi hakkinda endise yasayacak ve varliklarini geri
cekeceklerdir. Ya da bankalarin kredi veren kuruluslar olarak miisterilerinin
giivenirliligini tam olarak arastirmadan kredi kullandirtmasi da kredilerinin geri
ddenmesi konusunda sikint1 olusmasina neden olabilir. Iste bu ve bunun gibi pek ¢ok
neden bankacilik krizine ortam hazirlamaktadir. ABD’de yasanan Mortgage krizi,
bunun en giizel 6rnegidir. ABD’deki bankalar konut kredisini kullandirdiklar: kisileri
yeterince arastirmadan, 6deme giicii olanla, olmayan1 ayirt etmeden kredi talebinde
bulunan hi¢ kimseyi geri ¢evirmemis, krediler geri ddenmeyince bankalar krize

stirliklenmis ve bir finansal krizin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir.

2.5.2.2.1.1. Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik krizine neden olan pek ¢ok faktor siralanabilir:?®
» Makro ekonomik soklar: Ekonomik resesyonlar, faiz oranlarindaki ani yiikselisler,
sirketlerin  finansal sorunlar1 (6deme giicliigii), gayrimenkul piyasasindaki
olumsuzluklar, kisa vadeli kaynaklari uzun vadeli krediye ceviren bankalari zora
sokmaktadir.
* Riskli faaliyetler: Tirev Uriinlerin gelismesi, yiiksek faiz riskinin alinmasi, doviz
kuru riskleri ve buna bagh olarak da acik pozisyonlar, riskli faaliyetlerdir.
* Yogun rekabet: Mevduat faizleri lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmis olmasi
bankalar1 rekabet eden, tiirev araclarimi ¢esitlendiren ve agik pozisyon alan bir yap1
haline getirmistir.
» Kotii yonetim: Az karli ve ¢ok riskli faaliyetlere girisilmesini saglayan bir yonetim
ve yiikiimliiliiklerini asan agik pozisyon bankalar1 zora sokmus, bankalarin kontroliin

de yapilmamasi bir bagka kotii yonetim sorununu giindeme getirmistir.

%8 Yunus Emre Ergeng. Ekonomik Krizlerin Nedenleri ve Coziim Onerileri. s.s:13
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.
pdf (28.01.2010)

? fsmail Kiigiikaksoy.(2006). Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Kriz Etkisi. Doktora
Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, s.s 116-117


http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pdf
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pdf
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* Bankacilik yapisi: Muhabir bankalarin varligi, islem miktarlarinin artmasina ve
tirev araglarin g¢esitlenmesine sebep olmustur. Ayrica ¢ok sayida kiiglik bankanin
varlig1 da bankacilik yapisinin denetlenmesini engelleyen bir unsurdur.

* Finansal serbestlesme: Finansal serbestlesme sayesinde hassas yapist olan
bankacilik sektoriinde, krizlerin yayilma etkisi hemen hissedilmektedir.

* Kisa siireli yabanci kaynaklara bagimlilik: En ciddi bankacilik sorunlari,
mevduatlarinin 6nemli kisminin yabancilara ait oldugu iilkelerde yasanmaktadir.
Olumsuz finansal gelismelere asir1 duyarli olan yabancilara ait bu fonlar, ulusal
ekonomiyi ani terk etme egilimindedirler. Yabancilarin, bankalardaki doviz
hesaplarin1 kapatma yoniindeki panik saldirisi, bankacilik sektdriine zarar vermekten

baska, rezervlerinde yitirilmesine sebep olarak bir para krizi olusturur.

2.5.2.2.2. Doviz Krizleri

Doviz, yabanci iilke paralarina verilen isim olup, doviz arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalara doviz piyasasi denilmektedir.

Doviz Krizi; bir iilke parasina duyulan giivenin kaybolmasi sonucunda
spekiilatif fonlarin yogun bir bi¢imde iilkeyi terk etmeye baslamalari nedeniyle
Merkez Bankasi’nin tim desteklemelerine ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek
ulusal paranin devaliie edilmesi ve ya tiimiiyle dalgalanmaya birakilmasi bi¢giminde
tammlanmaktadir.*

Do6viz kuru krizleri biitiin doviz kuru sistemlerinde ortaya ¢ikabilmektedir. En
ug noktalari ele alirsak, sabit kur sistemi uygulanan iilkelerde yasanan doviz krizleri,
sabit kurun siirdiiriilmesi amaci giidiilmesi nedeniyle doviz rezervlerinin onemli
Ol¢iide azalarak tehlikeli boyutlara ulagmasi seklinde kendisini gosterirken, esnek kur
sistemlerinde doviz krizleri doviz kurlarindaki dalgalanmanin kabul edilebilir
sinirlart agsmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz krizleri genellikle sabit kura dayali enflasyonu diislirme programlarin
uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Sabit kur politikasinda, doviz kurundaki
spekiilatif ataklar1 Onlemek {izere doviz kurlar1 sabit tutulur. Keyfi olarak para
basilmaz, kamu harcamalar1 kontrol altina alimir. Dikkatli ve titizlikle uygulanirsa

enflasyon kontrol altina almabilir. Sabit kur politikas1 uygulamasi, 6te yandan

%0 Halil Seyidoglu. Uluslarast iktisat . Giizem Yayinlar1. Gelistirilmis.14. Bask1. 2001 . s.s. 583
31 Orhan Kandemir. (2005). Tiirkiye’nin 2000-2002 Ekonomik Krizlerinin Nedenleri ve Alinan
Onlemler. Yiiksek Lisans Tezi ,Abant izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bolu, s.s. 5
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ekonomide iilke parasi yerine dévizin yaygin kullanimina sebep olur. Ulkede
enflasyon var ise dovize olan talep artmaktadir. Ciinkli TL, hisse senedi, tahvil gibi
kagitlarin ve mevduatlarin degerini enflasyon eritmektedir. Dovizler ise enflasyon
karsisindaki degerini korur. Bu yiizden halk TL yerine dovize yonelir. Dovize
yonelmenin 6niine gegmek icin enflasyonu kontrol altina almak gerekir. Enflasyonun
hiz1 kesilince TL bollugu yaratmamak gerekir. Doviz capasimna dayali sistemde
enflasyon konusunda olumlu gelismeler olmasina ragmen, yerli paranin deger
kazanmas1 sonucu cari agik biiylimektedir. Sabit kurdan ¢ikamayan iilkeler finansal
krize dogru siiriiklenirler.*

Déviz krizlerinin belirleyicileri su bes grup altinda toplanabilir.*

1. Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,

2. Finansal alt yapinin yetersizligi,

3. Ahlaki risk ve asimetrik bilgi olgusu,

4. Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluglarinin hatali his ve 6n

sezgileri,

5. Siyasal suikast veya terdrist saldir1 gibi baz1 beklenmedik olay ve tesadiifler

2.5.2.2.3. D1s Borg¢ Krizleri
Dis bor¢ krizi, ilkelerin ister 6zel kesim isterse kamu kesimini olsun dis
borg¢larini bir anda ¢eviremez hale gelmesi, yeni kredi bulma yetenegini kaybetmesi

ve bunun sonucunda borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumudur.®

2.5.2.2.3.1. D1s Bor¢ Nedenleri
Gelismekte olan {ilkelerin dis finansmana veya dis borglara ihtiyag
duymalarinin ardinda bir¢ok neden sayilmakla birlikte bunlar arasinda en ¢ok
dile getirilenler asagida siralanmistir %

e Yetersiz i¢ tasarruflar,

%2 Zuhal Kinaytiirk. (2006). 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizleri Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta. S.s:20

3 Uzeyir Aydin.(2003).Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi.
Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir, s.s:5

3 Mehmet Demiral. (2008). Tiirkiye’de Sicak Para Hareketleri ve Ekonomik Krizlere Etkileri (1990-
2006 Donemi).Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Nigde, s.s 44

*Muiislim Sar1.(2004). Dis Borg Yénetimi ve Tiirkiye Uygulamalari. TCMB Uzman Yeterlilik Tezi.
s.s.6 http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/muslimsari.pdf (25.09.2010)
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e Sanayilesme ve kalkinma g¢abalarinin biiyiik miktarlarda finansmani zorunlu

kilmasi,

e Sanayi iiretiminin biiyiik 6l¢iide ara mal1 ithalatina dayali olmasindan dolay1

disa olan bagimlilik,

e Dias ticaret ve 6demeler dengesi agiklari,

e Ulusal doviz miktarinin yetersiz olmast,

e Askeri harcamalarin zaman zaman biiyiik boyutlara ulagsmast,

o Kamu agiklari,

e Yurt ici finansmanin yurt dis1 finansmana nazaran daha pahali olmast,

e Ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik olmast,

e Vadesi gelen dis borclarin yine dis bor¢lanmayla karsilanmast,

Dis borglar, gelismekte olan iilkelerin kaynak agiginin kapatilmasi igin tercih
edilen araglarin basinda gelmektedir. Saglanan dis kredilerle ¢cogu zaman iilke
icindeki kaynaklarin yetersiz kaldig1 yatirnm malzeme ve techizatinin finansmani
saglanmakta veya doviz karsiligit mal olarak gelmekte ve bu nedenle ddemeler
dengesi iizerinde; kullanim sathasinda olumlu, geri 6deme sirasinda ise olumsuz

etkiler olusmaktadir.®

2.6. EKONOMIK KRiZLERI ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR
2.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

1970’lerin sonu 1980’lerin basinda Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-
1981), Sili (1983) gibi iilkelerde yasanilan krizlere dayali olarak ortaya g¢ikan bu
modeller Onciiligiinii Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984)’in yaptiklari
caligmalarda 6demeler dengesi krizlerini acgiklamaya yonelik arastirmalar ile
baslamistir. Ayn1 zamanda Spekiilatif Atak Modelleri olarak adlandirilan Birinci
Nesil Modeller sabit kur rejiminden kaynakli doviz krizlerini, dovizdeki
istikrarsizliga ve uygulanan makro politikalar arasinda tutarsizliga baglamaktadlr37.

Odemeler dengesi krizlerinin olusumunu agiklamaya yénelik ilk ¢alisma
Krugman (1979)’a aittir. Buna gore standart bir doviz krizi kisaca asagida belirtecegi

sekilde olusur. Bir ekonominin sabit doviz kuru izledigi varsayimi altinda, kur

% Selda Altm. ( 2003). Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi Agisindan Dig Kaynaklarin Degerlendirilmesi.
Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, s.s:6

%" Burhan Dogan, Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Oncii Gostergeleri ve ikiz Agik, 503
http://jas-khazar.org/wp... TURKIYE-EKONOMISINDE-KRiZ-ONCU.pdf (03.02.2010)
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tizerinde olusacak baskilarin merkez bankasinin doviz rezervlerini kullanarak doéviz
piyasasina miidahale etmesi zamanla, rezervlerin azalmaya baslamasina neden
olacaktir. Belli bir siire sonra genelde doviz rezervlerinin tamamen erimesinden
once, ortaya cikan spekiilatif hareketler merkez bankasinin elinde bulunan en son
rezervlerin de erimesine neden olacaktir. Bu durumda hiikiimet doviz kurunu gegerli
diizeyden daha fazla siirdiiremeyecek ve sonu¢ olarak kuru serbest dalgalanmaya
birakacak veya devaliiasyon yapmak zorunda kalacaktir.*®

Bu modellerde, krizlerin ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler (para
basarak finanse edilen biitge agiklar1 gibi) ile doviz kurunu sabit tutma arasindaki
tutarsizliktan kaynaklandigi bilinmektedir. Bu tutarsizlik sayet Merkez Bankasi
yeterli rezerve sahipse giderilebilmektedir. Fakat bu rezervler yetersiz olmaya
basladikca spekiilatorler ataga ge¢ip Merkez Bankasini zor duruma sokmaktadir®®

Birinci nesil kriz modelleri sabit doviz kuru rejimi uygulayan bir iilkede biitge
acigmin finansmani i¢in uygulanan yanlig politikalarin krize sebebiyet verdigini
aciklamaktadir. Biitce acigmin giderilmesi i¢in para basma ya da i¢ borglanma
yoluna gidilmesi, para arzinda bir artis meydana getirerek enflasyona kaynaklik
edecek, iilkeden sermaye kagisina neden olacak ve bir 6demeler dengesi krizinin
ortaya ¢ikaracaktir. Odemeler dengesi krizi ile miicadele etmek icin iilkenin yeterli
doviz rezervlerine sahip olmas1 gerekir ki doviz rezervi agisindan zengin olmayan bir

tilke sabit kura daha fazla devam edemeyecek ve kuru dalgalanmaya birakacaktir.

2.6.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil para kriz modelleri Obstfeld (1986), (1994) ve (1996) tarafindan
ortaya konmus olup, bircok iktisatginin calisma konusu olmustur. Ancak, bu
modellerde krizler i¢in ortak bir ¢erceve sunulmamakta ve hatta {i¢lincii nesil kriz
modelleri ile birlikte ele alinabilmektedir. Bu modeller, politika yapicinin davranisi
modele dahil edildiginden dolayr endojen politika modelleri  olarak
nitelendirilmektedir. Reel ¢iktidaki azalma, buna bagli olarak yiiksek issizlik vb.
makroekonomik soklara karst politika yapicinin optimal olarak tepki verdigi,

rasyonel karar birimlerinin (yatirimcilarin) beklentileri ile makroekonomik kosullar

% Murat Doganlar, Harun Bal ve Mehmet Ozmen, Déviz Krizi Modelleri, C.U Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 1:254 http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi/dosyalar/2007.16.1.410.pdf

» Tolga Kabas, 1990’11 Yillarda Gergeklesen Finansal Krizlerin Degerlendirilmesi ve Tiirkiye Uzerine
Gortsler http:// bandirma.balikesir.edu.tr/bildiriler/32 Tolga Kabas.doc (01.02.2011)
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arasindaki yiiksek bag nedeniyle kendi kendini besleyen spekiilatif saldir
beklentilerinin olusabildigi, bu durum karsisinda da politika yapicinin kayip
fonksiyonunu minimize etmeye ¢alisacagl bu modellerin temel dnermesidir. Diger
bir ifadeyle, piyasadaki karar birimleri ile politika yapici arasindaki ¢ift yonli
etkilesim (hiikiimetin uyguladig1 politikalarin sonuglart yatirimeilarin beklentilerini
etkilemekte ve ayn1 zamanda da yatirimcilarin beklentileri politika yapicinin politika
tercihini etkilemekte), hiikiimetin kayip fonksiyonunda yer alan yapilacak ya da
yapilmayacak olan devaliiasyonun maliyetinin O0nem kazanmasina neden
olmaktadir.*

Obstfeld (1986,1994)’de gelistirilen bu modellerde, politikalarin amag ve
hedefleri arasinda yasanan ¢eliskiler gerilim durumunda veya politik belirsizlik
ortaminda, iktisadi ajanlarin beklentilerinin, ekonomik sonuglar1 degistirecek ol¢iide
onemli etkilerinin oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin para otoritelerin sabit kuru
savunmay1 taahhiit ettikleri, fakat herhangi bir olaganiisti kosullarda kuru
dalgalanmaya birakabilecekleri durumunu diisiinelim. Bu politika belirsizligine
ilaveten, eger kuru savunmanin maliyeti, iktisadi ajanlarin sabit kurun kaldirilacagina
inandiklart durumda artiyorsa, o zaman doviz piyasalari kendi kendini yaratan
beklentilere bagl olacaktir.”

Sabit doviz kuru sistemi uygulanan bir tlilkede politika yapicinin, ekonomide
beklenmedik olumsuzluklar yasanmasi karsisinda doviz kurunu dalgalanmaya
birakacak olmasi yatirimcilarin bu belirsizlik ortaminda yatirim riskinin artacagin
diistinerek yatirimlarin geri ¢ekilmesine neden olacaktir.

Ikinci nesil kriz modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikalarin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya c¢ikan olumsuz beklentilerden
beslenen bir olgu olarak ele almaktadir. Bu modele gore, piyasa aktorleri
beklentilerini olustururken, kendi davranislarinin iktisat politikasi uygulamalarim

etkilemeyecegini varsayarlar. Bunun aksine, piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari

Ofsmail Cevis, Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklagim, SPK,Ankara,2005
http://www.icevis.pau.edu.tr/ozetspk .doc (17.08.2010)

“Giilsin ~ Giirkan ~ Yay, 1990°li  Yillardaki  Finansal —Krizler —ve Tirkiye Krizi
http://gulsunyay.com/portal/documents/files/yeniturkiye2.pdf (22.09.2010)
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donemde ortaya ¢ikan sonuglar arasindaki karsilikli etkilesim, ikinci nesil modellerin
hareket noktasini olusturmaktadir*

Makroekonomik kosullarda degisimi goézlemleyen spekiilatorleri, hiikiimetin
uyguladigi politikalarin sonuglar ilgilendirdigi gibi politika yapicilarinin tercihlerini
de spekiilatorlerin beklentileri etkiler. Spekiilatif saldirilar arttik¢a sabit doviz kuru
sisteminde kalmanin maliyeti de artacaktir. Bu nedenle piyasalar bu tiir saldirt
maliyetlerinin sabit doviz kuru sisteminden vazgecilecegini algilar. Bu durumun
devaliiasyona yol acacagina inaniliyorsa, spekiilatif saldirilar kendi kendini besleyen
saldir1 halini almus olacaktir.®®

Sabit kur sistemi uygulamak isteyen politika yapicilar, bu sistemin
stirdiiriilmesine devam ederek, yatirimcilarin ekonominin gelecegi ile ilgili olumsuz
beklenti i¢ine girmesine neden oluyorsa bu uygulamadan vazgegmesi gerekir. Bu ise
sabit kur sisteminin fayda saglamak yerine ekonomiye zarar vermesine neden
olacaktir. .Ikinci nesil kriz modellerinde bir taraftan politika yapicinin karari
yatirimcinin beklentisini degistirirken diger yandan yatirimcilarin beklentilerine gore
politika yapici uygulamalarin1 degistirir. Yani burada karsilikli bir etkilesim s6z
konusu olmaktadir. Zaten yatirimciyr bu tiir beklenti i¢ine iten davranig, politika

yapicinin uygulamalaridir.

2.6.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil para krizi modellerini de igine alabilen iigiincii nesil modeller
Krugman (1997) ve (1998) tarafindan ortaya atilmis olup, bu modellerde 6zellikle
krizlerin bulagma etkileri lizerinde durulmakta ve para krizleri ile bankacilik
krizlerinin birlikte yasandig1 Asya 1997 krizi agiklik getirilmeye ¢alistimaktadir. **

Birinci ve ikinci-nesil modellerde cizilen tablolarla 1997-1998 yillarinda
Asya llkelerinde yasanan kriz arasinda giiclii bir baglanti kurulamamaktadir. Kriz
oncesinde s0z konusu tllkelerin mali gostergeleri iyi olarak degerlendirilmistir.
Biiyiimedeki yavaslama ve kapasite fazlasina iligkin sinyallere karsin iilkelerin

higbiri Ingiltere’nin 5 yil énce igsizlik ile doviz kuru istikrari arasinda yapmak

*2 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, Iktisadi Kriz Kuramlari,Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,Say1:24,ss :91

* Burhan Dogan, Tiirkiye Ekonomisinde Oncii Kriz Gostergeleri ve Ikiz Agiks.s,503
http://jas-khazar.org/wp...TURKIYE-EKONOMISINDE-KRiZ-ONCU.pdf (03.02.2010)

* ismail Cevis,Para Analizlerine Ampirik Bir Yaklasim, SPK Yaymlari, Ankara,2005, s.s 20
http://www.icevis.pau.edu.tr/ozetspk .doc (17.08.2010)
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zorunda oldugu tercihle karst karsiya kalmamistir. Bu krizde bagka faktorlerin rol
oynadigi aciktir. Oyleyse, gerek yasanan krizi anlamak, gerekse gelecekte
yasanabilecek benzer krizlere kars1 uyarilarda bulunmak ag¢isindan tigiincti-nesil bir
kriz modeline gerek duyulmatktatdlr.45

Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin ya
da sirketlerin yurtdisindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayl sekilde garanti
verir. Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi
ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikar. Finansal piyasalarin giderek birbirine
eklemlendigi giiniimiiz diinyasinda herhangi bir {ilkenin finans piyasasinda meydana
gelen bir krizin bir bagka yerde makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi
baslatabilmesi gergeginden hareket eden bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki
tehlikeye yol acan politikalar1 krizi yaratan temel faktor olarak ele almmaktadur.*®

Krugman’a gore Dogu Asya’daki finans kuruluslart tiretken kesimdeki
sitketlere kredi verirken hiikiimetlerin geri 0deme garantisi nedeniyle, eksik
degerleme yapmislar ve yanlis krediler vermislerdir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’de 1994
ve 2001°de meydana gelen para krizleri oncesi de bu garantilerin verildigi ve
disaridan borglananlarin benzer davranislar sergiledigi bilinmektedir. S6z konusu
firmalar asir1 riske girmisler, risk degerlendirmesini tam yapamamiglardir. Bu
nedenle sadece beklenen kar1 yiiksek olan alanlarda yatirim yapma egiliminde
bulunmuslardir.  Yanlhs kredi  dagilimi  nedeniyle  gelecekteki  riskler
ongoriilemediginden, reel varlik fiyatlar1 temel ekonomik degiskenlerin kabul
edemeyecegi kadar fazla yiikselmis, asir1 yatirim ve ayni alanda yatirimin
tekrarlanmas1 nedeniyle yatirnm oransizliklarma yol agtigi gdzlenmistir. Bununla
beraber tliglincii nesil para krizi teorisi de denilen bu analizde, belirli alanlardaki
yatirim patlamasi (emlak piyasasi gibi) parasal kuruluslara verilen hiikiimetin geri

0deme garantisinin gecerli oldugu siirece siirdiiriilebilecegi s6z konusu garantinin

** Burgin Hacthasanoglu. (2005). Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye Igin Onemi, Ankara .

* Zeynep Karacor ve Volkan Alptekin, Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Edilmesi Yoluyla
Degerlendirilmesi: ~ Tiirkiye ~ Ornegi.  Yonetim  ve  Ekonomi  Dergisi,  2.237-256
http://www?2.bayaredu.tr/tydnetimekonomi/dergi/pdf/CI3S2006/ZKV A.pdf (09.03.2010)
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gecerliligini kaybetmesinin reel varligin fiyatlarmi diisiiriip parasal krize yol acacag:
anlasilmaktadir.*’

Ekonomik krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen bu yaklagimlarin
ardindan, bir ekonomik kriz durumunda krizden ¢ikis konusunda yol gosteren ve
sonrasinda ekonomide dengelerin yeniden kurulmasi icin gelistirilen ekonomik
istikrar programlart gelistirilmis ve ekonomik krizleri agiklamaya yonelik olarak
gelistirilen bu yaklagimlar ekonomik krizlerin olusumu konusunda bizi aydinlatirken,
diger yandan yasanan krizin atlatilmasi ve kriz sonrasi donemde bozulan dengelerin
yeniden saglanmasit konusunda uygulanan Onlemler vardir ki bunlar istikrar

programlari olarak adlandirilmaktadir.

2.7. EKONOMIK ISTIKRAR PROGRAMLARI

Tanim olarak istikrar “diizende siireklilik” demektir. istikrar devaml1 olarak
ayni seyleri yapmak demek degildir. Istikrar, degisen amaglara ve biiyiiyen hedeflere
ulagmak i¢in gerekli ¢aba ve gayretlerin tekrarlanmasi1 demektir. Globallesen ve hatta
“diizleserek globallesen diinyada” hedeflere ulagsmak ancak istikrarli gayretlerle
miimkiindiir.*®

3

Sozlik anlami olarak, ¢ ayni bicimde siirme, karalilik, yerlesme, denge’
anlamlarmi igeren istikrar, mimkiin oldugunca diiz ve Ongoriilebilir bir
makroekonomik performansin gergeklesmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
istikrardan bahsedebilmek i¢in fiyatlar genel seviyesi, istthdam orani, {iretim diizeyi
ve 0demeler bilangosu dengesi gibi bazi ekonomik gostergelerde biiylik sapmalarin
olmamasi veya kabul edilebilir degisimlerin varligi gerekmektedir. Ekonomik istikrar
kavrami ile baslangicta istihdamin ve fiyat istikrarinin saglanmasi ve bdylelikle i¢
istikrarin  gerceklestirilmesine yonelik ¢abalar anlasilmistir. Ancak iilkelerarasi
ekonomik iligkilerin gelismesi ve bu ekonomik iligkilerin i¢ istikrar durumunu
etkilemesi tlkeleri dis istikrarim1 saglama ¢abasina yoneltmistir. Dis istikrarin

saglanmast ic¢in Odemeler bilangosu ve doviz kurunda istikrarin saglanmasi

gerekmektedir.*

*" Mehmet Sisman, Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler, Marmara Universitesi 1.1.BiF
Dergisi, 2006,s.s 20

“® Ali Beba. Istikrar. Referans, 13.12.2006

*9 Ekonomik istikrar Tedbirleri ve IMF Ekonomik istikrar Programi,www.tezsitesi.com
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Istikrar programlari ise, ekonomik kriz yasayan iilkelerde krizin atlatilmas ve
ekonominin yeniden dengeye getirilmesi siirecinde uygulanan bir dizi onlemler
paketidir. Bu programlar ekonomik dengeyi kurmada faydalanilan mucizevi araglar
degildirler ve literatiirde kabul goren siki maliye ve siki para politikasi temeline
dayanmaktadir. Bununla birlikte, programlar icerdikleri politikalarin 6zelliklerine
gore farklilasmaktadirlar. Ornegin, Ortodoks programlar genel hatlarryla sik1 maliye
ve siki para politikalarindan, heterodoks programlar da fiyat ve {icret kontrollerinden
olusmaktadir. Bu politikalara ek olarak, ekonomik dengesizligin giderilmesi
stirecinde, enflasyonist beklentileri kirmak i¢in dnceden ne olacaklari belli olan temel
parametrelerden, yani nominal ¢ipalardan yararlanilmaktadir.®

Ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik olarak uygulanan istikrar programlari,
gelismekte olan iilkelerde ddemeler dengesi a¢ig1 ve enflasyon oranini diistirmek

veya her ikisini de gergeklestirmek amaciyla kullamlabilir.>*

2.7.1. Ortodoks Istikrar Programlari

Gelismekte olan tilkelerde, enflasyonu onlemek amaciyla siki para ve maliye
politikalarindan olusan bir programdir. Bu programlar ekonomide; nihai talep
diizeyini kontrol altina almaya calisarak talep diizeyini azaltmak istemektedir.
Talebin azalmasi yoniinde politikalar uygulayarak enflasyon artigini Onlemek
istemistir.52

Fiyat dengesinin saglanmasi, yani enflasyonun disiiriilmesi konusunda
ortodoks programlar, siki maliye politikasi, siki para politikast ve ticaretin
serbestlestirilmesi ile sabit kur politikasindan olugsmaktadir. Kamu harcamalarinin
azaltilmasi, gelirlerin artirilmasi, para arzinin daraltilmasi ve ticaret engellerinin

kaldirilmasi gibi politikalar ortodoks politikalardir. Siki1 maliye ve para

% Baheeci, S. (2005). Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlari: Segilmis Ulke Ornekleri ve 1994
Tiirkiye Deneyimi. DPT Uzmanlik Tezi, Ankara, s.s.5
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikra2.pdf (06.09.2010)

. RW.Clem ve S. Wentraub. (1981). Economic Stabilization In Developing Countries,
Washington:The Brookings Institution

52 Zuhal Kinaytiirk,(2006) 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kii¢iik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Isparta,s.s26
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politikalarinin ekonomide daralma yaratmasiyla fazla talebin ve bdylece enflasyonun
diismesi beklenir.”

