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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Krizlerle Miicadelede Kamu Harcama Politikasinin Kullanilmasi:
Tiirkiye Ornegi
Ismail Cem ARZITAS

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Maliye Anabilim Dah
Mali Hukuk Program

Kiiresellesme ile birlikte, finans piyasalar1 bu siirecin etkisine girmis ve
uluslararasi sermaye hareketleri, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarinin gelismesini saglamistir. Bu olumlu gelismelerin yam sira, ozellikle
spekiilatif amach sermaye hareketleri bu iilkelerde finansal Kkrizlerin
yasanmasina neden olmustur. Bu iilkelerde yasanilan Kkrizler ise diger iilke
ekonomilerini de olumsuz etkilemis ve finansal kriz yasamalarina neden
olmustur. Tiirkiye ekonomisi de bu yasanan gelismelerden dogrudan ve dolayh
yollardan etkilenerek krizler yasamstir.

Tiirkiye’de yasanilan bu finansal krizlerin bir kismu spekiilatif amach
sermaye hareketlerinin etkisiyle meydana gelmis olmasina ragmen, baz
krizlerde Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarindan kaynaklanmistir. Diinya
ekonomileri yasanan bu krizler sonrasi, para ve maliye politikalarina yonelik
onlemler almuslardir. Aymi zamanda Tiirkiye ekonomisi de yasanilan bu
krizlere kasi bir takim harcama onlemleri almistir. Ulkemizde de yasanmilan
krizler sonrasinda ekonomik yapiy1 diizeltmek icin kamu harcama politikasina
basvurulmus ve agirhikh olarak daraltici1 harcama politikasi1 kullanilmistir.

Calismamizda Tiirkiye’de 1980 sonrasi yasanilan krizler, krize neden
olan etkenler ve krizlerle miicadelede uygulanan kamu harcama politikas:

iizerine bir inceleme yapilmistir.



Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Maliye Politikalari, Kamu Harcamalari,

Coziim Onerileri.



ABSTRACT
Master's Thesis
Use of Public Expenditure Policy in the Fight against Financial Crisis:
Turkey Example
Ismail Cem ARZITAS

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Public Finance
Fiscal Law Program

With globalization, financial markets have been affected by the
influence of this process and the international capital movements have lead
to development of finance markets of the under-developed and developing
countries. Along with these positive developments, especially the speculative
capital movements have caused experiencing of financial crises in these
countries. The crises experienced in these countries have affected the
economies and lead to financial crises also in other countries. Turkish
economy has experienced crises due to direct and indirect influence of these
developments.

Although some of these financial crises have occurred due to
speculative capital movements in Turkey, some crises have resulted from the
structural problems of Turkish economy. World economies have taken
measures aiming at monetary and finance policies after these crises. At the
same time, Turkey has taken a series of expenditure measures against these
crises occurring in the Turkish economy. Public expenditure policy has been
applied to correct the economic structure following the crises in our country
and mainly, contractionary economic policy has been used.

This study examines the crises experienced in Turkey after 1980, the
factors leading to crises and the public expenditure policy that has been

applied in the fight against the crises.
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GIRIS

Devletler, vatandaslarinin  kamusal ihtiyaclarinin  karsilanmasinin
gerekliliginden dogmustur. Bu sebeple devletler, vatandaslarinin adalet, giivenlik
ve diger sosyal ihtiyaclarin1 karsilamalidir. Devletin toplumun ihtiyaglar1 olan,
kamu hizmetlerini yerine getirebilmesi i¢in, harcamalar yapmasi gereklidir.

Bu sekilde kamusal zaruri ihtiyaglarin karsilanmasi amacina yonelik olan
kamu harcamalari, toplumun beklentilerinde meydana gelen degismelerden,
siyasal ve ekonomik krizlerden etkilenerek zaman iginde cesitlenerek hizla
artmistir. 1930 Ekonomik Buhranindan sonra tiim diinyada etkili olan, Keynesyen
politikalarin etkisi ve II. Diinya Savasi’nda yikilan iilkelerin imarina ydnelik
calismalarin artmasi, bunlara ek olarak, “Refah Devleti” anlayisinin ortaya
¢ikmasi bu artis1 hizlandirmistir.