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha yiiksek olmasi durumunda,
blitce aciginin finansmaninda emisyona bagvurulmasi para arzini artirarak enflasyona
neden olacaktir. Bu nedenle kamu harcamalarin1 azaltarak, kamu gelirlerini artirma
yoluna gidilmelidir. Kamu gelirlerini artirmak amaciyla vergilerin artirilmasi hane
halkinin gelirinde diisilise yol agarak talebin kisilmasini saglayacaktir.

Ortodoks istikrar politikalarinda 6demeler dengesini diizeltmek ve enflasyonu
disirmek  amaglarim1  gerceklestirebilmek  i¢in  genellikle su  araglar
kullanilmaktadir:>*
a)Para arzinin kontrolii (Siki Para Politikasi)
b)Kamu agiklariin azaltilmasi
¢)JD6viz kurunun devaliiasyonu
d)OFiyatlarin serbest birakilmasi
e)ISiibvansiyonlarin kaldirilmasi
a. Siki1 Para Politikasi: Para arzi artis hizinin diistliriilmesi hem yurt i¢i enflasyon
hedefini diigiirecek hem de toplam talebi azaltacaktir. Ekonomide toplam banka
kredilerinin azaltilmas1 hedeflenir. Piyasa faiz oranlarinin artirilmasi ile tasarruflar
tesvik edilecek, sermaye kagisi engellenecek ve banka kredilerinin azalmasi sonucu
kredilerin daha rasyonel kullanilmasi saglanacaktir. Ayrica yliksek faiz uygulamalari
ve kredilerin rasyonel kullanilmasi1 nedeniyle diisiik verimli yatirimlar caydirilarak
daha verimli yatirimlara daha c¢ok kaynak transfer edilerek toplam yatirimlarin
verimliligi ve etkinligi artirilacaktir.

b. Kamu Harcamalarmni Azaltici ve Kamu Gelirlerini Artirict Onlemler: Kamu
harcamalar1 toplam talebin bir parcasidir ve ¢ogu zaman para yaratilarak finanse
edildiginden, para yaratma fiyatlar genel diizeyini artirir. Bu nedenle ortodoks
istikrar politikalarinda biitce aciklarinin para yaratilarak finansmani yerine sermaye
piyasalarindan finanse edilmesi ve miimkiin ise biit¢e agiklarinin dis borglanma ile
finanse edilecek boyutlara indirilmesi hedeflenir. Vergilerin artirilmasi,
siibvansiyonlarin azaltilmasi, kamu kesimince iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin

artirtlmas1 kamu gelirlerini artirict onlemlerdir. Kamu gelirlerini artirmak hem

%3 Sema Bahgeci (2005).Ortodoks ve Heterodoks istikrar Programlari:Secilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tiirkiye Deneyimi. Ankara, DPT Uzmanlik Tezi s.s 5
% {lker Parasiz. (1995). Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa,s.s.29
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toplam talebi azaltacak hem de kamu kesimi bor¢lanma geregini azaltacaktir.
Ortodoks istikrar politikalarinda, genellikle vergi sisteminde, vergi carpikliklarina
neden oldugu icin dolayli vergiler yerine dolaysiz vergilere agirlik verilmesi
gerektigi savunulsa da, amag¢ kisa donemde talebin daraltilmasi oldugundan ve
dolayl1 vergiler daha hizli toplanabildiginden dolayli vergiler arttirilir.

c. Doviz Kurunun Devaliiasyonu: Cari islem aciklar1 yerli paranin asir1 degerli
tutulmasinin sonucudur. Bu nedenle agiklarin kapatilmasi i¢in yerli paranin degerinin
distiriilmesi  gerekmektedir. Alinacak devaliiasyon O©nlemi, ihra¢ iirlinlerinin
fiyatlarinin diigmesine yol acarak ihracati artirirken, ithalati pahalandirarak ithal
talebini diisiirecegi icin hem cari islemler acigin1 hem de yurt ici goreli fiyatlarla
satin alma giicilinii diisiirerek toplam talebi azaltacaktir.

d. Fiyat Kontrollerinin Kaldirilmasi ve Ucret Kontrolleri: Fiyat g¢arpikliklarmin
giderilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri igeren fiyat kontrollerinin kaldirilmasinin
amaci, siibvansiyonlar1 azaltmak, 6zel ve kamu kesimindeki firmalarin daha etkin
calismalarin1 saglamaktir. Reel {icretlerin azaltilmasi ile toplam talep baskist ve
iiretim maliyetleri azalacaktir. BOylece ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin
uluslararas1 pazarda rekabet giicii artacaktir. Ayrica ticret kontrolleri sonucu reel
ticretlerin diigmesi satin alma giiclinli azaltacagindan bir yandan ithal talebi, diger
yandan yurt ici talebi azalacaktir. Yurt i¢ci mal talebinin azalmasi da ihrag¢ edilir mal
miktarini arttiracaktir.

Odemeler bilancosunda olusan agiklarm kapatilmasmi ongoren Ortodoks
politikalar, devaliiasyonu sart olarak gormektedir. Ciinkii yapilan devaliiasyonla
birlikte ihra¢ mallar1 ucuzlayacak ithal mallar1 pahalilagacaktir. Ucuzlayan ihrag
mallarma olana talebin artmasi iilkeye doviz girigini artirirken, pahalilagan ithal
mallar1 ise yabanci mallara olan talebin diismesine neden olarak doviz ¢ikisini
azaltacaktir.

Ekonomik krizle miicadele i¢in uygulanan Heteredoks ve Ortodoks
politikalarin yan1 sira Ortodoks Politikalara gére hazirlanan ve iilkenin dis ekonomik
dengesini saglamak icin; para politikasi, maliye politikast ve kur politikalarim

ongormekte olan IMF tipi istikrar programlari, neoklasik ve monetarist yaklasimla
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hazirlanmaktadir. IMF’nin gelismekte olan {ilkelerde bas gosteren ekonomik
istikrarsizligi gidermek i¢in birtakim 6nlemleri sart kogsmaktadir; >

e Doviz kurunun asir1 degerlenmesinin 6nlenmesi,

e Yurti¢i talebin kisilmasi,

e Ekonominin disa agik bir yapiya kavusturulmasi,

e Yasal kurumsal serbestlesmenin saglanmasi,

o Ogzellestirme uygulamalarmin yapilmas,

e Fiziki sermaye yatirimlarinin yapilmasi,

e Altyap1 yatinmlarinin gergeklestirilmesi,

e Vergi sisteminin basitlestirilmesi ki bununla toplanan vergi miktarinin

artirtlmasi hedeflenmektedir.
IMF tipi istikrar programlar1 ortodoks politikalarla benzerlik gostermektedir.

IMF, o6demeler dengesindeki aciklarin giderilmesi igin yapilacak olan bir
devaliiasyonla, ihracat gelirlerinden elde edilecek olan doviz gelirlerini artirmak
ister. Yine kamu aciklarinin giderilmesi noktasinda emisyona bagvurularak para
arzinin artmasi ile olusabilecek bir enflasyonu onlemek icin siki para politikasi
uygulamasin1 gerektirir. Bununla beraber kamu kesimi agiklarim1 kapatmak ic¢in
emisyonun Oniine gegilerek, bu aciklarin, kamu harcamalarinin kisilarak ve vergi
sisteminde yapilacak iyilestirmelerle vergi gelirlerinin artirilmasi yoluyla kapatilmasi
i¢in etkin bir maliye politikas1 da uygulanmasini sart olarak gérmektedir. Tabi kamu
gelirlerinin artirtlmasi i¢in uygulanan bazi destekleme politikalarindan vazgecilmesi

gerekmektedir.

2.7.2. Heteredoks Istikrar Programlar

Heterodoks istikrar programlari yiiksek kronik enflasyonun yasandigi
ilkelerde enflasyonu hizli ve kalict bir bi¢imde diisiirmek amaciyla uygulanir.
Heterodoks istikrar programlar1 geleneksel maliye ve para politikalari yaninda ticret

ve fiyat kontrollerini igeren gelir politikasindan olusmaktadir.>

% Hidayet Unlii Keskin. (2004). Ekonomik Krizlerde Kiiresel Giigler: 2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi.
Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, s.s: 55-56

% Zuhal Kimaytiirk. (2006).1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, s.s27
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Odemeler bilangosu agiklarini  kapatmayr amaglayan ve bu nedenle
devaliilasyon ongoren geleneksel istikrar programlarindan (ortodoks politikalar)
farkli olarak bu programin amaci, lretim ve istihdam diizeyinde bir gerileme
yaratmadan enflasyonu kisa bir siirede ve ani olarak asagiya cekmektir.®’

Heterodoks istikrar politikalariin asil amaci, kroniklesen yiiksek enflasyonu
kisa donemde makul diizeye diistirmek ve bunun siirekliligini saglamaktir. Boyle bir
politika Ortodoks programin siki para, maliye ve sabit kur politikalar1 ile gegici fiyat
ve ticret kontrolleri biitge aciklarinin kapatilmasi amaciyla kamu kesiminin disipline
sokulmasi ve biitiin bunlarin tamamlayicit olarak parasal reform uygulamalarini
icerir. Fiyatlarin dondurulmasi olan bu kontroller, yliksek enflasyonu hizli bir sekilde
asagiya cekmek ve issizlik maliyetlerinin azaltilmasi icin kullanilan araglardir.
Amaglara ulasildikg¢a bu kontroller kademeli olarak kaldirilir ve politikalara ortodoks
yontemlerle devam edilir.”®

Ekonomide kroniklesen yiiksek oranli enflasyonun varligi durumunda ilk
yapilacak olan enflasyonu istenen seviyeye diislirmektir ama tam olarak basariy
yakalamak i¢in bu seviyenin istikrarin1 korumak c¢ok daha 6nemlidir. Aksi halde
uygulanan politikadan istenen sonug alinamayacaktir. Zaten uygulanan politika her
ne olursa olsun hane halkinin bu programin iyi bir sonug verecegine giivenmesi ¢ok
onemlidir. Bu inandiricilik ancak diisiik ve istikrara kavusmus bir enflasyon orani ile
miimkiindiir.

Heterodoks programlarin temelde {ic dayanagi vardir.”®

a)Fiyat ve Ucret Kontrolleri: Hiperenflasyon ortaminda iktisadi birimler,
gelecekte gergeklesecek enflasyon oranmnin gegmis donemde olusan enflasyon
oranina esit olacagini diislinmektedirler. Dahasi gelecek donem enflasyon oraninin
daha da yiiksek olacagini beklentisi i¢ine girebilirler. Bu sartlar altinda enflasyon
orani ylikselerek toplumda enflasyonla ilgili olumsuz bir hava yaratarak politikalara
ve Onlemlere kusku ile bakmalarina neden olacaktir. 60

Fiyatlarin dondurulmasi bir ekonomide iiretimde daralma ve karaborsaya

sebebiyet vermektedir. Ancak heteredoks politika yandaslarina gore ortaya ¢ikan bu

" M.Fatih Cin, Bilge Koksel Yalgin ve M.Kemal Dogru.(2001) Heterodoks Politikalar Isiginda
Tiirkiye’de Uygulanmakta Olan Istikrar Programi ve Bir Degerlendirme. Istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, s.s 1

% Emine Firat .(2006). Ekonomik Krizler ve Istikrar Paketleri Tiirkiye Uygulamasi. Doktora
Tezi.Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ,Konya s.s 58

> M.ilker Parasiz. (1995). Kriz Ekonomisi. Ezgi Kitabevi Yayimlar1, Bursa. s.s: 40

% M.ilker Parasiz. (1995). Kriz Ekonomisi. Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa. s.s: 40
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durum, siki para politikast ve talep yOnetimi politikalarinin uygulanmasiyla
olusabilecek iiretim ve istihdam kayiplarindan daha az bir etkiye yol agacaktir.
Heterodoks programin daha az issizlige neden olmasi bu programin bir avantadir. Bir
ekonomide fiyat kontrolii uygulamasma gidilmesi, kisa ve uzun dénemde nispi
fiyatlarin olumsuz yonde degismesine sebebiyet verecektir. Bu ise piyasa
mekanizmasinin optimum isleyisini engelleyecek ve kaynak dagiliminin etkinligini
sarsacaktir. Bir heteredoks politika araci olarak fiyat kontrollerinin uygulamaya
konuldugu ve kaynaklarin optimum dagiliminin bozulmasmi kagmilmaz kildigi,
enflasyon oranlarinin ti¢ dort haneli rakamlara ulastig1 bir ekonomik ortamda zaten
kaynak dagiliminin etkinliginden bahsetmek miimkiin degildir. Hiperenflasyon
devam ettigi silirece yapisal reform ve diizenlemelerden bahsetmek miimkiin
olmayacaktir. Fiyat ve fcretler dondurulmasi hiperenflasyona kaynaklik eden
nedenlerin ortadan kaldirilmasini saglayacak ve ekonomik sorunlara karsi koyma
firsat1 verecektir. Ancak bu kontrollerin gevsetilmesi ya da tam olarak terk edilmesi
problem olusturmaktadir. Kontrollerin gevsetilmesi baski altina alinan talebi
tetiklemekte ve enflasyon oraninin artirarak tekrar yiliksek ve kontrol edilemez
enflasyona neden olacaktir.®!

b)Biitce Disiplini: Heteredoks sok politikalart siki maliye politikasini
gerektirir. Siki maliye politikast ve biitge disiplini heterodoks politikalarin
kaginilmaz politikasidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde siki maliye politikalarinin
uygulanmas1 konusunda sikint1 s6z konusudur. Ciinkii ekonomik kosullarin elverisli
oldugu donemlerde, hiikiimete karsi harcamalarini artirmasi konusunda siddetli
baskilar olacaktir.

c)Sabit Doviz Kuru Politikasi: Heteredoks sok politikalarinda, istikrar
politikalarimin ilk asamasinda fiyat ve tcretlerin zorla dondurulmasi déviz kurlarini
otomatik olarak sabitlestirmektedir. Cipa politikasi da denilen bu bir politikanin
gerisinde doviz kurlarinda olusabilecek deger kayiplart yoniindeki bekleyislere engel
olmak yatmaktadir. Bu politika diger politikalarla desteklenmedikce, sabitlestirilen

kurlar bir siire sonra yeniden hareketlenecektir.®?

L M. Fatih Cin, Bilge Kéksel Yalgin ve M.Kemal Dogru. (2001) Heterodoks Politikalar Isiginda
Tiirkiye’ de Uygulanmakta Olan Istikrar Programi ve Bir Degerlendirme. Istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi

%2 M.ilker Parasiz. (1995). Kriz Ekonomisi. Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, s.s: 41
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Doviz kurunun hangi seviyede sabitlenecegine karar verilirken, temel mallara
yonelik siibvansiyonlarin azaltilmasi gerektigini 6ngoren hiikiimet harcamalarindaki
azalma da dikkate almmmalidir. Programin muhtemel sonuclarindan birisi de fiyat
endeksinde meydana gelebilecek bir kerelik bir artistir ki bu artis ticretlerdeki artigla
telafi edilmeli ve sonrasinda devaliiasyon yapilmalidir. Devaliiasyonla fiyat ve
ticretlerdeki artigin sabit olmasi gerekir. Programin basariya ulasabilmesi i¢in fiyat
diizeyine gore endekslenen iicretlerin, fiyat ve iicretlerde meydana gelen bir defalik
artistan sonra endekslenmesi islemine bir siire ara verilmesi gereklidir ki bunun
saglanmamas1 durumunda fiyat istikrar1 saglanirken nominal iicretler artmaya devam

edecek ve enflasyon tekrar koriiklenecektir.®®

%3 D. Patinkin. (1993). ““Israel’s Stbilization Program of 1985,0r Some Simle Truths of Monetary
Theroy’’ , Journ of Economic Perspectives, s.s.117



UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

3.1. MATERYAL

‘1980 Sonras1 Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Istikrar Programlar1® isimli
tez ¢alismasinda birgok kitaptan yararlanilmis, bu konuda daha once yazilmis
tezlerden farkli dergilerde yazilan makaleler ve elektronik kaynaklar taranarak konu
ile ilgili arastirmalar yapilmistir. Calismaya eklenen tablo ve sekiller TUIK, DPT,

TCMB gibi kurumlardan derlenen veriler yardimiyla olusturulmustur.

3.2. YONTEM

Calismada 1980 sonrast Tiirkiye ekonomisi tarihsel acidan incelenmeye
caligilacaktir. Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasi donemde, alt donemlere ayrilarak
analiz edilecektir. Ciinkii krizlerin olusumunda bir onceki donemin sartlar etkili

olmaktadir. Krizlerle miicadelede de mevcut durum 6nemli olmaktadir.



DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA
4.1. 1980 VE SONRASI DONEMDE TURKIYE EKONOMISI
4.1.1. 24 Ocak 1980 Kararlarima Ortam Hazirlayan Gelismeler

1980’11 yillara kadar Keynesyen teori ve politikalarla yonetilen Tiirkiye
ekonomisi i¢in ekonominin kendiliginden dengeye gelemeyeceg8i savunulmus ve
optimal biiylime kaynagi gelir ve harcamalara baglanmistir.1974 yilinda yasanan
Petrol Krizi ile dinyada stagflasyonist bunalimin yasanmasi Keynesyen iktisadin
sonunu getirmis, yasanan bunalimin ardindan diislinceler degismeye baslayarak
ekonomiye devlet miidahalesinin azaltilmasi goriisii yayginlasmis ve parasal
degiskenlere Onem veren monetarist diisiinceler ekonomiye hakim olmaya
baslamustir.”

1980 oncesinde yasanan bu agir bunalima kaynaklik eden pek ¢ok faktor
bulunmakla birlikte bunlarin en 6nemlisinin yanlis sanayilesme politikalar1 oldugu
gorilmektedir. 1980 yilina kadar ithal ikameci sanayilesme politikas1 uygulayan
Turkiye ekonomisi igin, dayanikli tiketim mallarinin ikamesinden sonra ithalattin
biiyiikk kismini olusturan ara ve yatirrm mallar1 ikamesine geldiginde ekonominin
doviz talebini artirmistir. Ulkenin ekonomik yapisi ara ve yatinm mallarmi
iretebilecek bir yapida olmayip, iiretim i¢in bu mallart ithal etmek zorundadir.
Ithalatinin  énemli bir kismini teskil eden Tiirkiye ekonomisinin ddviz sikintisi
cektigi donemlerde ara ve yatirim mali ithal etme zorunlulugu sekteye ugramis ve
iiretimde distisler yasanm1$t1r.2

Izlenen ithal ikameci sanayilesme politikas1 geregi iiretilen mallarin ihrag

edilememesi bu mallara yurtdisindan talebini engellemis ve iiretilen mallara

! Abdulkadir Bulus. Tiirk Iktisat Politikalarinin Tarihi Temeller.Tablet Yaymevi, Konya, s.5:66-67
2 Omer Eroglu. Tiirkiye Ekonomisi.Bilim Kitabevi,Isparta,s.s:307
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sadece yurt i¢inden talep saglanarak tiiketim mallar1 sanayisi yasatilmaya
calisilmigtir. Boyle bir durumun varlig: tiikketimi siirekli uyararak tasarruf oraninin
azalmasina neden olmustur. Tasarruf diizeyinin oldukca diisiik oldugu ekonomide
kamu gelirlerini artirmak miimkiin olmazken kamu harcamalar1 gittik¢e artan bir
seyir izlemis ve biitce agiklari olukgca yliksek seviyelere ulasmistir. Bu olumsuz
kosullar altinda biitce aciklarin finansmani i¢in nihai bor¢ merci Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurulmus, emisyon hacmi artmis ve enflasyon tetiklenrnistir.66

Ozellikle 1973 yilinda yasanan petrol krizi ve enflasyon oranlarin tiim diinya
genelinde yiikselise geg¢mesi Tirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Krizin
etkisiyle dort kat artan petrol fiyatlar1 petrol ithalatgisi Tiirkiye nin doviz rezervlerini
eriterek 6demeler dengesi acgiklarini artirmis ve Tiirkiye’nin gerek 6zel gerekse resmi
kaynaklar bazinda dis borcunun artmasina neden olmustur.1973 yilinda 131 milyon
dolar olan dig bor¢ bir sonraki yil 359 milyon dolara yiikselmistir. Bu dis borg
artisinda 1974 Kibris Baris Harekati da 6nemli rol oynamls‘ur.67

1974-1980 oOncesi krizde sabit doviz kuru politikast ihracatt durdurma

noktasina getirmis, doviz yoklugu nedeniyle ithalat ve iiretim de durmus, kriz
giderek derinlesmistir. Siki fiyat kontrolleri, doviz ve temel mallardaki tahsis
uygulamalariyla, kamu mal ve hizmetlerindeki siirekli zamlar ve toplu is
sozlesmeleri ve destekleme fiyatlarindaki olaganiistii artiglarla kamu finansman
dengeleri de alt-iist olmus, enflasyon hizla yiikselmistir. Tiirkiye bu dénemde dig
bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine getirememis, dis kredi kuruluslari ile olan iligkileri
bozmus, kismi moratoryum ilan edilmistir.®®

Tiirkiye’nin ticaret hadleri 1973—-1974 dénemindeki ilk petrol krizinden sonra
kotiilesmistir. Bu kétiilesme, 6demeler dengesi iizerinde biiyilik bir yiik yaratmis, bu
ilave yiik kisa vadeli bor¢lanmalarla telafi edilmeye calisilmistir. 1977°den sonra,
ithalatin gereken zamanda ve oranda gerceklesmemesi iizerine iggiicli piyasasinda da
sorunlar bas goOstermis ve arz yoniinde onemli sorunlar ortaya g¢ikmistir. Talep
yoniinden bakildiginda ise genislemeci maliye politikas1 korunmustur. Toplam talep
ve arz arasindaki dengesizlikler zaten artmakta olan enflasyonu olumsuz yonde

etkilemistir. Krizi agmak i¢in alinan tedbirlerin yetersizligi ve 1979°daki ikinci petrol

% Mustafa Sonmez. Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili. ATO Yaynlari s:s:127-129

®’Selda Altin.(2003).Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi Agisindan Dis Kaynaklarin Degerlendirilmesi.
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Yiiksek Lisans Tezi, Isparta., 5.5:90

% Kamu Finansal Agiklart Sorunu ve Kamu Yénetiminde Yeniden Yapilanma Thtiyac1.
www.ekodialog.com
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krizi krizin boyutlarim1 daha da artirmistir. Digiik yurtigi tasarruf ve agir aksak
ilerleyen yatirim ortaminda g¢oziimlenememis olan 1977-1979 6demeler dengesi
krizine ¢are olmasi amaciyla Tiirkiye’de ticarette liberallesme siireci baslattllmlstlr.69

Tiirk ekonomisinin 1974’ten beri devam eden 6demeler dengesi krizi 1977’ye
kadar c¢esitli uygulamalarla bir siire ertelenmis 1980’e gelindiginde mevcut
politikalarla krizden ¢ikmanin miimkiin olmadig1 anlasilmistir. Ekonominin ¢okiis
noktasina gelmesi ve ithal ikameci politikalar altinda gelisen sanayinin tikanmasi
‘24 Ocak istikrar tedbirleri’’ olarak iktisadi literatiire damgasini vuran ayni zamanda
uluslar arast mali kuruluslarin ‘“yapisal uyum’” adini verdikleri uygulamay1 da iceren

bir paket programun Tiirk ekonomisine uyarlanmasini giindeme getirmistir.”

4.2. 24 OCAK 1980 KARARLARI
4.2.1. 24 Ocak 1980 Kararlarinn icerigi

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleriyle birlikte Tiirkiye yeni bir doneme
girmistir. Bu tedbirlerle, kisa vadede temel makroekonomik istikrarsizliklarin
giderilmesi, 6rnegin enflasyonun kontrol altina alinmasi, 6demeler bilangosu
sorunlarinin giderilmesi, uzun vade de ise Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal
doniistimii gergeklestirmesi hedeflenmistir. Bu amagla disa kapali- ithal ikamesine
doniik sanayilesme stratejisi terk edilerek, disa agik ihracata yonelik strateji
benimsenmistir. Boylece dis ticaretin Oniindeki engeller kaldirilirken ekonomide
fiyat yapisinin sadece yurt icinde degil yurt dis1 piyasalar yoluyla belirlenmesi
saglanmistir. Dolayistyla 1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi disa agik fiyat
mekanizmasinin yol gostericiliginde kaynak tahsisi yapan liberal bir yapiya
kavusturulmaya calisilmistir. Bu ¢ercevede ithalat kisitlamalari kaldirilmig, mal
piyasalarinda fiyat kontrolleri terk edilmis, para piyasalarinda faiz orani ve doviz
kuru asamali olarak serbest birakilmistir. Bu siire¢ Tiirkiye’de liberalizasyonun da

baslangici olmustur.71

% Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri. TCMB Yayinlar1.2002. s.s:5

o Zekeriya Mizirak.(1995). Tiirkiye’nin Dig Ticaretinde 1980 Sonrasi Donemde Meydana Gelen
Yapisal Degisimin Ekonometrik Analizi (1973-1992). Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi. Konya s.s:18

"' Fatih Mangr. Finansal Deregiilasyonun (1989-2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri:Kasim
2000 ve Subat 2001 Krizleri 463

http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/.. /FATTH%20MANGIR/MANGIR%20Fatih.pdf



34

24 Ocak Kararlarimin igerigi kisaca soyledir: "

-Tiirk Lirast ylizde 33 devaliie edilerek bir dolarin degeri 47,8 TL’den 71,4 TL’ye
yiikseltilmistir.

- Liberal piyasa dilizenine gecilmesi devletin fiyatlara miidahalesini 6nlemek
amaciyla “Fiyat Kontrol Komitesi” kaldirilmis ve KIT iiriinlerine énemli zamlar
yapilmistir. KIT’lerin daha bagimsiz bir yapiya kavusmalar1 ve iiriinlerinin fiyatlarmi
piyasa Kkosullarina gore belirleme yetkisine kavusmalar1 ilkesi benimsenmistir.
Ayrica KIT lerin 6zellestirilmesi esas1 benimsenmistir.

- Para ve kredi hacminde enflasyonun altinda artis olmasi ongoriilmiistiir.

- Faizlerin serbest birakilmast ve pozitif reel faiz uygulamasina gecilmesi
kararlastirilmistir.

- IMF, Diinya Bankas1 ve diger yabanci kuruluslara ait biitiin kamu dis borglar
ertelenmis ve yeni kredi olanaklar1 saglanmistir. Para ve kredi hacminin ve Tiirkiye
genelinde ticretlerin enflasyonun altinda gelisme gostermesi esas1 benimsenmistir.

- Tarima verilen siibvansiyonlar daraltilmistir. Bu amacla, giibre fiyatina yapilan
destek biiyiik Olclide kaldirilmis, taban fiyat politikasi kapsamindaki iiriin sayisi
azaltilmig ve bu drilinlerin taban fiyatlarinin enflasyonun altinda bir gelisme
gOstermesi esast benimsenmistir.

- Dis ticarette liberallesme ilkesi benimsenmis; ithalat kolaylastirilirken ihracati
tesvik edici onlemlerin alinmasi kararlastirilmistir. Bu amagla, ithalatta kotalarin
kaldirilmasi ve giimriik vergilerinin asagi ¢ekilmesi kabul edilmistir.

-Ihracat1 tesvik etmek i¢in ise baz iiriinlerin ihracatinda yiizde 520 oraninda vergi
iadesi esast benimsenmistir. Ayrica Dovize Cevrilebilir Mevduat ( DCM)
uygulamasina tamamen son verilmistir.

- Yabanci sermayeyi tesvik edici diizenlemeler getirilmis ve “Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kurulu” olusturulmustur.

- Serbest kambiyo rejimi benimsenmis ve doviz fiyatlandirilmasinda sabit kur

sisteminden esnek kur sistemine ge¢ilmesi kararlagtirilmistir.

2 Mustafa Cevik. (2006). Anti-Enflasyonist Istikrar Politikalar1 ve 1980 Sonras1 Dénemde Tiirkiye
Ekonomisi Analizi: Déviz Kuruna Dayali Istikrar Politikalar1. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler
Enstiitisi Yiiksek Lisans Tezi, Mugla, s.s66-67
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4.2.2. 24 OCAK 1980 Kararlarinin Genel Degerlendirmesi

Kimilerine gore, 1980 sonrasinda Tirkiye ekonomisi biiyiik bir atilim
gerceklestirmis ve liberallesmenin sagladigi avantajlarla neredeyse cag atlamistir.
Kimilerine gore ise, Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasinda uygulanan ekonomi
politikalar1 nedeniyle rayindan ¢ikmis ve ekonominin yapisinda diizeltilmesi giic
bozukluklar meydana getirmistir.”®

1980°den sonra uygulanan istikrar programimin ‘‘en basarili’’oldugu alan
ihracattir. Ihracatin tesviki amaciyla ihracat kredilerine uygulanan faizlerin diisiik
tutulmasi, ihracata doniik mallar i¢in kullanilan girdilerin ucuzlatilmasi, ihracata
yapilan vergi iade oranlarinin yiikseltilmesi ihracat1 6zendirirken, i¢ talebin kisilarak
basta is¢i kesimi olmak {lizere, dar gelirli toplum kesimleri aleyhine olarak gelir
dagiliminin bozulmasiyla daha 6nce i¢ pazara doniik olarak iiretilmis mallarin dis
pazara yoneltilmesi ve esnek kur sistemiyle TL nin dis degerinin siirekli diistirtilmesi
Tiirkiye ihracatinin {i¢ kat artmasini saglamistir. Diger taraftan petrol fiyatlarinin
artisgtyla gelirleri artan Ortadogu Ulkelerinin, Tiirk iriinlerine daha fazla ilgi
gostermesiyle Tirkiye 1980 Oncesinde ihracatin ¢ogunu OECD iilkelerine
yoneltirken 1982 yilinda Orta Dogu Ulkelerine déniik ihracat, toplam ihracatin %48’i
gibi yiiksek bir orana ulagsmistir. Bunun yani sira Tiirkiye, ihracatini yeni kapasiteler
yaratarak degil, kurulu kapasiteyi kullanarak, bir kisim atil kapasiteyi harekete
gecirerek saglarken eskiden kayitlara gegmeyen, kacak ihracatin da 1980 sonrasinda
uygulanan doviz kuru sayesinde resmiyet kazanarak kayitlara gegmesiyle fiilen
yapildig1 ve iilkeye doviz girdigi halde kayitlara gegmeyen ihracat resmi kayitlara
gecerek ihracat rakamim yiikseltmistir.”*

24 Ocak istikrar programinda hedeflendigi gibi para arzi artis orani ilk iig
yilda giderek azaltilmistir.Bunda Merkez Bankasi kredilerinin dnceki yillara oranla
daha az kullanilmasi etkili olmustur.Bankalar sistemi araciligi ile kaynak yaratilmaya
baslanmasiyla kamu kesimi yerini 6zel sektore birakmaya baslamistir.”

1984-1987 willar1 arasinda GSMH biiylime hizi, % 7’lik bir biiyiime hiz1

yakalayarak Tiirkiye ekonomisinin ikinci Diinya Savasi sonrasi ddsnemden 1977

73 Salih Oztiirk ve Deniz Ozyakgir. (2005). Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasinda Yasanan Yapisal
Déniisiimlerin GSMHI Dis Ticaret ve Dis Borglar Baglaminda Teorik Bir Degerlendirmesi. Mevzuat
Dergisi. http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm (20.01.2010)

™ Fikret Baskaya .Devletcilikten 24 Ocak Kararlarina:Tiirkiye Ekonomisinde iki Bunalim
Dénemi.Maki Basin Yayin.Ankara.2005.s.5:263-265

> DTM.(2005).1923ten Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi.
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yilina kadar ulastigi yillik ortalama biiylime hizina esit bir oran yakalamistir. 24
Ocak 1980 kararlarinin alinmasiyla, 1980 Temmuz’undan 1984 yilina kadar IMF,
1980 Temmuz’undan 1984 yilina kadar Tiirkiye’deki para arzini denetim altina
almig, TCMB da kamu kesimine agmis oldugu kredi ve net i¢ varliklara sinirlamalar
getirerek enflasyonu diisiirmeyi basarmigtir. 1978-1980 arasinda yillik olarak
yaklasik %73 olan TEFE artis hizinin 1980-1983 arasinda %51,2’ye (1981-1983
arast %32.5° diigmiistiir) diismiis olmasit bu basariy1 desteklemektedir. Yurtigi
tasarruflarda meydana gelen kiiclik oranli bir canlanma ve yatirimlarda ortaya ¢ikan
kiigiik bir azalis i¢ kaynak saglama agisindan katkida bulunan bir etki yapmistir.Yine
Tiirkiye ekonomisinin dig bor¢ vade yapisinda biiyiik oranda iyilesmeler yasanmuis;
kisa vadeli ozel bor¢larin uzun vadeli kamu borglarina doniistiiriilmesiyle, toplam dig
borglar icerisindeki paymi %]13’e indirilmis ve bu oran 1983 yilina kadar
korunmustur.Diger bor¢ gostergelerinde kiigiikk bozulmanin yani sira, cari islemler
gelirleri giderlerine gére daha hizli artarak cari islemler acigini 1980°deki 3.4 milyar
dolardan 1.6 milyar dolara diismesini saglamistir. Ayrica 24 Ocak 1980 kararlari
sonrast alinan kararlarin etkisiyle uluslar arasi rezerv miktari, 1970°li yilarin
sonlarindaki 1 milyar dolarin altindaki bir seviyeden 2 milyar dolar seviyesine
yiikselmistir. 7

Bu sayilan olumlu etkilerin yani sira 24 Ocak doneminde en ¢ok sikayet
edilen konulardan biri yatirimlarin yeterince artmamasi olmustur. Bir grup bunu
yiiksek faize baglamakta israr etmistir. Donem (24 Ocak 1980- Aralik 1983)
baslarinda enflasyon hizindaki yiiksek diisis ve ihracattaki hizli artis donem
sonlarinda yavaslamis, enflasyon hiz1 artmaya ihracat nispeten yavaslamaya

baslamistir.”’

’® Giilten Kazgan. Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi.istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari,
Istanbul.2002.s.s:135-141

" Ahmet Kiligbay. Tiirkiye Ekonomisi, Modeller .Politikalar ve Stratejiler. Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yayinlari. Ankara, 1985, s.s:185
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Tablo 4.1. Yillar itibariyle biiyiime ve enflasyon oranlari

1978 1979 1980 1981 1982 1983

Biiylime | 1.2 -0.5 -2.8 4.8 3.1 4.2

Orant

Enflasyon | 52.6 63.9 107.2 36.6 25.2 30.6

Orani

Kaynak:Ahmet Durgut. (2002). The 1994 Economic Crisis In Turkey

1985 “‘den sonra enflasyonu diisiirme hedefi goz ardi edildigi ve biiyiime 6n
plana ¢iktig1 icin 1984-1987 arasinda enflasyon artis hizt %40,9 olmustur.
Ihracattaki artis 6nceki donemde cok diismiis olan kapasite kullanimindaki artistan
kaynaklanmis, ihracati siirdiirmeyi saglayacak bir yeni sanayi hamlesi yapilamamis
oldugundan ihracat artisinin smirma ¢abuk ulasmustir. Ozel sektdr konut ve turizm
gibi alt yatirnmlara oncelik verdigi igin ihracati tesvik edecek bir iiretim yapisi
gerceklestirilememistir. Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki devletin ekonomideki
agirligr hedeflendigi gibi azaltilmamig; devlet bankacilikta olsun, tesviklerin
dagittiminda olsun higbir sekilde geri ¢ekilmemistir.1988 ekonominin yeniden
tikandig1 donemin baslangic yilin1 olusturmustur.1988—1989 yillar1 ekonomik
verilere bakildiginda sorunlu yillar olarak goriilmektedir. Biiylime hizlar yavaslamus,
enflasyon ivme kazanmis (%68) dis ve i¢ borglar artmis (dis borglar 38,3 milyar $
olmus) ve GSMY”’ ya oran1 1987 sonunda %60’a varmistir. Bu donemde Tiirkiye
yeni gelisen iilkeler arasinda besinci en biiyiik borglu {ilkedir.80’lerden beri TL ilk
defa deger kazanmaya baslamig ve ihracata doniik tesviklerde gerilemeler
baslamustir.”

24 Ocak 1980 oncesi ithal ikameci sanayilesme stratejisi uygulayan Tiirkiye,
tiretimde bulunmak icin gerekli ara ve yatirim mallarini ithal eden ve tirettigi mallar
thra¢ etmeyerek yalnizca yurt i¢i piyasada satmaya dayali bir sanayilesme stratejisi
izleyen disa kapal1 bir lilke konumunda idi. Bu durum bir yandan i¢ piyasada tiikketim
egilimini canlandirirken diger yandan tiiketim egiliminin yiiksek oldugu bir ortamda
ve doviz kithigi yasanan bir donemde ara ve yatinm mali ithalinin sekteye

ugramastyla iiretim da {iretimi olumsuz etkiliyordu. Ulke ekonomisinin bu durumdan

"8 Giilsiin Giirkan Yay.(2002). Tiirkiye ve Meksika’da Istikrar Programlarinmn Karsilastiriimasi:1980-
2001s.5.:167-215http://www.gulsunyay.com/portal/documents/files/meksikatsbd-gyay.pdf
(20.08.2010)
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zarar gOrmesi ve ekonominin bir tilirli rayma oturtulamamasi 24 Ocak 1980
Kararlart’'nin  alinmasimi  saglamistir. Kararlarin - alindigi  donemde titizlikle
uygulanmas: ilk yillarda yukarida da bahsedildigi gibi basarty1 da beraberinde
getirmis ancak oOzellikle 1985 yilindan sonra ekonomide tekrar bozulmalar
yasanmaya baslamistir. Ilk yillarda enflasyon oranlarinin asagiya cekilmesi
basarilmis ancak bu oranlarda heniiz tam olarak istikrar saglanamadan ekonomide
oncelik biiyiimeye verildigi i¢in enflasyon oranlar1 tekrar ylikselise gegmistir. Ayrica
ihracata yonelik sanayilesme stratejisine ge¢ilmesiyle ihracata verilen tesvikler ve
ucuz TL yoluyla ihracattan biiyiik gelirler elde edilse de ihracata dayali sektorlerde
yeni yatirimlarin yapilmayisi bir siire sonra ihracati da nihai seviyesine ulastirmis ve
azalisa gecmistir. Her ne kadar sanayilesme stratejisi konusunda devrimsel nitelikli
kararlar alinmis olsa da kalict ¢oziimler saglanamamasi ve temel ekonomik
gostergelerin birinde iyilesme saglanmaya baglayinca dnceligin bir digerine verilmesi
ve birbirleri i¢in feda edilmesi 24 Ocak 1980 Kararlarin kismi basar1 saglamasina

neden olmustur.

1980 sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan ve oOzellikle sanayilesme politikasi
alaninda devrimsel nitelik tasiyan 24 Ocak 1980 kararlari’nin getirmis oldugu
diizenlemelerin sagladig: tiim bagar1 gostergeleri 1988 yilinda tiim hizin1 kaybederek
tikanma donemine girmis ve ihracata dayali biliylime modeli 1988 yilinda nihai
smnirina  ulagarak, Tirkiye ekonomisi i¢in, disa a¢ilma politikalarinin reel
sektoriinden finans ve kambiyo alanina kaydirilarak, finansal serbestlesme
politikasina gegilmesi gerektigine dikkatleri ¢ekmistir. Tiirkiye ekonomisinde bu
dogrultuda alinan ve asagida ayrintili bir bicimde ele alinan finansal serbestlesme
olgusu 32 sayili kanunla 1989 yilinda hayata gecirilmistir.”°Finansal liberalizasyon;
genellikle hiikiimetlerin gelismis {ilkelerin uluslar arasi finansal faaliyetlerini kendi
iilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik finans sistemi lizerindeki denetim ve kisitlamalari
kaldirdig1 ya da 6nemli bir 6lciide azalttig1 deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu
olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci

olarak ifade edilmektedir.®®

™ Tugba Akin. (2008). Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Liberallesme ve 1994-2001 Krizlerinin
Karsilastirilmasi. Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi. Bursa, s.s:16

% Tugba Akin.(2008).Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Liberallesme ve 1994-2001 Krizlerinin
Karsilastirilmasi. Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Yiiksek Lisans Tezi. Bursa, s.s:5
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Finansal liberalizasyon, finansal araclar {izerindeki  kontrollerin
kaldirilmasiyla finansal biitlinlesmeyi hedeflemektedir. Finansal liberalizasyonun
etkisi kambiyo kisitlamalarinin kaldirilmasi ve faiz hadlerinin devlet tarafindan
baskilanmasinin (financial repression) ortadan kalkmasiyla olusmaktadir. Disa
acilma ile gergeklesen finansal ara¢ cesitliligi, finansal derinligi (financial
deepening) artirmak, i¢ tasarruf yetersizligi ceken gelismekte olan iilkelere ek kaynak
saglamaktatdlr.81

Finansal serbestlesme politikalart  sonucunda uluslararasi1  sermaye
hareketlerinin ~ serbestlestirilmesi {ilkelerin finansal olarak disa agilmalarin
saglamigtir. Finansal piyasalarin disa agilmasi ekonomi {iizerinde olumlu etki
olusturmaktadir. Ornegin finansal olarak disa agilma ile birlikte yurt ici tasarruflar
artarak daha etkin kullanilmakta, artan tasarruflar ile birlikte sermaye maliyetleri
azalmakta ve finansal hizmetler artmaktadir. Bu faaliyetlerin tiimii ekonomik
biiyiime iizerinde olumlu etki olusturmaktadir.®?

1980’lerin basindan itibaren, gelismekte olan iilkelerin bircogunda goriildiigii
gibi, Tiirkiye’de de yeni bir ekonomik gelisim ve serbestlesme programi uygulamaya
konulmustur. Bu donemde, Tiirk sermaye piyasalarinda, saglikli sermaye
hareketlerine yonelik olarak gerek mevzuat degisiklikleri gerekse kurumlarin
olusturulmasi yoniinde 6nemli gelismeler kaydedilmistir. Bu ¢er¢evede zaman iginde
yabanci paranin yurt i¢i ve diginda serbest dolasimi saglanmig, yabanci sermaye
yatirimlar tesvik edilmis, kar transferlerine kolaylik getirilmis, sermaye piyasasina
iliskin diizenlemeler yapilmistir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yliriirliige
konmus, 1982 yilinda ise menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve
mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu olmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulu
kurulmustur. Bu gelismeleri miiteakiben 1985 yili sonunda Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi faaliyete ge¢mistir. 83

81 Burak Atatiirk. Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin I¢ Tasarruflar
Uzerine Etkisi. Marmara Universitesi [iBF Dergisi. 2007.say1:2 s.s:2
http://iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2007_2/2007_2_05_ATAMTURK .pdf (31.10.2010)
8 Turhan Korkmaz, Emrah ismail Cevik ve Elif Birkan.Finansal Disa Acikligin Ekonomik Biiylime
ve Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi:Tiirkiye Ornegi.Journal Of Yasar University .2010. 17(5)s.s:
2822 http://joy.yasar.edu.tr/makale/nol7_vol15/NO17V0O15_ 1 Korkmaz_cevik.pdf (31.10.2010)

8 Fecir Sengdz Celik.Uluslararasi Piyasalarda Spekiilatif Para ve Sermaye Hareketliligi ve Tobin
Vergisi Carry Trade, Hedge Fonlar ve Diger Spekiilatif Hareketler.Maliye Uzmanhgi Yeterlilik
Tezi.Ankara, 2008. s.5:19
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24 Ocak 1980 kararlari ile baglatilan ekonomik serbestlesme stirecinin devami
niteliginde olan ve finansal piyasalarin serbestlesmesinin yasal alt yapisini olusturan
32 sayih karar 1989 yilinda yiiriirliige konmustur. Bu kararla birlikte, yurtici
piyasalar hicbir yasal kisitlama olmaksizin yabanci sermaye akimlarina acilmustir.®

Kambiyo rejiminde en son alman 32 sayili Kararla; Tiirkiye’de yerlesik
gercek ve tiizel kisilerin yurtdigindan ayni ve nakdi kredi almalar1 serbest birakilmas,
yerlesiklerin doviz bulundurma, yerlesik bankalardan déviz kredisi alma, yurda doviz
ithali ve yurtdisina doviz ihract Oniindeki smirlandirmalar o6nemli Olgiide
azaltilmistir.®

1989 yilindan sonra gecilen dis finansal serbestlik uygulamasindan hemen
sonra, daha onceki yillarda dis finansal serbestlige gecmis bircok gelismekte olan
iilke gibi, Tiirkiye’ye de asir1 bir yabanci sermeye girisi yaganmistir.1980°1i yillarin
basinda ozellikle Latin Amerika iilkelerine yonelen asir1 yabanci sermaye 1990’1l
yillarin baginda yeniden gelismekte olan iilkelere yonelme gostermistir. Bu
yonelmenin bir nedeni gelismis {ilkelerde ortaya c¢ikan ekonomik konjonktiir
nedeniyle faiz oranlarinin diismesi ve gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin
uluslararasi faiz oranlarinin iizerinde seyretmesidir.®

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon Oncesi ve sonrasi donemlerde uygulanan
kamu finansman politikalar1 biiylik bir degisim gostermistir.1980 6ncesi donemde
kamu agiklarinin finansmaninda daha ¢ok dis bor¢ ve Merkez Bankasi kaynaklari
(monetizasyon) kullanilirken bu donemden sonra agirlikli olarak i¢ borg, kamu
aciklarmin finansman araci haline gelmistir. i¢ bor¢lanma da diger mali kuruluslarin
gelismemis olmasi nedeniyle mali aract olarak bankacilik kesimi 6nemli bir yere
sahip olmus ve bu durum, bankacilik kesiminin riskinin bilyiik 6l¢iide artmasina yol
acmistir.1980 sonrasit finansal liberalizasyon siireciyle birlikte vergi yerine

bor¢lanmanin benimsenmesi sonucu Hazine’nin kamu harcamalarini karsilayabilmek

% Hilmi Unsal.Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinde I¢ Borglanma ve Sermeye Piyasasi
Uzerindeki Etkileri.G.U 1iBF Dergisi.2003 s.s:191

% Aysel Atalay.Almanyada’ki is¢i Tasarruflarmim Degerlendirilmesi:Kredi Mektuplu Déviz Tevdiyat
ve Siiper Doviz Tevdiyatlart Orneginde Bir Makro Analiz.(2005). TCMB s.s:22
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ayselatalay.pdf (07.11.2010)

8 yakup Kepenek ve Nurhan Yenitiirk. Tiirkiye Ekonomisi. Remzi Kitabevi.2000.istanbul.s.s:211
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icin devamli bir bicimde bor¢lanma kagidi ihra¢ etmesi, mali disiplini tam anlami ile
bozmus, krizlerin siireklilik kazanmasina neden olmustur.®’

1989 yilinda aliman 32 Sayili Kararname ile birlikte, sermaye hareketleri
iizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmistir. Ancak, finansal liberalizasyon ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) faaliyete gegmesiyle mali piyasalarin etkinlik
alan1 g¢esitlenmis olsa da, bu siliregte finansal derinlikte kalici bir artis
saglanamamistir. Kurumsal altyapinin tam anlamiyla olusturulamamis olmasi, mali
kesimde Onemli sorunlarin ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Son doénemlerde
yasanan krizlerde, Tiirkiye’de finansal istikrarin 6nemini bir kez daha gostermistir.
Mali sektordeki sistemik risklerin ve kirilganliklarin gorece daha fazla oldugu
tilkelerde, finansal alandaki liberallesme egilimleri, ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkileyebilmektedir.®®

1989 sonrasi donemde uyarilan kisa vadeli, spekiilatif yabanci sermaye
akimlari, bir yandan ekonominin dis agiklarmi finanse ederken, diger yandan da
ulusal tasarruf egilimini disiirerek tiiketim ve ithalat hacmini genisletmistir. Ancak
doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki son derece hassas dengelere dayanan bu yapay
biiyiime siireci, ulusal ekonomideki yatirim ve birikim onceliklerinin iretim dis1
rantiyer tipi sermaye birikimine yonelmesine, gelir dagiliminin giderek bozulmasina
ve mali piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortaminin
dogmasina yol agmustir. 1994 finansal krizi béylesi bir siirecin tiriiniidiir.%®

Finansal liberalizasyon siirecinde alt1 ¢izilmesi gereken belki de en 6nemli
konu, liberalizasyonun ekonomiye olumlu bir katki saglayabilmesinin, ancak ulusal
ekonominin gidisatina, mevzuata ve yonetime iliskin aksakliklarin giderilmesi
sonrasi liberallesme stirecine giris ile gergeklesebilecegidir. Bankacilik sisteminin iyi
yonetilmesi, etkili ve verimli diizenleme ve denetleme yapilabilmesi, artan banka

likiditesiyle risksiz alanlara plasmanin saglanabilmesi ile miimkiin olabilmektedir.