Kamu harcamalarinin hizli bir sekilde artmasi, beraberinde olumlu ve
olumsuz bir¢ok faktoriin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Kamu harcamalarinin
ortaya ¢ikardigi faktorler ekonomik refah ve hizli ekonomik biiylime gibi olumlu
sonuglart yaninda, devletin biiylimesi, siyasal istikrarsizliklar, kaynaklarin
verimsiz kullanimi, vergi yiiklerinin artmasina ve biit¢elerin siirekli bir sekilde
acik vermesi ve enflasyon gibi olumsuz sonuglardir.

Devletin hizla artan kamu harcamalarini karsilama da vergi gelirlerinin
yetersiz kalmasi, biitge aciklarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Biitce
acgiklarinin finanse edilmesi zorunlulugu, bor¢lanma ve para arzi gibi finansman
metotlarinin kullanilmasi, devletin harcama kalemlerine ek yiik getirdigi gibi,
kamu hizmetlerinin zamanla azalip, daha dar bir kesime kaynak pompalanmasi
sekline donlismektedir. Bu yeni kesimlerin olusturdugu talep baskisi, ylikselen
faizlerin getirdigi ek yiikler ve parasal genisleme enflasyon siirecini
hizlandirabilmektedir.  Enflasyonun  rakamsal diizeyde etkileri, kamu
harcamalarini da etkiledigi gézlemlenebilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan koklii degisikliklerin meydana geldigi 1980
sonras1t donemde, uygulamaya konulan (temelde piyasa ekonomisine gegis siireci)

ekonomi politikalarinin kaginilmaz bir sonucu olarak, toplumun ihtiyaglarinda ve



bu ihtiyaclara cevap verebilmek i¢in kamu harcamalarinda Onemli artiglar
meydana getirdigi goriilmektedir.

Tirkiye’de 1980 sonras1 donemde kamu harcamalarinin gittikge artmasi ve
ekonomik krizlerin bir istikrarsizlik unsuru olarak kamu harcamalar1 lizerinde
etkisinin oldugu bir gergektir. Calismamizda 1980 sonrasi Tiirkiye’de ve diinyada
yasanan ekonomik krizlerin kamu harcamalari lizerine etkisi incelenmistir.

Diinya'da ve Tiirkiye'de finansal krizlerle miicadelede kamu harcama
politikalarinin  kullanilmas1 konusunun arastirildigt bu c¢alismanin birinci
boliimiinde finansal kriz kavrami ve teorik boyutlarinin kavramsal ¢ergevesi ele
alinacak, finansal krizlerin nedenleri, tiirleri, teorileri ve ortaya g¢ikardig
sonuclardan bahsedilecek ve kamu harcama politikalarinin birbirleriyle olan
iliskisi incelenecektir.

Ikinci bolimde, Diinya’da yasanan finansal krizlerin ortaya ¢ikis
nedenleri, yol actig1 iktisadi ve mali etkiler ve kriz sonrasi alinan tedbirler
konularinda yapilan diizenlemeler incelenecek olup yasanan bu finansal krizlerde
kamu harcama politikalarinin nasil kullanildigina yer verilecektir. Ulke drnekleri
olarak Meksika, Giineydogu Asya, Arjantin ve ABD sec¢ilmistir.

Ucgiincii boliimde ise, ¢alismamizin temel konusu olan Tiirkiye’de yasanan
finansal krizlerin ¢ikis nedenleri, mali ve iktisadi etkileri ve alinan tedbirler
arastirtlmis olup, kamu harcama politikasinin bu krizlerden ¢ikistaki roli

incelenecektir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE TEORIK BOYUTLARI

Finansal Kriz, finans sektdriinde yasanan istenmeyen olumsuzluklar
neticesinde finansal kurumlarin bazilarinin faaliyetlerine son vermesi durumuyla
karsilagsmasi, diger bir ifade ile batmasi, batmayanlarin da sermayelerinin dnemli
Olgiide eriyerek azalmasi durumudur™.