8 Ramazan Gokbunar ve Mustafa Miynat. Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siirecinde I¢
Borglanma Politikalariin Bankacilik Sektériine Etkileri.isletme ve Finans Dergisi .Y11:2005 say1:231
5.5:69

8 Omer Faruk Altung. Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin
Ampirik Analizi.Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi.2008.3(2).s.s:114
http://iibf.ogu.edu.tr/dergi/dergi/2008-2/2008_2_6.pdf (02.11.2010)

®Mislim Sari.Dis  Bor¢ Yonetimi Ve Tirkiye Uygulamalar.(2004). TCMB  s.s:55
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/muslimsari.pdf (25.09.2010)
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Liberalizasyon dncesi gerekli alt yapinin olusturulmamasi durumunda, yabanci banka

girisleri piyasa riskini artiric bir rol oynayacaktir,®

4.3.1994 KRIZi VE 5 NISAN 1994 KARARLARI
4.3.1. 1994 Krizi ve Nedenleri

Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillara olduk¢a kapsamli ve iddiali ekonomik
degisim ve yapisal doniisiim programiyla girmistir. S6z konusu 24 Ocak 1980
istikrar programinin en belirgin hedefleri, ekonomiye devlet miidahalesini azaltarak
serbest piyasa ekonomisini gegerli kilmak, ekonomiyi dis rekabete agmak ve diinya
piyasalari i¢in mal iiretmesini saglamaktir. Programinin kisa vadeli amaclar1 1987’ ye
kadar gecen donemde biiyikk Olclide gergeklestirilmistir.1980—-83 doneminde
enflasyon hizi kesilmis, yillik ortalama fiyat artislar1 % 30’lara ¢ekilmistir. Aym
donemde GSMH biiyiime hizi % 4 civarinda gergeklesmis, ihracat ve ithalat
oranlarinda artislar kaydedilerek ihracatin ithalati karsilama orani yiikselmis ve
O6demeler bilangosunda iyilesmeler saglanmaistir. o

1988 yilina gelindiginde {icret artislarinin enflasyon artisindan diisiik
tutulmasi politikasindan vazgecilmis ve degerli kur politikasi benimsenmistir.
Sonucta i¢ talep ve ithalatta biiylik miktarlarda artis kaydedilmistir.1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL reel anlamda deger
kazanmaya baslamis, kur degerli tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yurti¢ine ¢ekebilmek i¢in faiz oranlar yiiksek tutulmustur. Bu donemde reel faizler
yiikselmeye baslamistir. Ayrica 1984-1990 doneminde dis bor¢ geri ddemeleri
yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ geri 6demeleri genelde i¢ borg¢lanmaya
basvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesini tesvik etmistir. Faiz
oranlarinin yilikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye girisi hizlanmis ve 1990 yilinda
doruk noktaya ulasmls‘ur.g2

1986 yilindan itibaren kamu i¢ bor¢lanmasinda ciddi bir atig
goriilmektedir.1986 yilinda her 100 liralik vergi gelirinin 43 liras1 i¢ bor¢ anapara ve

faiz 6demesine giderken, bu 1991 yilinda 60 liraya, 1993 yilinda ise 104 liraya

% Vesile Cakar. Yabanci Sermayeli Banka Girisleri ve Ulusal Bankacilik Sektorleri Uzerindeki
Etkileri. TCMB Uzman Yeterlilik Tezi. s.s:3

% Omer Eroglu. (2002). Tiirkiye Ekonomisi. Bilim Kitabevi, Isparta, s.s:325-328

% Biilent Giiloglu ve A.Ender Altunoglu.Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:Latin
Amerika,Meksika,AsyaveTirkiyeKrizleri.s.s:16
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf (08.11.2010)
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yikselmistir. Yani vergi gelirleri, i¢c bor¢ anapara ve faiz 0demesine
yetmemektedir.*®

Diger yandan ise iilkeye kisa vadeli yabanci sermaye ¢ekmek i¢in doviz
kurunun diisiik tutulmasi sonucu hem ihracatin artis hiz1 yavaslamis, hem de ithalat
artis hiz1 giderek ivme kazanmistir. 1980°1i yillar boyunca 3—4 milyar dolar civarinda
seyreden dig ticaret acgigi, 1992 yilinda 8,2 milyar dolara, 1993 yilinda ise 14,1
milyar dolar agik vermistir. D1s agigin artmasiyla birlikte 1989 yilinda 41,7 milyar
dolar olan toplam dis bor¢ stoku, 1993 yilinda 67,4 milyar dolar yiikselmistir. Kisa
vadeli dis borg stoku da 5,7 milyar dolardan, 18,5 milyar dolara yiikselmistir.”*

1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisi dissal etken olarak Korfez Savasi’ndan
(Subat 1990) olumsuz etkilenmistir. Savasin dncesinde ve sonrasinda Tiirkiye nin
bolge ile dis ekonomik iligkileri daralmis, Irak’a uygulanan ambargo, Tiirkiye nin
bolge ile iligkilerini zedelemis, ekonomisi iizerinde dolaysiz ve dolayli maliyetleri
yiikseltmistir. Ayrica savag sonrast Kuzey Irak’taki siyasal otorite boslugu,
Giineydogu Anadolu’da terdriin tirmanmasina sebep olmus, terdr sonucunda iilkenin
sosyal, siyasal dengeleri yani sira ekonomik dengeleri de bozulmustur. Devletin
giivenlik harcamalar1 biitce dengelerini bozarak, enflasyonist baskinin biraz daha
artmasina yol agmls‘ur.gs

1991 yilinda Koérfez Krizi Tiirkiye’deki yabanci sermayenin kagisina ve
turizm gelirlerinin diismesine neden olmustur. Korfez Krizi sebebiyle 2,6 milyar
dolarlik sermaye ¢ikisinin iilkede durgunluk yasanmasina sebebiyet vermesinin yani
sira petrol ithalatgis1 olan Tiirkiye’nin Irak ile petrol aligverisini durdurmas: iilkede
petrol dar bogazi yasanmasina neden olmustur.*®

Tiirkiye ekonomisinde, ozellikle 1989'dan sonra, kamu kesimi gelir-gider
dengesi ciddi bigimde bozulmustur. Kamu gelirleri artirllamamasina karsilik kamu
harcama ve giderleri de kontrol altina alinamamistir. Kamu kesimi giderleri normal
gelirlerle karsilanamayinca TCMB kaynaklarina bagvurulmus ve yogun bi¢imde i¢

ve dis bor¢clanmaya gidilmistir. Devlet bor¢lanabilmek i¢in faizleri yiikseltmistir.

% Ridvan Karluk.(2005). Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal
Déniisiim. Beta Yayinlar1. Istanbul, s.5:413

% Mustafa Cevik. (2006). Anti-enflasyonist Istikrar Politikalar1 ve 1980 Sonrasi DénemdeTiirkiye
Ekonomisi Analizi: Déviz Kuruna Dayali istikrar Politikalari. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Mugla, s.s:58

% Sinem Gaytancioglu. Rasyonel Beklentiler Teorisi Cergevesinde Tiirkiye’de 1994 Krizi
www.sobiad.org

%http:// sinestezi.wordpress.com Tiirkiye’de Ekonomik Krizler -1986,1988 -1989 ve 1991 Krizleri.
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Yurt ici faizler yurt dis1 faizlere oranla daha yiiksek tutularak iilkeye kisa vadeli
sermaye ¢ekilmek istenmistir. DIBS getirisi yiikseltilmis, bunlar vergi ve harglardan
muaf tutulmustur. Bu gelismeler devleti bir kisir dongiiye siiriiklemis, borglari
O0deyebilmek icin tekrar daha agir sartlarda bor¢lanma yoluna gidilmistir. Bor¢lanma
reel faizi GSMH reel biiyiime oranini asinca kamu kesimi borg yiikiiniin GSMH’ ya
oram giderek yiikselmistir.”’

1993 yilinin basinda goreve baslayan hiikiimet, en Onemli yiikiinlin faiz
yiikiinii azaltmak oldugunu belirterek kisa vadeli borg faizlerinde indirime gitmistir.
Ancak yiiksek kamu harcamalar1 sorunu ¢oziilmeden gergeklestirilen bu uygulama
herhangi bir iyilesme saglamamistir.1993 yilinin Agustos ayinda Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan kullanabilecegi kisa vadeli avans miktart artirilmistir. Ancak 1993
yilinin sonlarina dogru kamu kesiminin finansman sorunu o kadar vahim boyutlara
ulasmigtir ki Merkez Bankasi kaynaklari da yetersiz kalmis ve tahkim metodu
uygulanmustir. Tahkim metodu ile 21 trilyon liralik Hazine ve KIT borcu Merkez
Bankas1 hesaplarindan silinmistir. Ancak bu tedbir de yeterli olmamis Hazine 80
trilyon TL’yi asan ek bir biitce ¢ikararak Merkez Bankasindan 26, 8 trilyon TL’lik ek
bir avans kullanmistir. Boylece 1993 yilinin sonlarinda 1993 yilina ait kisa vadeli
avansin yasal limitini kullanmakla kalmamis 1994 yilinin ilk ii¢ haftasinda 1994
yilina ait yasal limitin de %53’ kullanilmugtir.*®

1993 yilinda i¢ bor¢ faiz oranlarmi diislirebilmek amaciyla ihale iptalleri ya
da bor¢lanma miktarlarina smirlar getirilmesi gibi bor¢lanma politikalar
izlenmistir.1993 yilmin Kasim ay1 icinde bes bor¢lanma ihalesinin dort tanesi
bankalarin hazine ihalesi i¢in istedikleri faizi yliksek bulup iptal edilmistir. Ayrica
1994 yilinda uygulamaya konulacagi sdylenen yeni sistemde tahvil ve bonolardan
saglanacak gelir %5 gelir vergisi stopaji konmasi i¢ bor¢lanma piyasasint olumsuz
etkilemistir.”

Siyasal otoritenin kisa donemli iktisat politikalar1 agisindan en 6nemli
amacinin faiz oranlarmi diistirmek oldugunu agikca ifade etmeye baslamis olmasiyla

siyasal iradeye i¢ ve dis tepkiler yonelmistir. Faiz oranlarinin indirildigi dénemde,

" Hiiseyin Sahin. Tiirkiye Ekonomisi. Ezgi Kitabevi , Bursa, 2006, s.5;219-220

% Nesrin Sénmezay. (2007). 1990 ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik Krizlerin isgiicii
Piyasasina Etkileri. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
S.5:47-48

% Zuhal Kimaytiirk. (2006). 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kii¢iik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri. Siileyman Demirel Universitesi Soysal Bilimler
Enstitiisii, Ispartas.s:44
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13.01.1994 tarihinde Standart ve Poors (S&P) isimli iki ABD kdokenli rating
kurulusu, Tiirkiye’nin kredi giivenirlilik notunu Baal ve Baal 2’ye diisiirmiistiir.
Boylece, Tiirkiye yatirim yapilabilir iilke konumundan yatirimda risk tasiyan tilke

konumuna gelmistir.100

Tablo 4.2. 19891994 Déneminde Sermaye Hareketleri (milyon $)

Yillar Toplam Dogrudan Portfoy Diger Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Yatirimlart | Uzun Sermaye
Hareketleri Vadeli Hareketleri

Yatirimlar
1989 780 663 - 701 -581
1990 3.966 713 - 253 3.000
1991 -2.397 783 - -160 -3.020
1992 3.648 779 2411 -938 1.396
1993 8.963 622 3.917 1.370 3.094
1994 -4.194 559 1.158 748 -5.127

Kaynak:Omer Emirkadi.Gelismekte Olan Ulkeler ve Parasal Kriz Teorileri Uzerine

Bazi1 Degerlendirmeler. http://www.sosyoekonomi.hacettepe.edu.tr

Yukaridaki tablo 1989 ile 1994 yillarnn arasinda Tiirkiye’'nin sermaye
hareketlerini gostermektedir.1990 yilinda bir dnce yila gére hem kisa vadeli sermaye
girislerinde hem de toplam sermaye girislerinde 6nemli artislar yasanmistir. Bunda
32 sayili kanunla birlikte yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek igin faiz oranlarinin
yiikseltilmesi etkili olmustur. Ancak 1991 yilinda Korfez Savasi’nin olumsuz etkileri
nedeniyle iilkeye giren yabanci sermayede biiyiik oranda ¢ikiglar gozlenmisse de
takip eden 2 yil boyunca kisa vadeli sermaye hareketleri tekrar artmaya baslamis
ancak 1994’te krizin etkisiyle iilkeden toplamda 4,194 milyar dolar sermaye ¢ikisi
yasanmistir.

Kamunun faiz yilikiinii azaltmak amaciyla ekonomiye likidite enjekte
edilmeye baglanmasi lizerine i¢ tepki doviz talebinin hizla artmaya baslamasi

seklinde olmustur. Ciinkii yiiksek likidite ve diismesi beklenen faiz oranlar1 doviz

100 Ridvan Karluk. Cumbhuriye’tin flanin’dan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Déniisiim.
Beta Yaynlar1. Istanbul,2005.s.5:412
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talebini hizla artirmaya baglamistir. Diger yandan yiiksek cari agik da devaliiasyon
beklentilerini kamgilamis ve doviz talebini artirict islev gérmﬁstﬁr.lm

Siyasi otorite dovize olan talebi yiiksek doviz rezervlerini satarak
sinirflamanin miimkiin olacagi, bu sekilde piyasada dolasan paranin IMKB’ye
yonlendirebileceklerini varsayimiyla hareket ettiler. Bu varsayim iki nedenle gegerli
olmadi. Bunlardan birincisi biiyiik bankalar yiiksek bir devaliiasyon olacag bilgisi ile
hareket etmekteydiler. Diger yandan IMKB o dénem igin 52 milyon dolar gibi dar
bir islem hacmine sahipti ve piyasada dolasan spekiilatif sermayeyi mas etme
kapasitesine sahip degildi. Sonug olarak Ocak 1994’te doviz kuru 19.000 TL /$
Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar dolar iken Nisan 1994’te doviz kuru 38.000 TL/$
¢ a ¢ikarken, uluslar arasi rezervler 3 milyar dolara diis‘a'i.lo2

Yurt disindan yabanci para cinsinden borg¢lanan bankalar, bunu diisiik kurdan
TL’ ye cevirerek, devlet tahvili hazine bonosu alimi ile devlete bor¢ para verir
yiiksek faiz elde ettiler. Kredilerin vadesi doldugunda ise ellerindeki TL’leri diisiik
kurdan MB’ye dolara c¢evirtip daha fazla dolar elde etmektedirler. Sonucta
piyasadaki yerli yabanci aktorlerin spekiilatif saldirilart  karsisinda  doviz
rezervlerinin tiikenme noktasina geldigini géren MB, daha fazla direnemeyerek
devaliiasyonu kabullendi. Ocak 1994 MB %17 civarinda devaliiasyon yapmak
zorunda birakildi.*®

5 Nisan 1994°te hiikiimet, dengeleri yeniden kurmak amaciyla yeni kararlilik
Oonlemeleri paketini ilan etti. Dovize olan akimi kesmek ve kisa donemli kamu
borglarin1 6deyebilmek icin Mayis 1994 tarihinde yiizde 400 faizli borglanma
kagitlarin1 piyasaya siirmek zorunda kaldi. Dengeleri diizeltmeden yapay yolla faiz
oranlarini diisiirme cabasi faiz oranlarinda daha yiiksek oranda bir sigramaya neden
olmustur. Sonug, licretlerin diisiiriilmesi, issizlikte artis, yliksek bir devaliiasyon ve

tic basamakl1 enflasyon déneminin agilmasi olarak kendini géstermistir.104

1% yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk.(2007). Tiirkiye Ekonomisi .Remzi Kitabevi.istanbul, s.s:581-
582

1925 nisan kararlari, 1994 Ekonomik Krizinin Nedenleri www.ekodialog.com

103 Zuhal Kinaytiirk. (2006). 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kiigiikk ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler ( KOBI) Uzerindeki Etkileri. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii,. Yiiksek Lisans Tezi.Isparta s.s:44-45

1% yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk. Tiirkiye Ekonomisi.(2007) Remzi Kitabevi. Istanbul,s.s:582
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Sekil 4.1. KAYNAK: Hazine
Tablo 4.3. 1989-1994 Yillarinda Tiirkiye nin Temel Ekonomik Gostergeleri
1989 1990 1991 1992 1993 1994
GSMH(% degisim) 1,6 9,4 0.3 6.4 8.1 -6.1
Kisi Bagina Diisen GSMH($) ]1.647.0 ]1.760.0 ]1.732.0 |]1.808.0 1.919.0 1.769.0
Dis Ticaret A¢181 /GSMH 3.9 6.3 4.8 5.1 7.8 3.2
Cari Islemler Dengesi/GSMH
(%) -0.9 -1.7 0.2 -0.6 -3.5 -2.0
Uluslarasi Rezervler(Milyon $) ]9.283.0 |]11.387.0 |12.250.0 | 15.252.0 17.761.0 16.514.0
Yabanci Sermaye (Milyon $) 663.0 684.0 810.0 844.0 636.0 608.0
Dis Borg¢ (Milyon $) 41.751.0 ]49.035.0 ]50.489.0 | 55.592.0 67.356.0 65.601.0
Dis Bor¢/GSMH 38.4 32.2 33.2 34.6 37.0 49.6
Interbank Gecelik Faiz Oranlar | 26.87 62.72 59.87 67.77 69.93 92.05
Konsolide Biitge A¢1g1/GSMH |-3.3 -3.0 -5.3 -4.3 -5.7 -3.9
I¢ Borg Stoku (Bin YTL) 41.954.0 |157.201.0 ]97.668.0 ] 194.257.0 |357.367.0 |]799.329
Enflasyon Orani(%) 64.2 50.0 52.6 67.1 55.2 120.5
Issizlik Oran1 (%) 9.0 8.0 8.0 9.0 9.0 9.0

Kaynak: Nesrin Sonmezay.(2007).

1990 ve Sonras1 Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik

Krizlerin Isgiicii Piyasasina Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi Istanbul Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Istanbul, s.s:5

1989-1994 yillar1 arasinda temel ekonomik gostergelerdeki degisimi gosteren

tablodan hareketle, 1989 yilinda %62,4 olan enflasyon orani 1994 yilina gelindiginde

iki katina ulasarak %120. 5 oranina yiikselmis ve ii¢ haneli rakamlara ulagmistir.1989

yilinda 32 sayili kanunla birlikte sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile
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yabanci sermayeyi iilkeye cekebilmek icin uygulanan yiiksek faiz oranlarinin
etkisiyle yabanci sermaye yatirimlart hizla artis goOstermistir. Ancak rating
kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesiyle birlikte 1992 yilindan sonra
yabanci sermaye yatirimlart azalmaya baglamistir. Kredi notunun diisiiriilmesi
Tiirkiye’nin dis piyasalardan bor¢lanmasini da olumsuz etkilemis ve i¢ bor¢lanmaya
basvurmak zorunda kalmistir. i¢ borg faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi Tiirkiye nin
i¢ bor¢ stokunun gittik¢e artmasina neden olmustur. Yine s6z konusu yillar itibariyle
farkli seyir izleyen GSMH’da meydana gelen degisiklik negatif degerlerle ifade
edilmeye baslanmis ve ekonomi o6nemli olgiide kiigiilmiistiir. Iste ekonomik
gostergelerdeki bu olumsuz degisiklikler bazi istikrar tedbirlerinin alinmasini

kag¢inilmaz kilmastir.

4.3.2. 5 Nisan 1994 Kararlan

5 Nisan 1994 Istikrar Programi diinyada giderek drnekleri daha sik goriilmeye
baslanan heterodoks istikrar politikalarini, yar1 heterodoks olarak nitelendirebilecek
bir yorumlama ile uygulamaya koymustur.105

5 Nisan Kararlar1 IMF ile isbirligi yapilanarak hazirlanmamis, Tirkiye IMF
programina benzer bir programi kendiliginden uygulamaya koymus, birka¢ ay sonra

IMF ile stand-by anlagsmas1 yapilmistir.*%°

4.3.2.1. 5 Nisan 1994 Kararlarinn Icerigi
4.3.2.1.1.Piyasalarda Dengeleri ve Istikrar1 Saglamaya Yonelik Onlemler
Piyasalarda istikrarin saglanmasi, fiyatlarin daha yiiksek bir diizeyde arz talep
dengesini gergeklestirmesi yani fiyatlardaki yiikselme egiliminin durdurulmasi
gerekiyordu. Bu amagla kamu kesiminde (KIT’de) iiretilen mallarin fiyatlarina
yiiksek oranli sok zamlar yapildi. Bir kisim iirlinlerde yilsonuna kadar, bir kisim
tiriinlerde ise en az alt1 ay siire ile yeni fiyat ayarlamas1 yapilmayacagi ilan edilerek
halkin enflasyon beklentisi kirilmak istendi. Buna paralel olarak kamu kesiminde
ticret ve maaglar neredeyse donduruldu. Boylece halkin satin alma giicii diigiiniilerek

talep seviyesi asag1 ¢ekilmek istendi.'%’

105 Salih Kose. 24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarimin Karsilagtirtlmasi. DPT
Yayinlari,s.s120 http: //ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/koses.pdf (

1% Tlker Parasiz .(1995). Tiirkiye Ekonomisi. EZGI Kitabevi., Bursa ,.5.5:465

97 Hijseyin Sahin.(2006). Tiirkiye Ekonomisi. Ezgi Kitabevi. Bursa,s.s:227
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Programin uygulanmasi ile olusacak yeni kosullarda, doviz kurunun
hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelismesini saglamay1 amaglayan
bir kur politikasi izlenecek, spekiilatif hareketlere izin Verilmeyecekti.108

5 Nisan kararlariyla doviz kuru serbest birakilmis ve ‘‘Merkez Bankasinin 1
ABD dolar1 resmi doviz satis kuru, Reuters sisteminin Bankalar aras1 Déviz Piyasasi
sayfalarinda 1 ABD dolart karsiliginda TL alig-satis kotasyonu veren bankalar
arasindan secilen 10 bankanin, saat 15.00°deki doviz alis —satis fiyatlarinin
ortalamasi esas alinarak tespit edilmeye baslanmistir. Bu sekilde belirlenen doviz
kurlar1 13 Agustos’tan itibaren, o tarihte belirlenen gosterge niteligindeki Merkez
Bankas1 kurlar1 bashigi altinda ilan edilmeye baslanmistir. Bir giin sonraki resmi
doviz kuru bir glin Onceden ilan edilerek doviz kurunda istikrar saglanmak

istenmistir.109

4.3.2.1.2. Kamu Kesimi Mali Dengesini Saglamaya Yonelik Onlemler

Kamu maliyesiyle ilgili kararlarin temel 6zelligi kamunun gelirlerini
arttirmak ve giderlerini kismak olmustur. Bu c¢ercevede, vergi denetimlerinin
arttirllmasi1 ve vergi 6demeyenlerin vergi 6demesi ve herkese bir vergi numarasi
verilmesi kararlastirilmistir. KIT’lerin ve Belediyelerin Hazineye olan borglarmin
odenmesi igin diizenlemelerin yapilmasi dngériilmiistiir. KiT fiyatlari, déviz kuru ve
piyasa sartlarina gore yeniden belirlenmesi Kkararlastirilmistir. Ayrica KIT
zamlarindan elde edilen gelirlerin belli bir bolimii Hazine’ye aktarilmasi
kararlastirilmistir. Gelir ve Kurumlar vergisine % 10 ek bir vergi alinmasi, bir konutu
olanlar diginda birden fazla konutu olanlardan da ek emlak vergisi alinmasi, sahip
olunan tasitin degeri 500 milyonu asmas1 halinde, % 4, bir milyar1 gegenlerden ise,
% 8 ek tasit vergisi alinmasi kararlastirilmistir. Petrol iirlinlerine % 90’oraninda zam
yapilmistir. Kamu kuruluglarina ait paralarin sadece Merkez Bankasi veya onun

olmadig: yerlerde Ziraat Bankasi’nda toplanmasi kararlagtiritlmistir. Kamuya ait

1% flker Parasiz.(2002). Enflasyon, Kriz, Ayarlamalar. Ezgi Kitabevi. Bursa.s.s:397

1% Biilent Giiloglu ve A.Ender Altunoglu.(2002).Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal
Krizler:Latin Amerika, Meksika,Asya ve Tiirkiye Krizleri. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 27:4-29 http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf (08.11.2010)
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sosyal tesis ve lojmanlarin kullanim bedellerinin piyasa sartlarina gore belirlenmesi
ve elde edilen gelirlerin de biitceye aktariimast hedeflenmistir.'

Para ve doviz piyasalarina istikrar kazandirmaya yonelik olarak i¢ bor¢lanma
piyasasinda ii¢ ay vadeli net % 50 faizli bono satilmis, banka mevduatlar1 sigorta
kapsamina almmis ve Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans
kullanimina sinirlamalar getirilmistir. Kisa vadeli avans kullaniminin, her y1l cari y1l
genel bilitce 6denekleri toplaminin, bir 6nceki mali yi1l genel biitce Odenekleri
toplamini1 asan tutarinin, 1995 yilinda % 12’sini, 1996 yilinda % 10’unu, 1997
yilinda % 6’sin1 ve takip eden yillarda ise % 3’iinii gegmemek kaydiyla diisiiriilmesi
hedeflenmistir. Merkez Bankasi’nin daha o6zerk bir yapiya kavusturulmasi
amaglanmis, Merkez Bankasi’nin parasal biiyiikliikler iizerindeki kontrol giicii
artirlmistir. 1994 yilinda, TL yabanci paralar karsisinda reel olarak, yaklasik yillik
ortalama % 18,9 oraninda deger kaybetmistir. Enflasyonun diisiiriilmesinde, kurlarin
nominal ¢ipa olarak kullanilmasi 6ngdriilmiis ve kur artis1 enflasyon artisinin altinda

tutulmaya caligilmugtir. ™!

4.3.2.1.3. Odemeler Bilancosu Ac¢iklarimin Kapatilmasina Yénelik Onlemler

Basta ihracat olmak tizere, turizm, dis miiteahhitlik ve doviz kazandirici tiim
hizmetler, Tiirk ekonomisinin itici giicii olmak zorundadir. Daraltilacak yurt igi talep,
yurtdisi talebin arttirilmasi yoluyla dengelenecek, bu yolla iiretim, istihdam ve doviz
gelirleri artirilacaktir. Thracata yonelik sanayilerde tarimsal hammadde girdilerinin
diinya fiyatlar1 seviyesinden saglanmasi amaciyla uygulanmaya baslanan prim
sistemi kapsami genisletilerek siirdiiriilecektir.**?

1994 yili basinda TL’nin serbest piyasada %60 civarinda devaliie edilmesi,
ithracatgilar aleyhine bozulan fiyat yapisimi tersine dondiirerek Tiirk ihracatcisin
yeniden digar1 ile rekabet edebilir konuma getirmistir. I¢ piyasada talebin

daraltilmasi, yapilan devaliiasyonla birlikte ihracat1 tesvik etti. Thracat1 artirmak igin

10 Emine Firat.(2006).Ekonomik Paketler ve istikrar Paketleri Tiirkiye Uygulamasi (1980-2002).
Doktora Tezi. Selguk Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
,Konya.ss:172

11 Bahgeci, S. (2005). Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri ve 1994
TiirkiyeDeneyimi.DPTUzmanlikTezi,Ankara,s.s.95
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikra2.pdf (06.09.2010)

12 fIker Parasiz. Kriz Ekonomisi. Ezgi Kitabevi. Bursa. 1995 s.s:178—-179
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EXIMBANK kredisi ve ihracat sigortasi kapsami genisletilecek, biitce ve dis kredi

imkanlarindan faydalanarak ek bir milyar dolar Eximbank’a tahsis edilecektir.™"

4.3.2.2. 5 Nisan 1994 Kararlarimin Sonuclari

Bu kararlarin uygulanmasi sonucu, 1994 yilinda dis ticaret agiklari bir 6nceki
yila gore %36,6 oraninda azalmis, ihracat %18 oraninda artmuis, ithalat ise bir dnceki
yila gore % 21 azalarak 23.270 milyar dolar olarak gerceklesmistir.1993 yilina gore
TL, 1994 yilinda dolar karsisinda % 165,7 oraninda deger kaybetmistir. hracatin
GSMH’ya oran1 %8,4’ten %13,8’¢ yiikselmistir. Konsolide biit¢e agiginin GSMH’ya
orani % 6,63’ten,%3,91°’e diismiistiir.1994 yilinda gorillen bu kismi olumlu
gelismelere karsin, 1994’1 takip eden yillarda bu gelismeler devam etmemistir. ™

5 Nisan 1994 Istikrar Programinin amaglarindan birisi, enflasyonist baskiy
kirmak, ekonomik istikrart saglamak idi. Programin bu amacini gerceklestirebildigini
sOylemek olanaksizdir.1994 yilinda enflasyon Cumhuriyet tarihinde rekorlar: alt tist
ederek TEFE ile %149,6, TUFE’de %125, 5’e yiikseldi. TUFE’de artis 1995 ve
1996°da %80’lere yerlesti. Baska ifade ile Istikrar Programimi takip eden yillarda
ekonomide fiyat istikrar1 saglanamadi, halk ortalama %70-%80enflasyon ile
yasamaya aligtr.'

5 Nisan Kararlar1 mali piyasalar ve kamu ekonomisi agisindan daha basaril
olmustur. TL, bir siire TL’ye olan talep dolayisiyla istikrar kazanmistir. Hazine, i¢
borglanmaya giderek acgiklarmi kapatabilmistir. I¢ bor¢ faizleri gerilemis, para
piyasalar1 yeniden islemeye baslamis, KIT zamlariyla bu kuruluslarmn mali
yapilarinda diizelmeler saglanmistir. Kararlarin amaclanan hedeflere ulagsmasindaki
kismi basarisina ragmen ekonomide istikrar1 saglayamadigi ve yapisal degisikligi
gerceklestiremedigi i¢in basariya ulasamamistir. Kararlar, is¢i ve memur zamlarinin
1994 yilinda diisiik oranlarda ger¢eklesmesine yol agmis ve gelir dagilimindaki sabit
gelirliler aleyhine olan durumu daha da kétiilestirmistir. Bankalar mevduat faizlerini,

hazine bono faizlerindeki artisa paralel olarak yiikselttikleri i¢in rantiye kesiminin

gelirleri artmugtir.**®

3 Omer Eroglu. Tiirkiye Ekonomisi.Bilim Kitabevi, Isparta2002 s.s:339

4 Dogan Uysal.(2004).IMF Politikalar1 ve Tiirkiye.Cizgi Kitabevi,Konya,s.s:92

1> Hijseyin Sahin . (2006).Tiirkiye Ekonomisi.Ezgi Kitabevi.Bursa ,s.5:238

118 Ridvan Karluk. (2005). Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Déniisiim. Beta Yayinlari. istanbul, s.5:416
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Istikrar programimin uygulanmasiyla birlikte, i¢ talepte yasanan daralmaya
bagli olarak bazi sektdrlerde ciddi stok artiglari olmustur. Bu sektorlerde iiretim ve
kapasite kullanim oranlarinin 6nemli 6l¢iide gerilemesi sonucunda 1994 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 6 oraninda artan imalat sanayi iretimi, yilin ikinci ¢eyreginde
yiizde 12 oraninda ve yilsonu itibariyle yiizde 8 oraninda gerilemistir. Uretimdeki bu
gerileme milli gelirde de kendini gostermistir.1993 yilindaki yiizde 8,1 oraninda
bliylimeye karsin, 1994 yilinda ekonomi 6.1 oraninda kiigtilmiigtiir. ™'’

5 Nisan Kararlarini 6nceleyen ve izleyen donemde TL’nin yabanci paralar
karsisinda 6nemli oranda deger yitirmesinden, ithalati frenlerken ihracati tesvik
edecegi beklenmis ve beklendigi gibi de olmustur. Bu  donemde  ihracat artig
gostermis, Ozellikle Haziran Temmuz aylarinda artmis, ithalat azalmistir. Boylece
ithracatin ithalati1 karsilama oran1 1994 yilinda artis gés‘[ermis‘[ilr.118

Ekonomide enflasyonun hizla yiikselmesi, igsizlik oraninda da artisa yol
acmis, enflasyon ve issizlik rakaminin toplanmasiyla bulunan rahatsizlik endeksim %
158 oranina ulasarak OECD iilkeleri arasinda rekor kirmistir.Ayrica 5 Nisan
Kararlarinin en 6nemli sonuglarindan biri, Tiirkiye’nin yeniden IMF’ye muhtag hale
gelmesidir. Tiirkiye 1985 yilindan sonra IMF’siz yasarken, 1994 yilinda yeniden IMF
ile bir destekleme diizenlemesi yapmak zorunda kalmistir.Alinan tiim oOnlemler
dovize talebi durduramamis, bankacilik sektoriiniin yapist bozulmus,faizleri
diisiirmeye calisan hiikiimet o tarihe kadar hi¢cbir Cumhuriyet Hiikiimeti’nin vermek
zorunda kalmadig faizlerle bor¢ almak durumunda kalmistir.Hiikiimet ii¢ ay vadeli
Hazine bonolarin1 donemsel net getirisi % 50 (yillik bilesik faiz yiizde 406)olacak
sekilde ihrag etmek zorunda kalmlstlr.119

1996 yilina gelindiginde Tirkiye’nin VILS Yillikk Kalkinma Plani’nin
hazirlanmas1 ve Giimriik Birligine girilmesi ekonominin gidisatin1 belirleyen
faktorler olmugztur.120
VIL Bes Yillik Kalkinma Planinda (1996-2000), yapisal degisim projelerinin

hayata gecirilmesi ile birlikte siirdiiriilebilir bir biiylime ortaminin saglanmasi, kamu

finansman dengesinde saglanacak iyilesmeyle kamu kesiminin mali piyasalar

Y7 Mustafa Cevik. (2006). Anti-Enflasyonist Istikrar Politikalar1 ve 1980 Sonras1 Donemde Tiirkiye
Ekonomisi Analizi. Yiiksek Lisans Tezi. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mugla, s.5:69
18 Uzeyir Aydin.(2003). Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizleri Analizi.
Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir.s.s:141

19 Ridvan Karluk.(2005). Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Doniisiim. Beta Yayinlari. istanbul, s.s:417
120 Tirkiye’de  Ekonomik  Krizler- 1994,  1998-1999  ve 2001  Krizleri
http//:sineztezi.wordpress.com/.../turkiye-de-ekonomik —krizler—1994-1998-1999 ve 2001-krizleri/-
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tizerindeki ylikiinlin azaltilarak reel faizlerin diislirilmesi ve 06zel kesim
yatinmlarinin  canlandirilmasi  ongoriilmiistiir. Reel doviz kurunun rekabetei
diizeyinin korunmasi ve reel iicret artislarinin verimlilikle uyumlu bir bigimde
belirlenmesiyle dis talebin Plan dénemi boyunca biiyiimeye katkisinin siirdiiriilmesi
amaglanmistir. VII. Planin ilk iki yillik déneminde GSMH biiyiime hizi yillik
ortalama yiizde 7,7 olmustur. Ancak, bu hizl1 biiyiime performansi izleyen yillarda
devam ettirilememis ve GSMH biiylime hizi 1998 yilinda ylizde 3,9’a gerilemis,
1999 yilinda ise GSMH'da ylizde 6,4 oraninda bir daralma yasanmistir. Boylece
1996-1999 doneminde GSMH yillik ortalama artis hizi yiizde 3,1 oraninda
kalmls‘ur.121

28 Haziran 1996’da kurulan koalisyon hiikiimetinin programinda, yiiksek
faizleri diisiirmek i¢in yillik 5 milyar dolarlik iddiali ozellestirme hedefi
belirlenmigtir. Refah yol hiikiimeti, ‘‘denk biit¢ce’’mantigina gore, gelirleri kadar
harcama yapilmasini 6ngoren bir biitce ile ise basladi. Biitge gelirlerinin artis
konusunda, ne kamu harcamalarinda bir daralma ne de vergi gelirlerinde bir artis
goriilmediginden, geriye vergi disindaki kamu gelirlerinin artirilmasina dayali bir
strateji hedeflenmekte idi. Hiikiimetin ilk donemlerinde piyasadaki iyimserlik
yiiziinden, borsa bilesik indeks tarihinde ilk defa 1 dolar seviyesini yakalayabildigi
gibi, vade uzatilip faizler disiiriilebildiginden uygun borg¢lanma olanaklarina
kavusulmustur. Ancak yilsonuna gelindiginde enflasyon orami 1995°teki %65,6
diizeyinden 1996°da % 84,9’a yiikselerek ekonominin sogutulamadigini ortaya
koymus,tur.122

1997 yilinda yasanan Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden Tiirkiye
ekonomisi biiyiik dlciide etkilenmistir. Bu krizlerin ilk etkileri IMKB’de yasanmis ve
hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH’ya oran1 1998 yilinda bir énceki yila
oranla yar1 yariya diismiistiir. Hiikiimet borsadaki diisiisii 6nleyecek tedbirler almis
bu tedbirlerin yeterli olmamasi iizerine DIBS’nin faiz oranlarmi diisiirerek borsa
krizinin derinlesmesini onlemistir. Rusya’daki kriz sirasinda Tiirkiye’den 4,5 milyar
dolara yakin sermaye ¢ikmistir. Sermeye ¢ikisina paralel olarak Merkez Bankasi

doviz rezervlerinde belirgin bir azalma kaydedilmistir. Agustos ay1 basinda 26 milyar

2L DPT. Uzun Vadeli Strateji ve Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Programi 2001-2005.s.5:3
122 Abdulkadir Bulus. Tiirk iktisat Politikalarmin Tarihi Temeleleri. Tablet Kitabevi, Konya
2003.s.5:77-78
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305 milyon dolar olan ddviz rezervleri 28 Agustosta 21 milyar 965 milyon dolara
inmistir.*?®

1999 Marmara Depremi biiyiikk bir fiziksel yikima neden olurken, sanayi
iretiminin 6nemli bir kisminm1 saglayan bdlgede ekonomik faaliyetler durmus,
ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki iiretim tesisleri onemli dl¢iide hasar gormiistiir.
Depremin sermaye birikimi ve milli gelir iizerindeki maliyeti Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT) tahminlerine gore 9 ila 13 milyar dolar arasinda degisirken, Diinya
Bankasi bu maliyetin 6 ila 10 milyar dolar arasinda gerceklestigini ongormektedir.
Bu ¢er¢evede Diinya Bankasi verilerine gore depremin basta konut olmak iizere alt
yapi, is yerleri ve kamu binalar1 iizerinde yaratti§i yikimm maliyeti 3 ila 6 milyar
dolar arasinda degismektedir. Devlet Istatistik Enstitiisii’niin tahminine gore deprem
nedeniyle iiretimin durmasi veya yavaslamasi sonucu 1,3 milyar dolar degerinde
katma deger kaybi ile 2,4 milyar dolar degerinde iiretim kaybi meydana gelmistir.
Uretimin durmas1 veya yavaslamasi kiigiilme siirecinde olan ekonomiyi daha da
daraltmlst1r124

Krizin dalga dalga diinyada yayildig1 ve Tiirkiye’ye de yansidigi bu ortamda,
iktidardaki hiikiimet enflasyonu denetleme programi hazirladi, 1998°de yiirtirliige
koydu; yilin ortasinda da IMF ile bir ‘‘yakin izleme’’ anlagmasi yapti. Program
temelde maliye politikalar1 ve dogrudan para arzinin denetlenmesiyle, 1998 yilinda
beklenen enflasyonun % 50 olacagi hedefiyle yiiriirliige girdi. Gergekten de yilin
basindan itibaren kararli uygulama sayesinde yilin fiyat artislari(TEFE %71.8, TUFE
%84,6) 1997 nin biraz altina inmisti.'?

Devlet 1990 sonrasi yillarda ulusal ekonominin ydnlendirilmesi islevini
tamamen yitirmis ve bir topyeklin reform stratejisi ile makroekonomik istikrari
yeniden olusturabilmek yerine, ekonominin birtakim 6nceliklerini dogrudan dogruya
kisa vadeli dis sermaye girislerinin 6zendirilmesine dayandirarak, kisa siireli ve
yapay bliylime kazanimlar1 iizerine kurmay1 tercih etmistir. Bu tercih, ekonomiyi
tamamen konjonktiirel ve digsal olgulara bagimli hale getirmis ve ekonominin kisa

cevrimli, mini biiylime -kriz -istikrar sarmalina sokulmasina neden olmustur. Bu

123 Biilent Giiloglu ve A.Ender Altunoglu. Finansal Serbestlesme Politikalar ve Finansal Krizler:Latin
Amerika,Meksika,AsyaveTirkiyeKrizleri,27::4-29
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf (08.11.2010)

24 TCMB Yillik Rapor—1999

125 Giilten Kazgan. Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001.).Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
[stanbul.2005s.5:234
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stirecte kamu kesimi borg servisi yiikii siirdiirlilemez boyutlara ulasmis, kamu kesimi
tasarruf yapamaz hale gelmistir '2°

1999 sonuna gelindiginde, Tiirkiye ekonomisinde bir topyekin reform siireci
hedeflenmistir. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi ve MB tarafindan IMF’ye sunulan
9 Aralik 1999 tarihli niyet mektubu bdyle bir stratejinin ilk adimidir. Enflasyonu
diisiirme dez-enflasyon hedefini 6n plana ¢ikartan bu hedef etrafinda bir dizi yapisal
dontistimii detayl bir sekilde planlayan niyet mektubu, Tiirkiye ekonomisinin 2000’li

yillarin basindaki birikim ve biiyiime stratejisini de ortaya koymaktad1r.127

4.4.2000 YILI ENFLASYONLA MUCADELE PROGRAMI (EMP)
4.4.1. Enflasyonla Miicadele Programinin I¢erigi

Tiirkiye’nin 9 Aralik 1999 giinii agikladigi ve 2000-2002 tarihleri arasinda
uygulanacak Dezenflasyon programi aslinda Temmuz 1998’de IMF ile imzalanmis
bulunan ‘“Yakin Izleme Anlasmasmin® devami niteliginde olan bir stand-by
anlagmasidir. Bu programin amaci:

1.Enflasyonun, yapisal reformlarla desteklenerek, giiclii, para, gelir, maliye
ve kur politikalarinin esglidiimlii uygulanmasi ile 2000 yil1 sonunda, enflasyon %25,
2001 y1l1 sonunda %12 ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek,

2.Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diistirmek,

3.Ekonomin biiyiime potansiyelini artirmak,

4.Ekonominin kaynaklarinin etkin ve adil dagilimimni sag'glamak‘ur.128

126 Ering Yeldan. Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Béliisiim, Birikim ve Biiyiime. iletisim
Yayinlari, {stanbul.2003.s.5:159-160

1271994 Krizi 5 Nisan Kararlar1 ve Sonras: http://www.aofindir.com

128 flhan Uludag ve Erisah Arican. (2003).Tiirkiye Ekonomisi. Der Yaynlari, Istanbul, s.5:402
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Tablo 4.4. 20002002 Doneminde Temel Makro Ekonomik Hedefler (*)

2000 2001 2002
GSMH Biiyiime Hiz1 (% Deg.) 5.6 5.2 5.8
TUFE Artis Hiz1-Y1l Sonu (%Deg) 25.0 12.0 7.0
TEFE Artis Hiz1 -Y1l Sonu(%Deg) 20.0 10.0 5.0
Ozellestirme /GSMH (%) 3,5 3.25 2
Cari Islemler A¢ig1/ GSMH (%) -1.8 -1.6 -1.5
Toplam Kamu Faiz Dis1 Dengesi / GSMH (%) 2.2 3.7 3.7
Kamu Bor¢ Stoku (net) / GSMH (%) 58 56.5 54.75

(*) 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye sunulan Niyet Mektubu ¢ercevesinde belirlenen

tahmin ve hedeflerden hareketle tarafimizdan derlenmistir.

Enflasyonu Diisiirme Programu {i¢ temel unsur {lizerinde isleyecektir;
a.)Sik1 bir maliye politikas1 uygulayarak faiz disi fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi birinci temel unsuru
olusturmaktadir.
b.)Ikinci temel unsur enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.
c.)Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin disiiriilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmak igin
enflasyonun diguUrdlmesine odaklanmis kur ve para politikast uygulamasi,
programin ii¢iincii temel unsurunu olusturmaktadir. 129
Doviz kuru rejimini desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik
biiylikliigiinii sabitlemis ve bildnco genislemesini net dis varliklardaki artisa
baglamistir. Yar1 para kurulu benzeri bu politika g¢ergevesi, sterilizasyon imkanini
kaldirmis, ekonomideki likiditenin doviz karsiligi yaratilmasini benimsemis ve
Merkez Bankasinin da kisa vadeli faizler {izerindeki etkisini sinirlandirmstir. **°
Enflasyonu diisiirmeye odakli para ve kur politikalarina bagl olarak 1 Ocak
2000°den Temmuz 2001’e kadar olan 18 aylik bir donemde gegerli olmak {iizere

“‘nominal ¢ipa’’ uygulamasina gegilerek, doviz kurlarmin aylik deger artis1 belli

129 Gazi Ergel. (2002). 2000 Y1ili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas: Uygulamast.
TCMB http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmat5y.html (05.02.2011)
0TCMB. Para Politikasi Raporu s.5:4
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marjlar dahilinde ilan edildi. Temmuz 2001’den itibaren ise kismen ‘‘dalgali kur’’
rejimine gegilecekti.™

Para ve doviz kuru politikalarinda temel amag, para ve doviz kuru
gelismelerinin 6nceden tahmin edilebilir kilinmasiyla yerli ve yabancilar i¢in finansal
yatirimlarin getirisi tizerindeki belirsizligin azaltilmasidir. 2000-2002 doneminde
uygulanacak olan doviz kuru politikast iki ana doneme ayrilmis, ilk 18 aylik
donemde TCMB tarafindan uygulanan kur politikas1 enflasyon hedefine yonelik
giinliik kur ayarlamasi esasina dayanmistir. Tiirk tablita sistemi olarak adlandirilan
uygulamaya gore, 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak takip edilen kur sepeti artis orani
giinliik bazda bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde kamuoyuna ac¢iklanmig ve tiim
islemler 6nceden belirlenmis degerler {izerinden yapllmlstlr.132

Doviz kuru politikasinin ikinci alt donemi olan Temmuz 2001 - Aralik 2002
tarihleri arasinda bu uygulamanin sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen bant
sistemine gegilecegi dnceden taahhiit edilmistir. Bu uygulamada sepet kuru artis hizi
belirlenen bant degeri iginde hareket etmesi saglanacak, kurun bant degeri i¢indeki
hareketlerine miidahale edilmeyecektir. Bant genisligi Temmuz 2001°de 31 Aralik
2001’e kadar kademeli olarak ylizde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15’¢ ve

Aralik 2002’ye kadar yiizde 22,5’e ¢ikarilacaktir.™®

31 Abdulkadir Bulus. Tiirk iktisat Politikalarinin Tarihi Temelleri .(2003).Tablet Kitabevi, Konya,
s.s:81

32 Oguz Yildirim. Kura Dayali istikrar Politikas: Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme.
http://www.dtm.gov.tr

133 Ferya Kadioglu, Zelal Kotan ve Giilbin Sahinbeyoglu.Kura Dayali Istikrar Programi Uygulamasi
ve Odemeler Dengesi Gelismeleri.Tiirkiye http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/kur.pdf
(13.03.2010)
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TEMMUZ 2001- ARALIK 2002 DOH Ellll'I-I'IIJE
UYGULANACAK OLAN KADERKELIBAKD
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Sekil 4.2.Kaynak: Gazi Ercel. 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi,
Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi
http://www.tcmb.qgov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog:/:baskanmatsy.html

(05.02.2011.)