Piyasalarda etkin isleme giicliniin bozulmasinin yani1 sira reel ekonominin
yikict etkilere ugradigi kriz olarak da tanimlanmaktadir. Finansal krizler temel

olarak finansal piyasalardaki asir1 dengesizlige dayanmaktadir®.
1.1.FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Kriz s6zctigl “Krinein” kokiinden gelmekte ve krisis sozciigii karar verme
anlamindadir. Zamanla bu sozciik istikrarsizlik ve tehlike anlamlarinda
kullanilmaya baslanmistir®. Kriz “isletmenin mevcut konumunu ve gelecegini
etkileyen hi¢ beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan ve genelde 6nlem alinmakta geg
kalinan olumsuz bir durum” olarak tanimlanmaktadir®,

Ekonomik kriz kavrami {lizerinde literatiirde bir fikir birligi yoktur.
Bazilar1 durgunluk, bazilari resesyon, bazilar1 enflasyon, bazilari deflasyonu
ekonomik kriz olarak adlandirmaktadir. Ekonomik kriz kavramyla ilgili ¢esitli
tanimlar vardir. Ekonomik kriz “tiiketici talebindeki ve firmalarin yatirimindaki
biiyiik diisiis, yiiksek oranly issizlik ve dolayisiyla yasam standartlarinin diismesi”
olarak tanimlanmaktadir’,

Bir baska goriiste “iilke ekonomisini onemli derecede sarsacak ani ve

beklenmedik durumda ortaya ¢ikan genel olaylarin sonucu” olarak da

! Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitapcihk, Istanbul, 2010, s.19.

2 Serdar Oztiirk ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 15, Sayi: 1,
2010, ss. 377-397, s.380.

® C. Erdem Hepaktan ve Serkan Cmar, “Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sektore
Etkileri”, Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:30, Agustos, Kiitahya, 2011,
s.156.

* Server Demirci, “Krizler ve Mortgage”, Akademik Arastirmalar Dergisi, Say1:49, 2011, ss:57,58-
78.

® Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2008, s.48.



tanimlanmaktadir®. Ekonomik kriz resesyon ve depresyon kavramlari ile birlikte
anilir’.

Resesyon ekonomideki biiylimenin eksiye diismesine denilmektedir®.
Depresyon ise ekonomideki duraklamanin siddetli ve uzun siireli olmasina
denilmektedir®.

Ekonomik kriz kavramini olusum bi¢imlerine gore iki ana baslik altinda
inceleyebiliriz. Bu iki ana bagliktan biri reel sektor krizleri digeri de finansal
krizlerdir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet piyasasi ile isgiicii piyasasinda
ortaya c¢ikmaktadir. Mal ve hizmet piyasasinda enflasyon Krizi, isgiicii
piyasasinda ise igsizlik krizi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal krize kavramina yonelik bir¢ok tanim bulunmaktadir. Finansal
kriz herhangi bir mal, hizmet ve iiretim faktoriiniin fiyat ve miktarlarinda kabul
edilen degisim smirmin Otesinde gergeklesen siddetli dalgalanma olarak
tanimlanmistir. Bir baska goriiste ise yine finansal kriz “bir iilke ekonomisinin
makroekonomik  dengelerinde ortaya ¢ikan, oOnceden  bilinemeyen ve
ongoriilemeyen bazi gelismeler sonucunda, makro diizeyde iilkenin tiimiinii, mikro
diizeyde firmalari ve bireyleri etkileyen, bulasici ve yayginlastirici etkisi bulunan

soklar” olarak tanimlanmigtir™.

® Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1:159, Temmuz-Aralik, 2010, s.54.

' Demirci, 5.58.

8 Egilmez, 5.49.

° Demirci, s.58.

19 ¥iicel ve Kalyoncu, $5.54-55.



Sekil 1: Finansal Kriz Cesitleri

| EKONOMK KRIZLER. |

REEL SEKTOR FINANSAL

KRIZLERI KRIZLER.
Enflagwom Begesyon Izs1zlik Bistematt Ing Bom Bankarilik #—# [kiz f—# Para
Krizleri Krizleri Krizleri Finansal Krizkr Krizler] = izl Krizler Krizleri

A A T Yy /YT

I'd v
Diviz Oderneler
Kurn Dengesi
Krizleri Krizleri

Kaynak: Yiicel ve Kalyoncu, S.55.