Para ve doviz kuru politikalari TCMB’nin uhdesine birakilmisti. Para
politikas1 para arzmin kontroliinii ve doviz kuru nominal ¢ipasini esas alan para
kurulu benzeri bir politika idi. TCMB, Net I¢ Varliklar1 (NIV) kontrol altinda
tutacakt: yani NIV’e bir iist limit konulmustu. Ug ay siire ile NIV Aralik 1999
seviyesinde sabit tutulacak, her bir ii¢ aylik donem sonunda toplam para tabaninin -,+
%35’ine esdeger bir bant i¢inde seyretmesine izin verilecekti.*>*

Uygulanacak maliye politikalarinin  basinda birincil fazla verilmesi
gerekmektedir. Diger 6nemli maliye politikas1 2000 yilinda 6zellestirme gelirlerinin
7,6 milyar dolar civarinda olacaginin saptanmasidir. Bu miktarin 4,5 milyar dolar1

Telekom ve enerji sektdriindeki 6zellestirmelerden beklenmektedir ki bu gelirlerinin

tiimiiyle biitgeye gelir kaydedilecegi ifade edilmektedir.'*

3% Hiiseyin Sahin.Tiirkiye Ekonomisi. Ezgi Kitabevi.Bursa , 2006s.5:249-250
135 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk. Tiirkiye Ekonomisi. Remzi Kitabevi. istanbul, 2007.5.5:586
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Kamu kesimi temel fazlasinin artirilmasi, faiz yiikiiniin azaltilmas: ile
miimkiindiir. Bunu gerceklestirebilmek i¢in 1999 yilinin Eyliil ayinda deprem
sebebiyle alinacak ek vergiler onaylanmistir. Personel ve cari harcamalarda
kisitlamalar yapilmasi kararlastirilmistir. Gelirler politikas1 diizenlemesi ile kamu
kesimi maas artig1 ve asgari licretteki artiglar hedeflenen enflasyon oranina gore
belirlenmistir. Biitlin bu uygulamalar neticesinde Tiirkiye’nin biliylime hizinin
arttirilmasi amaglanmistir.2000 yili bityiime hizinin % 5,6 olmasi 6ng6rﬁlmﬁstﬁr.136

2000- istikrar programi maliye politikasinin hedeflerini destelemek igin
Ozellestirme uygulamalarina ek olarak tarimsal destekleme, sosyal giivenlik, kamu
maliyesi ve bankacilik sisteminde denetim ve gdzetim konularini igeren bir dizi
yapilanmayr icermektedir. Programda tarim sektoriine iliskin fiyat tesvik
sisteminden, iki yillik bir siire igerisinde dogrudan gelir destegine gecilecegi
onerilmekte ve 2000 yili igcinde 5 pilot bdlgede denenecegi planlanmaktadir ancak
“‘0zellestirme’” hedefleri ve tarim, bankacilik gibi bazi alanlardaki yapisal nitelikli

diizenlemeleri tam anlamiyla gergeklestirememistir.137

4.4.2. Enflasyonla Miicadele Programinin Sonuclar1 ve Degerlendirilmesi

Ilk baslarda programin uygulanmasinda bir &lgiide basari saglandi. Faiz
oranlar1 hizla diistii, iretim ve yurtici talep artmaya basladi, enflasyon yavasladi.
Ancak fiyat artiglarinin yine de programda 6ngériilen oranin {izerinde seyretmesi,
yurti¢i talebin hizla genislemesi, enerji fiyatlarindaki artislar ve TL’nin asiri-
degerlenmesi, programda ongoriilenin lizerinde dig 6deme acgiklarina yol acti TL’nin
asir1 degerlenmesini yansitan kur endeksi 1999°da 106 olan 2000 yilinin birinci dort
ayinda 109,5’e ¢ikmis, sonraki dort aylik donemde biraz diismiisse de, donemin son
ceyreginde 110,5 olmustur. Bu da 6zellikle ithalati asir1 bicimde artirarak, yillik dis
ticaret agigimi 26,7 milyar dolar gibi rekor bir diizeye yiikseltmisti. Biitiin bu
gelismeler ise kur rejiminin siirdiiriilebilirligi ve cari islemler agiginin finansmani

konusunda i¢ ve dis ¢cevrelerde 6nemli kuskular dogurdu. 138

136 Zuhal Kinaytiirk.(2006). 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kii¢iik Ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimelr Enstitiisii, Isparta,s.s:57

137 Ering Yeldan. Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Boliisiim, Birikim, Biiyiime. iletisim
Yayinlari, istanbul. s.5:169-170-182

138 Halil Seyidoglu. (2003). Uluslar arasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler,
Tiirkiye ve Déniisiim Ekonomileri. Dogus Universitesi Dergisi.
http://journal.dogus.edu.tr/index.php/duj/article/download/171/187 (04.02.2011)
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Hizla genisleyen cari islemler agig1 ile 2000 yilinin ikinci yarisinda yapisal
reformlarin hayata gecirilmesinde meydana gelen gecikmeler ve Ozellestirme
hedeflerinden sapma yasanmasi i¢ ve dis piyasalarda tedirginlik yaratmistir. Merkez
Bankasi’nin likidite yaratmasinin dis sermaye girislerine baglanmis oldugu para
politikas1 ¢ercevesinde, tedirginlik nedeniyle azalan sermaye girisi para
piyasasindaki faiz oranlarinin yiikselmesine yol acmustir.**°

Sik1 maliye politikasina ragmen programin yapisal 6nlemlerinde beklenen hiz
saglanamayinca, programin kredibilitesinde azalma ve i¢ borg¢lanma faizlerinde
yiikselme basladi. Bu gelismeler, aktiflerinin 6nemli bir boliimii Hazine kagitlarindan
olusan bankalarin likidite talebini arttirinca Kasim 2000 sonunda likidite sikigiklig
had safthaya ulasti Ozel bankalarm bir bdliimiinde bilangolarin kirilganligr daha da
belirginlesti. Merkez Bankasinin program limitlerini asarak piyasay1 fonlamasi
sonucunda saglanan likidite, yabanci yatirimcilar ile birlikte yerlesiklerin doviz
alimlarina yoneldi. Resmi rezervlerde ciddi boyutta bir azalma oldu. Merkez Bankasi
NIV degerini 30 Kasim diizeyinde dondurma karari alinca,faizlerin yiikselmesine
ragmen doviz rezervlerinde erime devam etti. 14

Piyasalarda olusan giivensizlik nedeniyle, faiz oranlarindaki artis sermayenin
yurt dismma kagigini Onleyememistir. DOviz rezervlerindeki azalma doviz kuru
tizerinde olusan baskiyr artirmistir. Yerli paranin asirn degerlenmesi, doviz
kurlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasi ve kamu kesiminin bor¢lanmas: ile
faiz oranlarinin asir1 ylikselmesi 6nemli spekiilatif kazanglara neden olmustur. Bu
durumda sermaye reel kesimden spekiilatif kazanglara kaymis, reel biiylime yerini
rant ekonomisine ve spekiilatif faaliyetlere birakmigtir.'**

Programa duyulan giivenin tam olmamasi ve mevcut uygun kosullarin
gelecekte ortadan kalkabilecegi ihtimali de bugilinkii tiiketim canlanmasina etki
etmistir. Bu talep ve harcama artisi, bir yandan ekonomiyi canlandirip biiylimeyi

artirirken, Ote yandan istenen hizda diismeyen bir enflasyon yaratarak anti-

139 TCMB Yillik Rapor-2001

%0 Merih Celasun.2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi:Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme.s.s15
http:// www.econ.utah.edu/~ehibar/erc2002/pdf/p053.pdf (28.09.2010)

141 Merig.S.Ertekin.ve Feride H.Bastiirk. Tiirkiye’de 1990 Sonrasinda Yasanan Ekonomik Krizlerin
Sigorta Sektoriiniin Fon Yaratma Fonksiyonu Uzerine Etkileri
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/01a/02.html (06.02.2011)
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enflasyonist bir politika i¢in dezavantaj olusturmustur. Yiizde 25 olmast hedeflenen
2000 yili sonu enflasyon orani yiizde 39 olarak gerceklesmistir.***Yusuf

Temel hedefi enflasyonu diisirmek olan bu programin 3 yil siire ile
uygulanmas1 amaglanmis, ancak 2000 Kasim krizi ile sekteye ugramis ve 2001 Subat
krizi ile de uygulamadan kaldirilmistir. 2000 yilinda yasanan gelismeler programin
ongordigi yonde gerceklesmemistir. Faizlerde beklentinin 6tesindeki sert diisis,
tiikketici ve konut kredileriyle tiiketim harcamalarinda, kisaca toplam talep ve ithalatta
bir patlama yaratmistir. I¢ talep bu yolla kuvvetlenirken, enflasyonun beklenen
oranda diismeyip direnmesi ithalat1 da koriiklemistir. Bu sekilde ithalat artarken, i¢
talep artist ve TL’nin reel anlamda degerlenmesi ihracati caydirmaya baslamistir.
Ozetle asir1 degerli TL sonucu olusan dis ticaret acig1 ve devaliiasyon beklentisi
doviz talebini ve bankalarin agik pozisyonlarini arttirmis ve krize agik bir hale

getirmigtir.**®

4.5. KASIM 2000 KRiZi

Enflasyonu Diislirme Programinin ilk krizi 22 Kasim 2000 tarihinde
yagamistir. Kasim 2000 krizinin temelinde finansal piyasalardan ani ve biiyiik
miktarda sermaye ¢ikislart bulunmaktadir. Bu durum para krizi yaratmis ve para
piyasalarinda baslayan panik menkul kiymetler borsasina da yansimistir. Borsa
endeksi ¢ok kisa siire iginde %50’ye yakin deger kaybina ugramistir.'*

22 Kasim’da patlayan krizin temelinde yatan etkenlerden biri ‘‘doviz
talebinde artig’” ve bunun yarattig1 TL talebi artisi, digeri ‘‘giiven verici’’ 6gelerdir.
Acik pozisyonlar: giderek artan bankalar yilbasi yaklagirken bunu kapatabilmek i¢in
doviz taleplerini, doviz satin alabilmek i¢in TL talebini artirdilar, buna devaliiasyon

beklentilerindeki yiikselme dolayisiyla yabanci yatirimeilarin spekiilatif doviz talebi
etkiledi.'*

12 Uzeyir Aydin.(2003). Tiirkiye’ de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi.
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Entitiisii. Yiiksek Lisans Tezi. izmir. s.s:182-183

3 Sinem Yapar Sacik. (2009). 1980-2006 Déneminde Tiirkiye’nin Dis Ticaret Politikalar1 ve
Performansi. Mevzuat Dergisi. Say1 140  http://www.mevzuatdergisi.com/2005/01a/02.htm
(05.02.2011)

144 Hidayet Unlii Keskin.(2004).Ekonomik Krizlerde Kiiresel Giigler:2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi.
Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta. s.s:132

5 Giilten Kazgan. Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi. istanbul Bilgi Universitesi
Yaynlari,Istanbul2002s.s:455


http://www.mevzuatdergisi.com/

62

Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi ¢ergevesinde
belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal tabani net dis
varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya likidite
vermemistir.Doviz talebindeki artis faiz oranlari artirilarak frenlenmek istenmistir.146

2000 Eyliil ayinda Bayindirbank’in Romanya’daki bankast BTR (Banco
Turco Romana) batma siirecine girdi. Olaymn baslangicinda BTR’den Romanya
disina cantalarla para cikarmak isteyen bir kisinin yakalanmasi vardi.Bu olay
sonrasinda Romanya’da BTR’den ¢ok hizli para c¢ekildi. Bayindirbank’in
Romanya’daki bankay1 batmaktan kurtaracak kaynagi yoktu ve kaynak bir kamu
bankas1 sayillmasi1 gereken Vakifbank tarafindan saglandi. Bu olay Tiirkiye i¢inde
bankacilik sisteminin riskleri bakimindan ¢ok Onemsenmedi, ancak baslama
bigimiyle ve geri baglantilariyla yurt disinda kritik olarak goriildii. Ornegin, iktisatg
Rudiger Dornbusch bu olayi, ‘Tiirkiye’deki krizin bankacilik sisteminde
baglamasinin ilk sinyali’’olarak tammlamustir.**’

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) alinan ilk banka olan Demirbank
program uygulamasi1 baslayinca Tiirkiye’ye sermaye girislerinin artacaginm
Ongdrmiistiir. Bu nedenle, ad1 gecen banka sermaye girisleri gergeklestikce yiiksek
fiyattan satmak amaciyla, yogun bir sekilde DIBS satin almistir. Daha agik bir
ifadeyle, s6z konusu banka, Kasim aymda battigi ana kadar, 2000 yilinda
gerceklesen kamu ihraglarinin %15°ini satin almistir. Demirbank satin aldigi
DiBS’ni biiyiik dl¢iide repo ve yurtdisindan sagladigi sendikasyon kredileriyle
finanse etme yolunu se¢mistir. Dolayisiyla nispeten uzun vadeli yatirimlarinit ¢ok
kisa vadeli kaynaklarla finanse etme politikasi nedeniyle, Demirbank’in her giin
TCMB ve diger bankalardan biiyilk miktarda bor¢lanma zorunlulugu ortaya
glkmlstlr.l48

Batma durumuna geldiginden 2000 Ekim ay1 sonunda TMSF biinyesine
alan Etibank’in batma noktasina gelmis oldugunun 6grenilmesi Demirbank’in zor
durumdaki bankalar listesine girmesine neden oldu. Ciinkii Demirbank’in Etibank’in
ortiillii ortagi oldugu diisliniiliiyordu. ‘‘Eger imkani olsa Demirbank Etibank’1

kurtarird1’” diisiincesi yaygindi. Bu durumun ortaya ¢ikmasiyla Demirbank i¢in dnce

14 Halil Seyidoglu ve Rifat Y1ldiz.(2006).Arikan Basim Yayim.istanbul. Ekonomik Kriz Oncesi Erken
Uyart Sistemleri.s.s:364

Y7 Ercan Uygur. Krizden Krize Tiirkiye:2000Kasim ve 2001 Subat Krizleri.(2001). Tiirkiye Ekonomi
Kurumu. Ankara, s.5:16 http://www.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.PDF (06.02.2011)

18 Eyup Bast1.(2006).Kriz Teorileri Cergevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi. Ankara, s.s:117-118


http://www.tek.org.tr/dosyalar/KRIZ-2000-20013.PDF
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dis bor¢lanma kanallar1 tikandi. Ardindan i¢ borg¢lanma kanallar1 da tikandi ve
tasidigr DIBS stokuna ragmen Demirbank diger yerli bankalardan bor¢ alamad.
Demirbank zorunlu olarak elindeki DIBS stokunun bir boliimiinii satmak istedi.
Ardindan fiyatlar diismeye faizler yiikselmeye basladi. DIBS fiyatindaki diisme-
faizindeki yiikselme belli bir noktaya varinca yabancilar da satisa bagladi.**®

Kasim 2000’de Tiirkiye’de birka¢ biiylik bankanin bazi kii¢iik bankalara
baski uygulamasi, Telekom ve THY’nin 0Ozellestirilmesinde gecikmeler sonucu,
yabancilar tarafindan “istikrar ~ programi’’ hedeflerinin zamaninda
gerceklestirilemeyecegi konusunda bir giiven bunaliminin yaratilmasi ve bu sebeple
bir Alman bankasiyla (Deutsche Bank) bir ABD bankasinin bir gecede 7 milyar
dolar1 asan bir meblag: geri cekmelerine neden olmus‘[ur.150

Yabanci bankalar vadesi gelmemis kredilerini geri c¢ekmeye baslayinca
gecelik faizler goklere tirmandi ve Tiirkiye tarihine Kara Carsamba olarak gegen 22
Kasim 2000°de para krizi patladi. 13 banka ve ¢ok sayida araci kurum battr. Kasim
kriziyle artan faizler ve Odeme giicliigiine diisen bankalarin vadesi dolmayan
kredileri geri gagirmasi, i¢ pazarin daha da daralmasi bunda biiyiik rol oynadi.™

Bu giivensizlikle beraber dovize yonelen yogun spekiilatif saldir1, cok yiiksek
faizle, onemli doviz rezervi kayiplariyla ve 7.5 milyar dolar biiyiikliiglindeki IMF
kredisi ile atlatilmis, ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma
giicii bliylik oOlclide zayiflamistir. Krizden ii¢ ay sonra 19 subat 2001 tarihinde
Basbakan ile Cumhurbaskan1 arasindaki siyasi kriz dovize ikinci bir spekiilatif saldir:
baslatmis, 16 subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi, 23
Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olmustur.
Kasim krizinde dovize saldiri yabancilarla smiurli kalir iken, Subat krizinde
yerlilerinde, ozellikle bankalarin dovize saldirdigi goriilmiistiir. Dovize yapilan

saldiriya dayanma giicii kalmaymca, TCMB’s1 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya

birakildigini agzlklamlstlr.152

9 Ercan Uygur.Krizden Krize Tiirkiye:2000Kasim ve 2001 Subat Krizleri.(2001).Tiirkiye Ekonomi

Kurumu.Ankara,s.s:16-17 http://www.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.PDF (06.02.2010)

*0Bilal Zafer Berikol. Yeni Ekonominin Finansal Krizler Uzerine Etkileri: Tiirkiye’de Kasim 2000
Subat 2001 Krizlerihttp://inet-tr.org.tr/inetconf11/bildiri/65.pdf (07.05.2011)

151 Krizler Tarihi Raporu. www.ato.org. tr

52 Muhsin Kar ve Akif Kara. Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler.

http:// www.dtm.gov.tr/dtadmin/upload/.../sermaye%20hareketleri.doc



http://www.tek.org.tr/dosyalar/KRIZ-2000-20013.PDF
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4.6. SUBAT 2001 KRIZi

Tiirkiye Kasim 2000 krizinin etkilerini atlatmaya ¢alisirken 19 Subatta siyasi
alanda yasanan bir tartisma derhal iktidardaki hiikiimetin ve programin bozulacagi
diisiincesini beraberinde getirmistir. Durulan kriz yeniden canlanmistir. 21 Subatta
%35000’e ulagan gecelik faiz oranlar1 kaydedilmistir. Zaten birinci krizde biiyiik
Olgiide zayiflamig olan bankacilik sistemi, bankalar arasi 6demeler sisteminin
durmasindan dolay1 biiyiik bir ¢okiisle kars1 karsiya kalmastir.

Ozel bankalar bdyle bir tartismadan sonra kendilerini devaliiasyondan
korumak amaciyla doviz satin almaya calismiglar. Sistem talebi karsilayamayarak
¢okmiistiir. Ozel bankalar devlet bankalarina verdikleri kredileri geri ¢agirarak elde
edecekleri paralarla doviz alip olasi bir devaliiasyona kars1 kendilerini gii¢lendirmek
istemiglerdir. Devlet bankalar1 bu ani ve yiliksek talebi karsilayamamistir.
Sorumluluklarin1  karsilamak i¢in Merkez Bankasina basvurarak kredi talep
etmislerdir. Ancak Merkez bankasi bu talebi uzun siire karsilayamamistir. Ciinkii
TL’yi alan 6zel bankalar Merkez Bankasina doviz almak i¢in kosmuslardir. Yani bir
bakima Merkez Bankasi kendi TL kaynaklariyla kendi doviz rezervlerini eritmistir.
Bu nedenle Merkez Bankasi rezervlerini korumak i¢in piyasaya para vermeyi
durdurmus, ama bankalarin TL talebi durmadig i¢in faizler goriilmemis seviyelere

yiikselmistir.">

153 Didar Biiyiiker isler.(2004). Tiirkiye’deki Krizler ve Coziim Onerisi Olarak:E-Ticaret
Uygulamalari.Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Yiiksek Lisans
Tezi,Isparta.s.s:42
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Tablo 4.5. TCMB Haftalik Briit Doviz Rezervi

TARIH (Haftalik) BRUT DOVIZ REZERVI
(Milyon $)
03.11.2000 24.256
10.11.2000 23.583
17.11.2000 24.433
24.11.2000 21.583
01.12.2000 18.942
08.12.2000 19.624
15.12.2000 19.823
22.12.2000 19.934
29.12.2000 19.635
05.01.2001 25.097
12.01.2001 26.593
19.01.2001 26.143
26.01.2001 25.691
02.02.2001 25.928
09.02.2001 26.565
16.02.2001 27.943
23.02.2011 22.581

KAYNAK: TCMB

Tablo 4.5. verilerine bakildiginda 16 Subat 2001 tarihinde Merkez Bankasi
27.943 milyon dolarlik déviz rezervine sahip iken yukarida bahsedilen olumsuz
kosullar sebebiyle bir haftalik siirede doviz rezervleri 5 milyon dolar civarinda
azalarak 22.581 milyon dolar seviyesine gerilemistir.

Subat 2001°de ekonomik kriz likidite sikintisi nedeniyle, dnce faizin sonra
devaliiasyon beklentisiyle doviz kurunun bas dondiiriici bir hizda yiikselmesi ve
IMKB endeksinin ¢dkmesi (diismesi) ile doruga ulasti, dzellikle yabancilarm borsay1
terk ettigi goriildi. Bu gelismeler iizerine Hilkkiimet TCMB’ deki tiim doviz
rezervlerini satisa ¢ikarsa da doviz kurunu tutamayacagimi gorerek doviz kurunu

belirlenen tarihten once dalgalanmaya birakti. Istikrar programi devam etse doviz
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kuru Temmuz 2001°de dalgalanmaya birakilacakt.**

birakilmasiyla birlikte 21 Subat tarihinde, 1$ = 688,696 TL’den 22 Subat tarihinde
1$=962,499 TL’ye yiikselmistir.*>

Doviz kurunun dalgalanmaya

Ardi ardina yasanan bu iki yikict kriz sonrasinda yasanan gelismelere bakilacak
olursa;**®

-Ekonomi %8,5-9 oraninda kiigiilmiis (sekil 4.3.),

-Ulusal gelir 51 milyar dolar azalmas,

-Kisi basina gelir 25 dolar gerilemis,

-19 banka kapanmus,

-1,5 milyon kisi igsiz kalmuis,

-Enflasyon %30’lardan %70’lere ¢ikmus,

-Hazinenin faiz 6demeleri %101 artmais,

-I¢ borg stoku 2000 yilinda tam 4 katia ulagmustir.

15
10

e GSYIH

e GSMH
2002

2003 2004

Sekil 4.3. Yillar itibariyle biiylime oranlar1 degisimi

Kaynak: Okan Tasar. Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ve
Makroekonomik Etkilerinin Analizi. (2010).Nigde Universitesi IIBF Dergisi. Say
1.s.s88

!> Hiiseyin Sahin. Tiirkiye Ekonomisi. Ezgi Kitabevi, Bursa.2006.s.5:254
1% TCMB Yillik Rapor- 2001
1% 7eynep Karagor. Ogrenen Ekonomi Tiirkiye .(2007).Cizgi Kitabevi, Konya, s.s:167
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Tablo 4.6. Tirkiye Ekonomisinin Kriz Yillarinda Temel Biiyiikliikleri (1999-2001)

Gostergeler 1999 2000 2001
Biiyiime (%) -6.1 6.3 -9.4
GSMH (Milyar $) 187 201 168
Kisi basina GSMH ($) 2.912 3.060 2.540
TEFE (%) 62.9 32.7 88.6
TUFE (%) 68.8 39.0 68.5
Dolar (Bin TL) 542.700 675.004 1.220
Uluslararas1 Rezerv (Milyar $) 34.1 34.7 34.2
Biitce Gideri (Milyar $) 65.6 74.3 47.162
Biit¢e Geliri (Milyar $) 44.2 53.9 32.250
Biitge A¢gig1 (Milyar $) -11.5 -10.9 -15.0
Thracat (Milyar $) 26.6 27.3 35.2
Ithalat (Milyar $) 40.7 53.9 39.7

I¢ Borg Stoku (Milyar $) 42 54 72

Dis Borg Stoku (Milyar $) 103 118 115

Tablo 4.6. Tirkiye Ekonomisinin Kriz Yillarinda Temel Biiyiikliikleri (1999-2001)

Ridvan Karluk. Cumhuriyet’in {lanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal

Déniisiim. Beta Yayinlar, Istanbul, s.s:429

Tiirkiye’nin 2001 yil1 temel ekonomik degerlerini gdstermekte ve Subat 2001

krizinin yikic1 etkilerini gozler Oniine sermektedir. 1999 Enflasyonla Miicadele
Programi (EMP)’nin etkisiyle %39 olarak gerceklesen TUFE bazinda enflasyon
orani 2001 yilinda krizin yaratti§1 olumsuz kosullar sebebiyle %68,5’e yiikselmistir.
Ekonomi yaklasik %10 civarinda kii¢iilmiis, 2000 yilinda 201 milyar $ olan GSMH
sonraki yil 168 milyar $’a diismiistiir. Biitge agigi 2001 yilinda bir 6nce yila gore

yaklasik %50 oraninda artarak on milyar dolardan on bes milyar dolara yiikselmistir.
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1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve diisiikk kur- yiiksek faiz
politikas1 sonucu iilkeye akan sicak paranin kriz sebebiyle iilkeden kagmasinin
dogrudan ve dolayl etkileri nedeniyle Merkez Bankas1 doviz rezervlerinde biiyiik bir
azalma yasanmustir. Kisacasi, krizin ekonomiye maliyeti ¢cok agir olmustur.

2001 yili Cumbhuriyet tarihinin en derin ekonomik krizi olmus, ekonomi
Ikinci Diinya Savasi’ndaki kii¢iilmenin ardindan en biiyiik daralmay yasamust1. Tiirk
halk1,2001 yilinda yasanan ciddi ekonomik krizin sonucu olarak 2001 yilina da agir
bir yoksulluk ve yiiksek i¢-dis borg yiikii ile girmistir. IMF’den saglanan 16 milyar
dolarlik kaynakla uygulanacak 3 yillik yeni ekonomik programa gore, Tiirk halkinin
kriz oncesindeki 2000 yili seviyesini yakalamasi ancak 2004 yilinda miimkiin
olmustur. 2001 yili sadece uygulanan ekonomik program degistigi i¢in degil, tiim
taglarin yerinden oynadigi i¢in Cumhuriyet tarihinin en 6nemli krizidir.™’

Krizin bu yikict etkilerinin zaten c¢okta olumlu bir seyir izlemeyen
makroekonomik biiyiikliikler tizerindeki ¢ok daha olumsuz etkiler yaratmasi bir mali
yardim saglanmadan ekonominin iyilestirilemeyecegini gergegini ortaya koymus ve
Tiirkiye’yi IMF ile tekrar anlagsma yapmak zorunda birakmustir.

IMF ile yapilan goriismeler ve yapilan yeni bir stand-by anlasmasi ile 14
Nisan 2001’de ‘‘Gili¢li Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) °° baslikli oldukga
kapsamli bir yeniden yapilanma programi hazirlandi ve IMF’nin 19 milyar dolar

bulan destegini arkasina alarak uygulanmaya bagland:.**®

4.7. GUCLU EKONOMIYE GECIiS PROGRAMI (GEGP)

14 Nisan 2001°de agiklanan, ‘‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)”’,
temel hedefinin, kamu bor¢larinin siirdiiriilemez boyutlara varmasina neden olan,
“bor¢  dinamigini  kirmak’’oldugunu  agiklamistir.  Program,  bozulmus
makroekonomik dengeleri kurarak, dis kredilere bagimliligi azaltmayr da amaglari
arasinda saymaktadir. 159

Programin temel hedefi olan kamu kesimi bor¢lanma dinamiginin kirilmasi

icin gerekli olan kosul ise bankacilik kesimine yeniden islerlik kazandirilmasidir. Bu

B'Ridvan Karluk. Cumhuriyetin Ilamindan ~ Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi'nde Yapusal
Déniisiim.(2006),Beta Yaynlari, Istanbul, s.5:28

158 Abdulkadir Bulus. Tiirk iktisat Politikalarmm Tarihi Temelleri.(2003).Tablet Yaymevi, Konya,
5.5:85-86

9 M.Tuba Ongun. istikrar Arayisindan Krize Bir Degerlendirme. Gazi Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi.2001s.s:6
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amacla GEGP mali piyasalar ve para piyasalarina iligkin diizenlemeleri zorunlu
gormektedir. Bu agidan degerlendirildiginde mevcut program &ncelikle parasal
sermayenin krizden ¢ikis programi nite:ligindedir.160

GEGP, ekonomik krizden ¢ikis, olumsuzluklarin asilmasi ve piyasalardaki
belirsizliklerin giderilebilmesi i¢in ‘‘olmazsa olmaz’’ bir nitelik tasimaktadir. Kamu
maliyesi, para programlari ve yapisal reformlar GEGP’nin 3 temel unsurunu
olusturmaktadir.

GEGP, dalgal1 kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli
bir bicimde devam ettirmek, kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak
sekilde giliclendirmek, bankacilik sektoriinde kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) biinyesinde basta olmak iizere hizli ve kapsamli bir yeniden
yapilandirmay1 ve bdylece bankacilik sektorii ile reel kesim arasinda saglikli bir
iliskiyi kurmak, toplumsal uzlagmaya dayali, tim kesimlerce adil bir sekilde
fedakarligin paylagilmasini 6ngéren ve enflasyon hedefleriyle uyumlu bir gelirler
politikasi siirdiirmek, bunlarin tamamini etkinli, esneklik ve seffaflik ile saglayacak
yapisal faktorlerin yasal altyapisini olusturmak programin alt hedefleri arasinda yer
alrnls‘ur.161
a)Makroekonomik Hedefler

Programin temel tas1 olarak 2002 yilinda GSYH’ nin %6,5°1 oraninda faiz dis1
verilmesi belirlenmistir. Bu hedef, bor¢ siirdiirtilebilirliligi konusundaki tereddiitlerin
giderilmesi ve programa baglilik agisindan da énemli bulunmustur.*®2
Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte

enflasyonun hizlanmasi kaginilmazdir. Yilsonunda TEFE’deki artisin yiizde 57,6,
TUFE’deki artigin ise yiizde 52,5 olmas1 beklenmektedir.

1% Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler. (2001).Bagimsiz Sosyal Bilimciler
Iktisat Grubu.

161 Zeynep Karagor.(2007) Ogrenen Ekonomi Tiirkiye. Cizgi Yaymevi, Konya, s.s:169-170

162K rizdenistikraraTiirkiyeTecriibesi(2009).
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecr
ubesi_3uncu_baski .pdf


http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calişma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecrubesi_3uncu_baski
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calişma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecrubesi_3uncu_baski
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Tablo 4.7. GEGP Kapsaminda Belirlenen Hedefler

2001 2002 2003
Biiytime (%) -3 5 6
TEFE (%) 52.5 20 15
Faiz Odemeleri/GSMH 20.1 19.1 16.1
Kamu Kesimi Net Bor¢ Stogu/GSMH | 78.5 70.4 64.9
Kamu Kesimi I¢ Bor¢ Stogu/GSMH | 44.3 42.1 415

Kaynak: Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler
www.tmmob.org.tr verilerinden yararlanilarak tarafimizdan tablolastirilmistir.

b).Yapisal Hedefler:

Para ve maliye politikalarinin basariya ulasabilmesini saglamak i¢in yapisal
kararlarin alinmasi ve uygulanmasi sarttir. Zaten ekonomiyi yeniden yapilandirmaya
yonelik kararlar ancak etkin bir para ve maliye politikas1 uygulandigi zaman basarili
olmakta yani bir terazinin dengeye gelebilmesi icin iki kefesini olusturmaktadir.

20001 krizinin sonrasinda alman GEGP’nin en onemli yapisal kanadim
bankacilik alaninda alinan kararlar olusturmaktadir. Bankacilik sektoriinde yapilan
yeniliklerde krizin etkisiyle biiyiik hasar goren reel sektoriin yeniden canlandirilmasi
ve bankalarin reel sektore tekrar kaynak aktarmaya yonelik eski gorevini tekrar ircaa
edilmesi i¢in alman kararlar olusturmaktadir.'®®

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin akabinde bankacilik sisteminde var
olan yapisal bozukluklar s6z konusu sisteme ve ekonomiye biiyiik zararlar vermis ve
baz1 diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu dogrultuda bankacilik ve
finansal sistemin revizyonu ve denetimi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu(BDDK) kurulmustur.'®*

Bankalarin her tiirlii denetimden yoksun bi¢cimde kisa vadeli bor¢lanma
yoluyla i¢ bor¢lanma senetleri satin alarak kamu finansmani saglasa da reel sektorii
fonlamay1 ihmal ederek verimli yatirimlara kaynak saglamay1 ikinci plana iterek asli
fonksiyonundan uzaklagmistir.Bu durum bir yandan bankacilik sektdriine spekiilatif

kazang saglarken diger yandan bankalarin agik pozisyonlarinin artmasina neden

1%3www.tresury.gov.tr
184 Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi ve Uygulanabilirligi. www.ekodialog.com.
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olmustur.iste bunun &niine gecebilmek igin bankacilik sektdriiniin  yeniden
yapilandirilmasini hedef almaktadir™.

Bankacilik  sisteminin yeni kamu bankalarmin {i¢ yillik  siireden
yapilandirilmasi kapsaminda alinan kararlarda, icerisinde ozellestirilmesi, Emlak
Bankasinin isleyisine son verilerek Ziraat Bankasi ile birlestirilmesi, Vakifbank’in
Ozellestirilmesi, TMSF biinyesindeki bankalarin satilmasi ya da tasfiyesi yolu
yeniden yapilandirilmasi, bankalarin  ve sirketlerin devir ve daha kolay
birlestirilebilmesi i¢in vergi mevzuatinin yeniden gbézden gegcirilmesi, bankacilik
sisteminin daha yakindan takibi, bankalarin muhasebe sisteminin uluslar arasi
standartlara uygun hale getirilmesi, krizden etkilenen 6zel bankalarda 1slah yapilmasi
ve bankacilik iglemlerinde agiklik ve seffaflik saglanmasi 6ng6rﬁlmﬁ$tﬁr.166. Aslinda
Tiirkiye ekonomisini siirekli krize iten temel faktorlerin, istikrar i¢in alinan kararlar
cizen cercevenin yapisalliktan uzak kalinmasia baglanabilir. Tiirkiye cumhuriyetin
ilanindan bu yana bir¢cok kere kriz yasamasina ragmen hi¢ birisinde sorunlarin
temellerine inilmemis ancak ve ancak giinii birlik kararlar alinmistir. Belki de ilk kez
bir kriz sonrasi krize sebebiyet veren ana faktorlere inildigi ve bu dogrultuda kararlar
alindigr icin her ne kadar tarihinin en agir krizi de olsa bu krizden biiyiik dersler
cikarilmis ve ekonominin gelecegi dikkate alindiginda 6zellikle bankacilik alaninda
alinan kararlarda kriz kismen de olsa firsata doniismiistiir diyebiliriz.
c).Para Politikas1 Uygulamalart:

GEGP’nda enflasyonla miicadelede aktif bir para politikast uygulamasi ve
sartlar saglandiginda enflasyon hedeflemesine gecilmesi ongdriilmiistiir. Programin
para politikas1 i¢in olusturdugu cercevenin, enflasyon hedeflemesine gegisi hedef
aldigr goriilmektedir. Esasen 2002 yilinda Merkez Bankasi bu amacgla “‘Ortiik
enflasyon hedeflemesi’’ stratejisini uygularms‘ur.ls7
Para politikas1 alaninda alinan belki de en 6nemli karar olarak Merkez Bankasi’nin
tek ve nihai hedefi fiyat istikrarin1 saglamak stirdiirmek olarak belirlenmistir. Doviz
kurlar1 piyasa sartlarina gore olusacak, Merkez Bankas1 kurlarda asir1 bir dalgalanma

gordiigiinde piyasalara, doviz satin alarak ya da doviz satarak kismi miidahalelerde

1% Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisat g.htm

166 http:\gegp tisk-8haziran2011.mht (08.06.2011)

197 Biilent Usta.Enflasyon Hedeflemesi:Gelismekte Olan Ulkelere Uygulanabilirligi ve Tiirkiye
Ornegi.s.s:53 TCMB
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bulunabilecektir. Yani ddviz kurlarina miidahalesi kisa donemli olacak doviz
kurlarimin uzun donemli seyrini etkileyecek kararlardan uzak duracaktir. Bu
kararlarla altyapisi giiglendirilmek istenen Merkez Bankasi gerekli 6n kosullar

olustugunda enflasyon hedeflemesine geq:ecektir.168

4.7.1. Enflasyon Hedeflemesi

Tiirkiye yaklasik 20 yildir yiiksek kronik enflasyona maruz kalmis ve ¢cogu
kez enflasyon oranlarmi asagiya c¢ekebilmek icin farkli cipalar kullanmis ancak
basar1 elde edememistir. Ik kez 1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan enflasyonla
miicadele icin ¢ipa olarak enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmig ve basariya
ulagsmasiin ardindan pek ¢ok iilke enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Tiirkiye de
farkli iilkelerde elde edilen basarisi sonuclari referans alarak 2001 krizinden sonra
kararlastirilan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda enflasyonla miicadele
icin enflasyon hedeflemesine ge¢ecegini duyurmustur.

Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve en Onemlisi
basariya ulasabilmesi i¢in bazi 6n kosullarin saglanmasi sarttir. Bu kosullar;

1.Merkez Bankas1 Bagimsizligi:  Enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanabilmesinin ilk sarti bagimsiz bir Merkez Bankasindan ge¢mektedir. Yani
Merkez Bankasi belirlenen enflasyon oranina ulasabilmek i¢in kullanacagi para
politikas1 aracin1 segmede 0zglir olmalidir. Bu hedef hiikiimet, merkez bankasi ya da
hem hiikiimet hem de merkez bankasi tarafindan birlikte belirlenebilir. Ancak
hedefin kredibilitesi agisindan her ikisi tarafindan belirlenmesi daha onemlidir.*®

2.Tek Bir Nihai Hedefe Odaklanmak: Merkez Bankasi sadece hedefledigi
enflasyon oranmi yakalamaya odaklanarak, biiyiime, istihdam, doviz kuru istikrar
gibi farkli hedefleri de gerceklestirmeyi amag¢ edinmemelidir. Ciinkii enflasyon
hedefi disinda farkli hedefe daha odaklanilmasi enflasyon hedefi ile celisen
sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olacagi i¢in tek bir nihai hedefe odaklanilmasi

gerekmektedir.*"®

168 Zeynep Erding. (2006). Tiirkiye’de 2002-2005 Yillari Arasinda Uygulanan Dezenflasyon

Programinin Degerlendirilmesi

199 Eser, Tutar. (2005). Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari: Tiirkiye’de Para Politikas1 Araglari
ile Enflasyon Arasindaki {liskinin Incelenmesi, TCMB,s.s19.
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/esertutar.pdf (28.08.2010)

0 http://hurarsiv.hurriyet.com.tr . Enflasyon Hedeflemesi (2001)
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3.Seffaflik ve Hesap Verebilirlik: Uygulanmakta olan program hane halkinin
programa plan giiveni ile basariya ulasacagindan Merkez Bankalar1 artik seffafliga
daha da 6nem vermeye baslamislardir. Eger Merkez Bankasina olan giiven tam ise
enflasyonla miicadelenin Merkez Bankasina olan maliyeti daha da az olacaktir.
Alman kararlardan ve programdaki gelismelerden halkin bilgilendirilmesi ve hedef
tutturulamadigi zaman bunun Merkez Bankast tarafindan agiklamasi yapilmalidar.'™

4.Gelismis Mali Sistem: Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanacagi
iilkede gelismis bir mali sistemin var olmasi sarttir. Para politikasinin nihai amaci
olan fiyat istikrarin1 saglayabilmesi gelismis bir bankacilik sistemini gerektirir. Aksi
halde yani mali sistemin zayif olmasi durumunda para politikast araglarinin mali
sistemi gliclendirmek i¢in de kullanilmasina neden olarak enflasyon hedefi disinda
farkli hedefleri de gerceklestirmeye yoneltecektir. Bu da rejimin basar1 sansini
azalmasina sebebiyet verecektir.'’?

5.Mali  Ustiinlik Diizeyi: Enflasyon hedeflemesinin  basar1 ile
uygulanabilmesi i¢in iilkede mali iistiinliigiin olmamasi gerekmektedir. Bunun i¢in
de kamunun Merkez Bankasi kaynaklarina ya hi¢ basvurmamasi ya da ¢ok az
miktarlarda bagvurarak kamu agiklarinin finansmaninda her istedigi zaman Merkez

Bankasi’n1 buna zorlamayacaktlr.173

I Musa Orak ve A.Hakan Kara. (2008) Enflasyon Hedeflemesi. TCMB Uzmanlik Tezleri, s.s:14-15

Y2 Tahir Biiyilkakin ve Cemil Erarslan. (2004) .Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligin Degerlendirilmesi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. Say1 2
5.5:28

13 Seref Kalayci. (2002). Parasal Hedefleme, Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyonist Bekleyisler:
Tiirkiye Ekseninde Bir Degerlendirme, Siileyman Demirel Universitesi [IBF Dergisi, 2:279
http://edergi.sdu.edu.tr/indeks.php/iibfd/article/view/2510/2254 (07.05.2010)



http://edergi.sdu.edu.tr/indeks.php/iibfd/article/view/2510/2254

74

40-
35- 35 ] Hedef

30- 29,7
|:| Gergeklesen
25-

20- 20

15-
12

10- 9,3

7,7

2002 2003 2004 2005

Sekil 4.4.0rtiik enflasyon hedeflemesi doneminde hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon oranlari

Kaynak: Durmus Yilmaz.(2010). Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Uygulamast,
TCMB, s.520

Tiirkiye ardi ardina yasadig bu krizlerin ekonomiye yikici etkilerinden sonra
gerekli on kosullar1 saglayabilmek amaciyla 2002-2005 yillar1 arasinda Ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamistir. Bu siiregte;

Merkez Bankasi’nin nihai hedefi fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek
olarak belirlenmis, mali baskinlig1 azaltmak i¢in kamu aciklarinin Merkez Bankasi
tarafindan finanse edilmesi kisitlanmis, hedefin hiikiimetle birlikte belirlenmesi
kararlastirilmis ancak gerekli para politikas1 aracin1 segmede Merkez Bankas1 6zgiir
birakilmig, para politikas1 aract olarak kisa vadeli faiz oranlar1 se¢ilmis, Para
Politikas1 Kurulu kurulmus, belirlenen hedeflerin, uygulama sonuglarinin ve hedeften
sapmalarin kamuoyu ile paylasilarak seffaflik ve hesap verebilirligin saglanarak
Onemli adimlar atllmlstlr.174

Tirkiye enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayabilmek i¢in yukarida sayilan
on kosullar1 saglayabilmek adina ciddi anlamda biiyiik girisimlerde bulunmustur.

Uzun yillar boyunca yiiksek enflasyon oranlarina maruz kalan Tiirkiye ekonomisi

Y Durmus Yilmaz. (2010). Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB, s.s:17-19
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2002-2005 yillar1 arasinda Ortilk enflasyon hedeflemesi uygulamis ve enflasyon
oranlarint 2002 yili i¢in % 35, 2003 yili i¢in %20 ve 2003 yilt i¢in %8 olarak
hedeflerken, gerceklesen enflasyon oranlari s6z konusu yillar i¢in sirastyla 9%29.7,
%18.4 ve % 7.7 (sekil 4.4) olmus ve hedeflenen enflasyon oranlarindan daha diisiik
seviye yakalayabilmeyi basarmigtir. Saglanan bu basarmin ardindan Tiirkiye

ekonomisi 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir.

4.8.2008 KURESEL EKONOMIK KRiZ

2008 yilinda ABD’de mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan kriz ABD gibi
biiyiik bir ekonomide bas gostermesi sebebiyle diinya lizerindeki tiim iilkeleri az ¢ok
etkilemistir. Diinya ¢apinda bu kadar etkili olmasini saglayan en biiylik faktor ve
belki de bu tarihe kadar gelmis gegmis diger krizlerden en biiyiik farki, krizin kiiresel

6l¢ekli olmasindan ileri gelmektedir.

4.8.1. Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri
4.8.1.1. FED’in Politika Faizlerini Azaltmas1 Sonucu Mortgage Kredi Talebinin
Artmasi

Diinya ekonomisinde 2007-2008 arasi donemde yasanan kiiresel krizin
atesleyen faktor, ABD bankalarinin portfoyiinde genis yer tutan ipotekli konut
kredileri olmustur. Krize ortam hazirlayan siire igerisinde “‘subprime’’ konut kredisi
olarak adlandirilan ve gelir diizeyi diisiik olan kesime agilan konut kredilerinin
toplam krediler icerisindeki orani gittikce artan bir seyir izlemistir. Bu oran 2003 yil
itibariyle %8,5 iken 2006 yilinda %20,1’e yiikselmistir."”

FED’in 2000-2004 yillar1 arasinda genislemeci para politikast dogrultusunda
politika faizlerini siirekli diisiirme yoluna gitmesi, kiiresel krizin en biiyiik
tetikleyicisi olmustur. Piyasa faiz oranlar1 acisindan bir gosterge niteligi tasiyan
politika faizlerinde yasanan diisiisler, bankalarin FED’den ¢ok daha cazip kosullarda
kaynak saglamasina bu sayede piyasa faiz oranlarinin da diismesine neden olmustur.
Bu kosullar altinda bankalar diisiik faiz oranlar1 ile mortgage kredisi vermeye

baslamistir. FED’in izlemis oldugu politika sonucu piyasa faiz oranlarini diisiirmesi

5 Halil Akmese ve Hiiseyin Cetin. 2008 Diinya Ekonomik Krizinin Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk-
Azeri Ekonomik Iliskileri Uzerine Etkileri. Journal of Azerbaijani Studies,s.s:110-111
http://www.jas-khazar.org./2009-12-

1/2008%20DUNY A%20EKONOMIKKRIZININ%20TURKIYE%20EKONOMISI%20TURK  .pdf
(22.09.2010)
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bir yandan hane halkinin mortgage talebini artirirken diger yandan da tiiketim
harcamalarinin artmasina ve 2000’11 yillarin {igiincii ¢eyreginden itibaren enflasyon

oranlarinin da yiikselmesine neden olmustur.’’®

4.8.1.2. Konut Fiyatlarinda Yasanan Diisiisler

Diistik gelirli hane halkinin konut edinebilmesi i¢in verilen sub-prime(diisiik
gelirli) mortgage kredisi 6demeleri 2 yila kadar sabit, sonraki donemlerde ise piyasa
faiz oranlarma endekslenmis, 2004- 2006 arasinda ABD faiz oranlarinin %1,5’lerden
% 5’e yiikselmesiyle diisiik gelirli hane halkindan gelecek kredi geri doniislerinde
sorunlar bas gostermeye baslamistir. Cilinkii kredilerin sabit 6deme donemi sona erip,
degisken faiz oranlarimin uygulanacagi doneme gelindiginde faiz oranlarinin
yiikselmesine ragmen hane halkinin gelirlerinde herhangi bir yiikselme olmamasi
hane halkini dogal olarak o6deme giigliigiine sokmustur. Faiz oranlarmin
yiikselmesiyle konut sektoriinde biiylik bir durgunluk yasanmaya baslamis ve hane
halkinin mortgage kredisi kullanarak satin aldiklart evlerin degerleri, gelecek
donemde 6deyecekleri kredi tutarinin ¢ok ¢ok altinda kalmistir. 17

Bankalar tiim bu bahsedilen nedenlerden otiirii hane halkinin kredilerini
0deyemeyecek duruma diismesi lizerine bu konutlara tek tek el koymaya baslamis ve
bankalarin elinde bu tiirden konutlarda bir arz fazlas1 meydana gelmistir. Arz talep
kosullarina gore belirlenen fiyatlar, bu durumda diisiise ge¢mis ve bu durumun

muhtemel etkisiyle bankalar biiyiik zarara ugramislardir.

4.8.1.3. Mortgage Fonlarinin Menkul Kiymetlestirilmesi

Mortgage piyasasi, mortgage kredilerinin diizenlendigi birincil piyasalar ve
mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin alinip satildig: ikincil piyasalardan
olugmaktadir. Kredi veren kurumun temel gorevi finansal istikrar1 saglayabilecek
dogrultuda kredi kullandirarak bu kredilerin 6demeleri diizenli ve vaktinde
yapilmasini saglayabilmektir. Bu gorevin yerine getirilmesinde basar1 saglanamamis

olmasi ve dolayisiyla degisken faizli mortgage kredilerinin geri doniisiinde yasanan

76 Murat Cetinkaya. (2011). Kiiresel Ekonomik ve Finansal Kriz Tiirkiye Ekseninde Sorunlar ve
Coziim Onerileri. Nobel Yayievi, Ankara, s.s:14

Y7 Esfender Korkmaz ve Arzu Tay. (2010). Kiiresel Kriz. Tiirkiye’ye Etkileri ve Coziim Onerileri.
http://www.esfenderkorkmaz.com/arastirma-yazilari/kuresel-kriz-turkiye-ye-etkileri-ve-cozum-
onerileri.html.
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sikintilar dogal olarak s6z konusu piyasanin menkul kiymetler piyasasinda da etki
yapmlstlr.178

Mortgage kredisi kullandirarak risk alan bankalar, menkul kiymetlestirme
uygulamasi ile kredi geri 6demesinde yasanabilecek sikintilar sonrasinda ortaya
¢ikacak olan riskleri {igiincii sahislara devredilme imkani1 bulmustur. Fonlarin elden
ele aktarilmasi, tiirev iirinler yoluyla saglanmis, bankalarin riskleri devredebilmesi
bu kuruluslarin daha biiyiik risklere girmesine ve bu yolla tiirev iiriinlerinin de ayni
oranda bilyiimesine yol agmustir. Ilk basta riski devretmeye aracilik eden tiirev
tiriinler de artik s6z konusu krediler gibi direkt risk unsuru olusturmaya baslamistir.
Bu dogrultuda uluslar arasi islem hacmine sahip tiim bankalar birbirlerine kefil
olmaya baslamig ve bu iliskilerin en fazla toplandigi banka ise Lehman Brothers
olmustur. 179

Boyle bir ortamda gayrimenkul kredileri yoluyla saglanan ve yiiksek risk
iceren menkul kiymetlerin tahsil edilebilme olasiliginin oldukea diisiik olmasi ve ¢ok
biiylik oranda bu riskli kredileri kullandirtan bir finans kurumunun sorumluluklarini
yerine getiremeyip iflas etmesi durumunda diger finansal kurumlar1 da direkt
etkileyebilecegi her nedense g6z ardi edilmistir. Bir finans kurumunun iflasi
durumunda bankalar kendi arasinda para vermeyi durdurarak ¢ok daha fazla finansal
kurumunun likidite sikigiklig1 yasamasina neden olabilecegi gozden kagirilmistir. "

Nitekim beklenen sona ulagsmakta ge¢ kalinmamis; yiikselen faiz oranlari
sonrasinda diisiik gelirli hane halkinin kredileri geri 6deyememeye baslamasi iizerine
Lehman Brothers bankalara karsi sorumlulugunu yerine getirememis, gerekli
O0demeleri yapamamis ve batma tehlikesi ile karsi karsiya kalmistir. Hiikiimet ve
FED s6z konusu bankay1 kurtaramayacaklarini ilan etmis, tlim bu yasananlar sadece
Lehman Brothers’t batirmakla kalmayarak bu bankadan alacakli olan diger

- o 181
bankalarin da biiyiik zarara ugramasina neden olmustur. *°

178 Serdar Oztiirk. (2010). Kiiresellesme ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Gelismis ve Gelismekte
Olan Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Karsilastirmali Analizi.

http:// sosyalbilimler.sdu.edu.tr/PDF/yil6_sayill/yil6_sayill 02.pdf (30.12.2010)

19 Mahfi Egilmez. (2010). Kiiresel Finans Krizi. Remzi Kitabevi, Istanbul, s.s:67-68

180 M. Gengtiirk, H. Daglar ve T. Yilmaz. (2009). Isletmelerin Finansman Kararlarina Finansal
Krizlerin Etkileri (IMKB’de Bir Aragtirma). www.ozalcongress.inonu.edu.tr

181 Mahfi Egilmez. (2010). Kiiresel Finans Krizi. Remzi Kitabevi, Istanbul,s.s:67-68
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4.8.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yanhs Notlar:

Kredi derecelendirme kuruluslarinin, not vermis olduklart bankalar ve diger
mali kurumlar tarafindan finanse edilmesi, bu kuruluglarin tarafsiz ve gercekci
degerlendirme yapabilme olasiligimi azaltmaktadir. Ayrica derecelendirme
kuruluglarinin finansal araglar1 tasarlayan bankalar ve bunlarin alicilar1 kadar bu
varliklar hakkinda ¢ok fazla bilgi sahibi olmamasi, bu kuruslar1 yalnizca temerriit
riskini derecelendiriyor olmasi ve bu kuruluslardan hizmet alanlarin derecelendirme
hizmetlerinin bu kadar dar kapsamli olmasindan haberdar olamayisi, kredi
derecelendirme kuruluslarimin  finansal kriz Oncesinde etkin ¢alisabilmesini
engellemistir. Ancak kiiresel finansal kriz bagladiktan sonra kredi notlar
diisiiriilmeye baglamis, iki biiyiik kredi derecelendirme kurulusu 2007 yilinin ii¢lincii
ceyreginden 2008 yilinin ikinci ¢eyregine kadar siirede 1,9 trilyon dolarlik mortgage

destekli menkul kiymetin notunu diisiirmiistiir.'*?

4.8.2. Kiiresel Ekonomik Krizin Sonuclari

2008 finansal krizi, her ne kadar ABD ekonomisinde patlak verse de kiiresel
bir 6zellik tagimasi geregi diinya iizerindeki tim ekonomileri kiiresel 6l¢ekte sahip
oldugu ekonomik pay kadar etkilemistir.