1.1.1.Reel Kriz Kavrami

Mal hizmet ve isgiicli piyasasinda yasanan biiyiik daralmalar reel sektor
krizleri olarak tanimlanmaktadir. Bir ekonomide mal ve hizmet piyasasindaki
fiyat artiglar1 kabul edilen seviyenin tizerinde ise bu karsilasilan durum enflasyon
krizi olarak adlandirilmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin, ekonomide
yatirimlar1 tesvik edecek diizeyin altinda gergeklesmesine durgunluk krizi
denilmektedir. Reel sektor krizlerinden bir digeri olan issizlik krizi ise emek
piyasasindaki igsizlik seviyesinin kabul ya da istenilen seviye oranin iizerinde

olmasi olarak adlandirilmaktadirt?.

1.1.2. Finansal Kriz Gostergeleri

Her ne kadar aniden ortaya ¢ikmis gibi goriinseler de finansal krizler
“Oncli gostergeler” olarak nitelendirilen bir takim ekonomik olaylar sonrasinda
cereyan etmektedirler. Likidite krizlerinin sinyallerini vermesi ile gerceklesmesi
arasindaki siire reel sektorden kaynaklanan krizlere nazaran daha kisadir. Krize

isaret eden gostergeler finansal ve reel sektore ait mevcut bilgiler arasinda yer

1 Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler”, 1969-2001, Yeni Tiirkiye
Dergisi, 2011, s.174.



almaktadir. S6z konusu bilgiler ve veriler, dikkatli ve analitik bir sekilde
incelendiginde, sistemin krize doniisecek zafiyetlerinin belirlenmesine katkida
bulunmaktadir®?,

Krizlerin onceden Dbelirlenmesinde kullanilan Oncii  gostergelerin
se¢ilmesinde, iilkenin temel makroekonomik kriterleri gz oniine alinarak, olasi
krizlerde belirleyecegi diisiinlilen faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Krizin ana
nedeninin mali sorunlar oldugu kanaati tasiniyorsa, kurulan modellerde; mali
aciklar, kamu harcamalar1 ve bankacilik kesimi kamu kredileri temel olarak
alinmaktadir. Sorunun finans sektoriinden kaynaklandigi diisiiniililyorsa; ozel
sektor kredileri, parasal blyiiklikler, sektériin dis bor¢ kompozisyonu, faiz
hadleri ve borsa fiyatlar1 6ncii gostergeler olarak one ¢ikmaktadir. Benzer sekilde
kriz dis ekonomik iligkilerden kaynaklanan sorunlardan kaynaklaniyorsa; cari
islemler agigi, reel doviz kuru, i¢ ve dis faiz hadlerindeki farkliliklar, yabanci
sermaye akimlarinin vadesi gibi gostergeler Oncli olarak kullanilmaktadir.
Bunlarin yani sira, kurumsal faktorler ile politik belirsizliklerin ifadesi olarak
golge degiskenler de modellere dahil edilmektedir.

Finansal krizlere yol acan bu gostergelerin belirlenmesinde iilke
ekonomileri arasinda farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu gostergeler ortaya
koyulurken her bir ekonomi kendi igerisinde mikro temelde degerlendirilmekte ve
makro unsurlar da hesaba katilarak bir analiz yapilmaya calisilmaktadir. IMF bazi
gostergeleri birgok iilkede test etmis ve bunlarin i¢inden birkacini erken uyari
sinyalleri olarak kabul etmistir. IMF tarafindan benimsenen baslica Oncii
gostergeler; reel kur, kisa vadeli sermaye hareketleri, kredi genislemesi,
enflasyon, para arzi/rezerv orani, ihracat hacmi, cari acgik, biitce agigi, kamu
harcamalari, bankalarin déviz pozisyonlari, bankalarin tahsili gecikmis alacaklari,

yurt i¢i faiz oranlari, i¢-dis faiz farki, borsa endeksleri olarak 6zetlenebilir.

2 Melih ipeker, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmmn Finansal Sistem Istikrarmmn
Saglanmasindaki Rolii, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/melihipeker.pdf,
22.03.2002, Ankara, s.26.
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Tablo 1: Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Mikroekonomik Gostergeler

Makroekonomik Gostergeler

Sermaye Yeterliligi Gostergeleri: Konsolide
sermaye yeterliligi rasyosu sermayeli rasyolarin
frekans dagilim.