Kiiresel ekonomi 2008-2009 yillar1 arasinda, Onceki yillarda benzerine
rastlanmamis bir finansal istikrarsizlik donemi yasarken, son yillarin en biiyiik
ekonomik durgunluguna sahit olmus ve ticarette ciddi daralmalar meydana
gelmis,tir.183

Kiiresel krizin etkisiyle 20062009 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin temel ekonomik biiyiikliiklerinde biiyiik bozulmalar yasanmistir. Kriz
gelismis tlilke ekonomilerini bir durgunluga iterken, gelismekte olan iilkelerde
bliylime hizinda ciddi diisiislere ve talep daralmasina neden olmus, kiiresel ihracat

artis oraninda 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren ciddi oranda diisiislere sebebiyet

82Dogan Alantar. (2009). Kiiresel Finansal Kriz:Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel Finans Krz_Nedenleri
_Sonuglari MFY81.pdf (28.09.2010)

183 IMF Yillik Raporu- 2009 www.imf.org.tr
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vermistir. Kuskusuz ki Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) igerisinde ihracat payi
yiiksek olan iilkeler bu durumdan ¢ok daha fazla etkilenmistir.'®*

Kiiresel kriz issizlik oranlarini da biiyiik 6l¢giide etkilemistir. ABD ve gelismis
iilke ekonomilerinde issizlik oranlari yukar1 yonlii bir seyir izlemektedir.2006 ve
2007 yillarinda % 10’un altinda olan issizlik oranlar1 Tiirkiye’de % 10’larin {izerine
¢ctkmistir.2007—2008 aras1 donemde enflasyon oranlar1 da yiikselise ge¢mistir. Ancak
enflasyon oranlarin1 artiran tek etken kiiresel kriz olmamis; petrol ve gida
fiyatlarinda meydana gelen yiikselmeler enflasyonist etki yaratmistir. Enerji talebi
gittikge artan gelismekte olan {ilkelerde enflasyon oranlarinin daha da yiiksek oldugu
goriilmektedir.'®

Kiiresel 6lcekte uluslar aras1 dogrudan yabanci yatirimlarda 2007-2008 arasi
bir yillik siire zarfinda %16’lik bir kiigilme ile 1771 milyon dolara, 2008-2009
yillart arasinda ise 1114 milyon dolara gerilemesine neden olan % 37’lik bir
kiigiilme yasamis ve krizin patlak verdigi 2007’den itibaren % 53 oraninda bir diisiis
yasamistir.2009 yilinda 129,9 milyar dolarla ABD en fazla yabanci yatirnm ¢eken
ilke olurken, ABD’yi 95 milyar dolar ile Cin takip etmistir. Yine ABD 248,1 milyar
dolar ile uluslar aras1 alanda en fazla yatirim yapan iilke olurken, Fransa 147,2 milyar

dolarla ikinci siray1 almugtir.'®

4.8.3. Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Birgok tilkede hem finansal hem de reel sektorii etkileyen kiiresel krizin
Tirkiye ekonomisinde reel sektérde yapmis oldugu etkiler daha belirgin olmus,
finans kesimi krizi ¢ok fazla zarar gérmeden atlatabilmistir. Bunun en biiyiik sebebi
kuskusuz 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler
olmustur. Kriz finansal sektor lizerinde kiigiik ¢apli etkiler yaratirken, bankalarin
batmamasi, borsanin ¢okmemesi bu krizin etkisinin 2001 yil1 diizeyinde olmadigini

ortaya koymaktadir. Ancak krizin etkisiyle bir giivensizlik ortaminin olugmasi ve

184 Serdar Oztiirk. (2010). Kiiresellesme ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Gelismis ve Gelismekte
Olan Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Karsilastirmali Analizi.

http://sosyalbilimler.sdu.edu.tr. /PDF/ yil6_sayill yil6_sayill 02.pdf.(30.12.2010)

8 Dogan Alantar. Kiiresel FinansalKriz:Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme.
http://www.finanskulup.org.tr (28.09.2010)

18 UNCTAD, Diinya Yatirim Raporu. (2010). http://www.yased.org.tr
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dolayisiyla i¢ ve dis kredi imkanlarinin daralmasi, bankalarin krizi reel sektdre

aktarmasina sebebiyet vermistir.'®’

Tablo 4.8. Tiirkiye Ekonomisinin 2008-2010 aras1 temel ekonomik gdstergeleri

Temel Ekonomik Gostergeler (2008-2010)

2008 2009 2010
GSYIH (cari fiyatlarla milyon TL) 950.534 952.559 1.105.101
Biiytime Hiz1 (%) 0.7 -4.7 8.9
TUFE (%) 10.1 6.5 6.4
Kisi Bagina GSYH($) 10.440 8.578 10.079
Toplam Kamu Kesimi Net Borg 268 309.8 317.4
Stoku(Milyar TL)
Toplam Kamu Kesimi Net Borg 28.2 32.5 28.7
Stoku/GSYH (%)
Thracat (milyar §) 132,0 102.1 114.0
Ithalat (milyar $) 202.0 140.9 185.5
Cari Islemler Ac181/GSYH 5,7 2,3 6,6
Issizlik orani1(%) 11,0 14,0 11,9

Kaynak: Hazine, DPT ve TCMB

tiiretilmistir.

verilerinden yararlanilarak tarafimizdan

2002—2007 yillar1 arasinda ortalama %7°lik biiyiime orani yakalayan Tiirkiye

ekonomisi i¢in biliylimenin kaynagi siyasi ve ekonomik alanda bir giiven ortaminin
saglamis oldugu sermaye girisleri ve 6zel sektor yatirimlari olmustur. Ancak 2008
yilinda patlak veren kiiresel kriz, Tiirkiye’de ozellikle reel sektorii ve beklentileri
olumsuz etkilemistir. Krizin etkisiyle 2002 yilindan itibaren 27 ¢eyrek donemdir
yakalanan ekonomik biiylime doneminin sonuna gelinmis, 2009 yili itibariyle

ekonomi % 4,7’lik bir kiigiilme yasamis ve ekonomik kiiciilme direkt olarak

87 Murat Cetinkaya. (2011). Kiiresel Ekonomik ve Finansal Kriz Tiirkiye Ekseninde Sorunlar ve

Co6ziim Onerileri.Nobel Yaymevi, Istanbul, s.s. 188-189
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istihdami olumsuz etkileyerek, issizlik oran1 2008 yilindaki %11°lik seviyesinden
2009 yilinda %14’lere yiikselmistir.'®®

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisini temelde dis ticarette daralma, i¢ ve dis
kredi kaynaklarinda azalma, yabanci yatirimlarda diisiis ve tiiketici ve yatirimcida
olusan giiven kaybinin i¢ talebi azaltmasi gibi dort agidan etkiledigi goriilmektedir.
Sayilan bu dort farkli kalem birbiriyle tamamen etkilesim iginde olup, herhangi bir
tanesinde ortaya ¢ikan etkinin digerini de kaginilmaz olarak etkiledigi goriilmektedir.
Mesela ihracatta yasanan bir durgunluk bir yandan yurt i¢i iiretimin azalmasina
sebebiyet verirken diger yandan iilke isttihdaminmi direkt etkileyerek istthdam da
azalmalar meydana getirecek ve yurt ici talep de azalacaktir. Yine ihracatta meydana
gelecek bir azalma iireticilerin bor¢ Odeyebilmeleri konusunda bir giivensizlik
yaratacak ve kredi kanallar1 tikanacaktir. Bunun kag¢inilmaz sonucu olarak tekrar
iiretim daralmasi karsimiza ¢ikacaktir.'®®

Krizin etkisiyle yatirim ve tiikketimde goriilen azalmalar ve diisiise gegen
enerji fiyatlar cari islemler agig1 ciddi bir diisiis donemine girmistir. 2008 yilinda
%S3,7 olan cari agik 2009 yili itibariyle % 2,3’e geriledigi goriilmektedir. Ancak 2009
yilinin sonlarma dogru enerji fiyatlariin tekrar yiikselmesi ve ekonominin
toparlanmaya baglamasiyla birlikte tekrar yiikselmeye baglamustir. ™

Kiiresel ekonomideki gelismelerin enflasyon orani iizerindeki etkilerine
bakilacak olursa; 2008 yilinda gergeklesen %10,1°lik enflasyonun yaklasik olarak 6,2
puani gida ve enerji fiyatlarinin direkt etkisinden kaynaklanmaktadir. Krizin etkisiyle
ekonomik faaliyetlerin daralmasi ve emtia fiyatlarindaki diistisler, enflasyon oraninin
2009 yilinda diismesine neden olmugtur.'*

Tiirkiye ekonomisi, kiiresel krizle birlikte bor¢ krizine siiriiklenen diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi bir borg¢ krizi ile karst karsiya kalmamstir.
Bunun kuskusuz ki en biiylik nedeni; Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda

188 Sami Taban. (2010). Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik
Biiylimenin Dinamikleri.  http://www.setav.org/public/indir.aspx ? yol... pdf... Finans +Kfrizi...
ve...(01.04.2011)

189 Murat Cetinkaya. (2011). Kiiresel Ekonomik ve Finansal Kriz Tiirkiye Ekseninde Sorunlar ve
Coziim Onerileri. Nobel Yayinlari, Istanbul, s.5.190

1901 C. Maliye Bakanlig: Yillik Ekonomik Rapor- 2010

91 Sami Taban. (2010). Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik
Bilyiimenin Dinamikleri.  http://www.setav.org/public/indir.aspx ? yol... pdf... Finans +Krizi...
ve...(01.04.2011)
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bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemelere dayanmaktadir. S6z konusu dénemde
birgok bankanin TMSF’ye devredilmesiyle birlikte finans sektdriinde sadece giiglii
olan varliklar1 devam ettirmis ve yetersiz olanlar devre dist blratkllmlstlr.lg2 Iste
Tirkiye tarihindeki en biiyiik ekonomik krizden ders alarak gerekli diizenlemeleri
zamaninda yapmasinin meyvelerini kismen de olsa 2008 kiiresel finansal krizinden
diger tilkeler kadar etkilenmeyerek toplamstir.

2007 yilinda ilk sinyallerini vererek 2008 yilinda patlak veren kiiresel
ekonomik kriz bir¢ok gelismekte olan tilke gibi Tiirkiye ekonomisini de kuskusuz
etkilemistir. Zaten kiiresel bir diinyada ABD gibi biiyiik bir ekonomide patlak veren
bir krizin Tiirkiye’yi etkilememesi hi¢ siiphesiz anormal bir durum olacaktir.
Yukarida bahsedildigi gibi 2000 ve 2001 krizlerinin ardindan pek ¢ok alanda gerekli
tedbirler alan yeni diizenlemelere giden Tiirkiye ekonomisi belki de ilk kez krizi
firsata doniistiirmeyi becererek 2008 kiiresel krizinden diger iilkeler kadar derinden
etkilenmeden ¢ikabilmeyi basarabilmistir.2000 ve 2001 krizleri sonrasinda
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin gli¢lendirilmesiyle birlikte kriz reel sektore
paslanmis, bir yandan kiiresel likidite sikisikligi reel sektorii kredi bulma agisindan
olumsuz yonde etkilerken diger yandan dis ticarette yasanan daralma ekonomik

bliylimeyi yavagslatirken issizlik oranlarinda artmasina neden olmustur.

192 Murat Cetinkaya. (2011). Kiiresel Ekonomik ve Finansal Kriz Tiirkiye Ekseninde Sorunlar ve
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Ekonomik kriz, bir lilkede en kii¢iik ekonomik birimden en biiyiik ekonomik
birime kadar i¢ ve dis borg¢larin arttifi, liretimin ve fiyatlarin istikrarsizlastigi,
issizligin artt181, iyi degerlendirildiginde bir firsat degerlendirilemedigi zaman tehdit
unsuru olusturan, aniden ortaya ¢ikan ve ekonomide kisa ya da uzun donemli etkide
bulunan bir olgudur. Diinya {izerindeki her bir iilkenin kendine has tarihi, sosyal,
ekonomik ve kiiltiirel yapisi oldugundan her iilke i¢cin genel gecer bir tek kriz
nedeninden bahsetmek miimkiin degildir. Bir iilke ekonomisinde iiretimde,
istthdamda, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalar,
politika yapicilarin iktisat politikast aracilifiyla ekonomiye miidahale etmesi,
isletmeler optimal biiyiikliikten uzaklagmasi, merkeziyetci ve hiyerarsik bir yonetim
tarzi ve yine isletmelerin ekolojik ve teknolojik gelismeleri yakindan takip etmemesi
hem ekonomik krizlerin genel nedenlerini olusturmakta hem de krize kars1 miicadele
giiciinii azaltmaktadir. Ekonomik krizle miicadele etmek amaciyla uygulanan istikrar
programlari, krizin olumsuz etkilerini gidererek kriz sonrasinda bozulan dengeleri
yeniden saglamak amaci giitmektedir. Bunlardan ortodoks istikrar programlari,
gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlarini diisiirmek i¢in siki para ve maliye
politikas1 uygulanmasimni Ongdrmekte, talebin daraltilmasi yoluyla enflasyon
oranlarin1 kontrol altina almay1 amaglamaktadir. Heterodoks istikrar programlari ise
yiiksek kronik enflasyon yasayan lilkelerde enflasyon oranlarimi kalict ve hizli bir
sekilde diisiirmek i¢in siki para ve maliye politikasina ek olarak fiyat ve ticret
kontrollerinin uygulanmasini igeren politikalar1 uygulayarak istikrar saglamayi
hedeflemektedir.

1980 yilma kadar ithal ikameci sanayilesme stratejisi uygulayan Tiirkiye
ekonomisi 24 Ocak 1980 Kararlar ile ihracat1 dayali sanayilesme stratejisine gegerek
bu anlamda tam anlamiyla bir devrim gergeklestirmistir. Birgok amaca hizmet etmek
icin alman 24 Ocak Kararlarmin kisa vadede temel amaci enflasyon oranlarini
diistirmek, uzun vadede ise iilkenin sanayilesme stratejisini degistirmek olmustur.

Ayrica devletin ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi ve liberal bir piyasa diizenine
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gecilmesi de hedefleri arasinda yer almaktadir. Alinan kararlarin ilk yillarda titizlikle
uygulanmasiyla birlikte olumlu sonuglar elde edilse de 1985 yilindan sonra bu
olumlu tablo degismeye baslamis, i¢ ve dis bor¢larin giderek artmasi, enflasyonun
tekrar yilikselise ge¢mesi, biiylime oranlarinin diismeye baglamasi 1988 yilinda
ekonominin dar bogaza girmesine neden olmustur. Bu olumsuz tablo reel sektordeki
liberallesmenin finansal sektore kaydirilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmis ve 1989
yilinda 32 Sayili Kararla birlikte Tiirkiye’de finansal serbestlesme i¢in 6nemli bir
adim atilmistir

Tirkiye ekonomisi 1989 yilinda 32 Sayili Kararla birlikte sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesi yoluyla finansal serbestlesmeye ge¢mistir. Finansal
serbestlesmeyle birlikte uygulanmaya baslanan diisiik kur-yiiksek faiz politikasi
iilkeyi kisa vadeli spekiilatif akimlara agarak o6zellikle 1990 yilinda iilkeye biiyiik
miktarda sermaye girisi yaganmistir. Yabanci kaynak o6zellikle ulusal tasarruflarin
diisiik oldugu tilkelerde oOzellikle cari acigin finansmaninda onemli bir kaynak
saglamakla birlikte iilke ekonomisine kars1 olusabilecek bir glivensizlik durumunda
bu fonlarn iilkeyi aniden terk etmesi, iilke acisindan bir risk unsuru olusturmakta ve
ekonomiyi krize siiriikleyebilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde 1984—-1990 yillar arasinda dis bor¢ geri 6demelerinin
artmaya baslamasiyla birlikte finansman i¢in i¢ bor¢lanmaya da basvurulmus bu
durum ise faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Uygulanan diisiik kur-
yiiksek faiz politikas1 sonucu Tiirkiye’nin ithracat artis hiz1 yavaglarken, ithalati artis
hiz1 ivme kazanmis ve cari agik giderek artmaya baslamistir. Bunlara ek olarak bu
donemde yasanan Korfez Krizi'nin etkisiyle iilkeden 2,6 milyar dolarlik sermaye
cikist yasanmustir. Ozellikle 1989°dan sonra kamu gelirlerinin artirilamamasina
karsilik kamu giderleri kontrol altina alinamamis ve kamu gelir-gider dengesi tiim bu
olumsuzluklar karsisinda ciddi bigimde bozulmaya baslamistir. Devlet giderlerini
olagan gelirleri ile karsilayamaymnca TCMB kaynaklarina basvurmak zorunda
kalms, kolay bor¢lanabilmek icin faizleri ylikseltmistir

1993’te basa gelen yeni hiikiimet en énemli gorevinin faiz ylikiinii azaltmak
oldugunu belirtmis, i¢ bor¢ faiz oranlarmi diisiirebilmek ic¢in ihale iptalleri ve
bor¢lanmaya smirlar getirme gibi politikalara bagvurmustur. Ancak hiikiimetin en
onemli gorevinin faiz oranlari ile miicadele etmek oldugunu agiklamasi iizerine kredi

derecelendirme kuruluglar1 tarafindan Tiirkiye’nin kredi notu diisiiriilerek yatirimda
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risk tasiyan iilke konumuna getirilmistir. Kamunun faiz yiikiinii azaltmak igin
piyasaya likidite enjekte etmeye baslamasi dovize olan talebi artirmaya baslamis ve
Merkez Bankasi doviz rezervleri 4 milyar dolar civarinda azalmistir. Doviz
rezervlerinin tiikenmeye baglamasi Merkez Bankasi’mi daha fazla direnemeyerek
devaliiasyonu kabullenmek zorunda birakmig, Merkez Bankasi %17 civarinda bir
devalliasyon yapmasina neden olmustur ve 5 Nisan 1994 Kararlar1 alinmistir. Alinan
kararlarla fiyatlardaki yiikselme egilimini kirmak igin KIT firiinlerine zamlar
yapilmisg, licret ve maaslar dondurulmus, kamu gelirlerini artirarak kamu giderlerini
azaltmak hedeflenmis, ihracat basta olmak {izere doviz kazandirict tiim hizmetler
ekonominin itici glicli olarak goriilmistiir. Alinan kararlarin etkisiyle dis ticaret
aciklarinda diisme yasanirken, enflasyonist baski kiritlamamis 1994 yilinda enflasyon
TEFE bazinda %150’lere ulasirken TUFE bazinda ise %125’lere ulasmustir. Isci ve
memur zamlarinin diisiik oranda yapilmasiyla i¢ talepte yasanan daralma bazi
sektorlerde ciddi stok artislarina neden olus ve ekonomi 1994°te % 6.1 oraninda
kiigiilmiistiir. Yapilan devaliiasyon ihracati artirirken, ithalat azalmis ve bu durum
thracatin ithalati karsilama oranmi yiikseltmistir. Tiim bunlardan hareketle 5 Nisan
Kararlari’nin ekonomiye kismen basarili bir etkide bulunmus, tam anlamiyla bir
basar1 saglanamamustir. Tiirkiye ekonomisi kendi ekonomik sorunlariyla miicadele
ettigi boyle bir donemde 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri de Tiirkiye ekonomisini
olumsuz etkilemis ve bu donemde Tiirkiye’den 4,5 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikisi
yasanmistir. 1999 yilinda yasanan Marmara Depremi de iiretimde ciddi kayiplara yol
acarak kiiciilmekte olan ekonomiyi biiylik oranda olumsuz etkilemistir. Hiikiimet
icten ve distan kaynaklanan ve iilke ekonomisi i¢in sorun teskil eden bu durumlarinin
oniline gecgebilmek i¢in Enflasyonla Miicadele Programini (EMP) yiiriirliige koyma
karar1 almigtir. 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanacak bu programin temel amaci
enflasyon oranlarim1 makul seviyeye diisiirmek olarak belirlenmistir. Bu ve diger
amaclara hizmet edebilmek icin siki bir maliye, para ve kur politikasi uygulanmasi
uygun goriilmiis ve biiyilk miktarda oOzellestirme hedeflenmistir. Kararlarin
uygulanmasiyla enflasyon oranlarinda bir diislis yasansa da bu oranlar hedeflendigi
gibi olmamustir. Ozellestirme alaninda yasanan gecikmeler programa duyulan giiveni
azaltmis ve i¢ ve dis piyasalarda bir tedirginlik yaratmis ve ii¢ y1l uygulanmak iizere
yiriirlige konulan program, Kasim 2000 Krizi’'nin patlak vermesiyle sekteye

ugramistir. Yilbast yaklasirken bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak icin doviz
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taleplerini ve doviz alabilmek ic¢in TL taleplerini artirmaya baglamis ve Merkez
Bankast EMP cergevesinde alman kararlar gere§i piyasanin bu ihtiyacin
karsilamayarak piyasaya likidite vermeyi reddetmis ve faiz oranlarimi yiikselterek
dovize olan talebin 6niine gegmek istemistir. Ancak EMP’nda 6zellestirme alaninda
yasanan gecikmelerin programa olan giliveni zayiflatmasiyla birlikte bir Alman ve bir
Amerikan bankasinin bir gecede 7 milyar dolar1 asan bir meblag geri cekmesi Kasim
2000 Krizine neden olmus ve kriz IMF destegi ile atlatilmaya ¢alisilmistir. Daha
Kasim 2000 krizinin etkileri atlatilamadan siyasi alanda yasanan bir tartisma aninda
piyasalara yansimis ve olas1 bir devalliayona kars1 6zel bankalar devlet bankalarina
verdikleri kredileri geri ¢cagirmaya baslamistir. Devlet bankalar1 bu yilikiimliiliiklerini
yerine getirmek i¢in TL’yi alan 6zel bankalar da doviz satin almak icin Merkez
Bankasina basvurunca Merkez Bankasi’nin doviz ve TL rezervleri erimeye baglamis,
rezervleri korumak i¢in piyasaya likidite vermeyi durdursa da TL talebi durmadig:
i¢in faiz oranlar1 inanilmaz seviyelere ylikselmistir. Bir taraftan faiz oranlarinin diger
taraftan doviz kurunun ciddi oranlarda yiikselmesi Merkez Bankasini doviz kurunu
belirlenen tarihten dnce dalgalanmaya birakmak zorunda birakmis ve Subat 2001
Krizi yasanmistir. Bu iki krizin ardindan ekonomi yaklasik % 9 oraninda kiigiilirken
1,5 milyon kisi igsiz kalmis,19 banka kapanmis, enflasyon %70’lere yiikselmis,
ulusal gelir 51 milyar dolar azalmis 19 banka kapanmistir. Yani krizin ekonomiye
maliyeti yiiksek olmus ve Tiirkiye tekrar IMF ile anlagsma yaparak Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi’mi yiiriirliige koymustur. Bu programin amaci, enflasyonla kararli bir
sekilde miicadele etmek, kamu gelir-gider dengesini giiglendirmek ve bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmasini saglamaktir. Bunun i¢in faiz dis1 fazla
verilmesi hedeflenmistir. Bankacilik sisteminin yeniden giiglendirilmesi icin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmus ve enflasyonla
miicadele i¢in enflasyon hedeflemesine gegilmesi ©on goriilmistiir. Enflasyon
hedeflemesinin basari ile uygulanmasi amaciyla 2002—-2005 yillar1 arasinda gerekli
on kosullarin olusturulmasi i¢in oOrtiik enflasyon hedeflemesi uygulanmis ve gerekli
on kosullar saglandiktan sonra 2006 yilinin basi ile birlikte Tiirkiye acik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya baglamistir. Tirkiye ekonomisi, ard arda yasanan
krizlerin ardindan alinan Onlemlerle ekonomide bozulan dengeleri yeniden
saglamaya calisirken 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve kiiresel nitelik tagiyan bu

krizden olumsuz etkilenmistir. Krizin kiiresel kaynakli olmasi, gelismis ve
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gelismekte olan tiim tlkeleri etkilemesi sebebiyle dig ticareti biiylik oranda olumsuz
etkilemistir. Subat 2001 Krizi’nin alinan kararlarin ardindan ve 6zellikle bankacilik
sektoriinde yapilan diizenlemeler sayesinde krizin etkileri finans sektoriinden ¢ok
reel sektorde daha belirgin olmus tilkenin kredi kanallarim1 adeta tikamuis, issizlik
orani %14’e ylikselmistir. Yine 2001 krizi sonrasinda alinan kararlar sayesinde pek
cok iilke giiniimiizde kiiresel krizin ardindan borg¢ krizi ile de savasirken, Tiirkiye i¢in
boyle bir tehlike s6z konusu degildir.

Bu caligmalar, Tiirkiye’nin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden 6nemli
dersler c¢ikardigini, iilkenin pek ¢ok alanda yeniden yapilandirilmasi i¢in ciddi
kararlar aldigin1 ve uygulamaya ¢alistigini gozler oniine sermektedir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinden sonra aliman Onlemlerde sorunlarin temeline inilerek bu
yonde kararlar alinmasi Tiirkiye ekonomisinde daha 6nceki kriz dénemlerinde alinan
kararlardan farkliligimi ortaya koymaktadir. Tiirkiye ekonomisinin krizi firsata
doniistiirmeyi basarabildigi ve ABD gibi biiyiik bir ekonomide baglayan ve tiim
diinyaya yayilan bu krizden diger iilkelerle karsilastirildiginda goreli olarak daha az
etkilendigi soylenebilir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandiriimast
icin kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu sayesinde Tiirk
bankacilik sisteminin saglam temellere oturtulmasi1 ve giicli bir yapiya
kavusturulmasi saglanmis, bu ise devletin ekonomide dogrudan yer almasi yerine
diizenleyici ve denetleyici kurumlar araciligiyla ekonomide diizen saglamaya
yonelmesinin daha etkili ve daha basarili olduguna dikkatleri ¢ekmektedir. Uzun
yillar boyunca yiiksek enflasyon oranlari ile yasamaya alisan ve bugiinkii enflasyon
oranlarini diisiirmeyi basaran Tiirkiye ekonomisi i¢in bundan sonra énemli olan bu
diisiik enflasyon oranlarinda istikrar saglamak olacaktir. Yine iilkenin ekonomik
bliylimesinin artirilmasi, kaynaklarin etkin kullaniminin saglanmasi, sermaye
birikiminin artirilmasi ve bu yolla bagka iilkelere ve kurumlara olan bagimliligini
azaltarak ve milli gelir arisindan tiim vatandaglarinin yararlanmasimi saglayarak
stirdiiriilebilir bliylime ve siirdiiriilebilir kalkinmasin1 tamamlamak bundan sonra

Tiirkiye i¢in temel amag olmalidir.
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