Ekonomik Biiyiime: Toplam biiyiime Oranlar1

Aktif Kalitesi Gostergeleri: Kredi veren
kurumlar, Sektorel kredi konsantrasyonu, Déviz
kredi kullandirimlari, Batik krediler ve
karsiliklari, Zarar eden kamu isletmelerine
kullandirilan krediler aktiflerin risk yapisi,
Dolayl krediler, Bor¢/Oz sermaye oranlari, Borg
alan kurumlar, Borg/Oz kaynak oranlari, Kurum
karlilig1, Kurumlara ait finansal durum
gostergeleri, Tiiketici bor¢lanmalari.

Odemeler Dengesi: Cari Islemler ac1g1, Déviz
rezervlerin yeterliligi, Dis Bor¢lanma, D1g ticaret
hadleri, Sermaye hareketlerinin kompozisyonu ve
vade yapisi

Yonetim Kalitesi Gostergeleri: Gider rasyolari,
Calisan basina diisen kar, Finansal kuruluslarin
sayisindaki biiylime.

Enflasyon: Enflasyonun degiskenligi

Gelir ve Karlilik Gostergeleri: Aktif karliligi,
Oz kaynak karliligi, Gelir ve gider rasyolart,
Yapisal karlilik gostergeleri

Faiz Oranlari ve Doviz Kurlari: Faiz
oranlarinin ve doviz kurlarinin degiskenligi,
Yurtigi reel faiz oranlarinin seviyesi, Doviz kuru
istikrar1, Doviz kuru taahhiitleri.

Likidite Gostergeleri: Merkez bankasindan
kullandirilan krediler, Bankalar arasi para
piyasasi faiz oranlari, Mevduatlarin parasal
biiyiikliiklere orani, Kredi/Mevduat Orani, Likit
aktifler rasyosu.

Kredi ve Aktif Fiyatlardaki Hizlh Biiyiime:
Kredilerdeki asir yiikselis, Aktif fiyatlarindaki
asir1 yiikselis.

Piyasa Riski Duyarhilig1 Gostergeleri: Doviz
kuru riski, Faiz orani riski, Hisse senedi fiyat
riski, Mal fiyat riski.

Yayilma Etkileri: Ticari Etkiler, Finansal piyasa
iligkisi.

Piyasa Gostergeleri: Hisse senetleri dahil
finansal enstriimanlarin piyasa fiyatlar1 asir1
verim/getiri gostergeleri kredi
derecelendirilmeleri, iilke kagitlarinin getiri
mesajlari.

Finansal Piyasa Yapisi1: Bankacilik sektoriiniin
konsantrasyon rasyosu finansal kurulus sayisi.

Diger Sektorler: Dogrudan kredi kullandirmalar1
ve yatirimlar, Bankacilik sektoriine yapilan kamu
yatirimlari, Ekonomide vadesi gelmis ancak
0denmis borglar, Reel sektor firmalar: ve
tiiketicilerin bilango yapilarinin zayifligi,
Bankalar arasi rekabette yasanan hizli gelisim ve
degisimler

Kaynak: Evans et al. , “Macroprudential Indicators of Financial System Soundness”,

International Monetary Fund Occasional Paper, 2000, ss.1-54.

Bu gostergeler igerisinde en yaygin olarak kullanilan ve birgok ¢alismada

temel olarak kabul edilenler arasinda bulunan su basliklar 6nemlidir;




* Uluslararas1 rezervler: Uluslararasi rezerv, herhangi bir para
biriminin merkez bankalar1 ve para fstiinde s6z sahibi kuruluglarca tutulan
miktaridir. Ancak gliniimiiz kosullarinda uluslararasi rezerv terimi bu kurumlarin
elinde tuttugu doviz, altin ve 06zel ¢ekme haklarin1 da kapsar. Glinliimiizde
uluslararasi rezervlerde baskin para birimi Amerikan dolaridir.

* Reel doviz kuru: Reel doviz kuru, tlkelerdeki fiyat degismelerini goz
Oniine alarak hesaplanir. Bir paranin reel satin alma giicii cinsinden degerini ifade
etmek tizere kullanilan reel doviz kuru, genellikle ticaret haddi olarak da
adlandirilmaktadir. Reel doviz kurunun yiikselmesi (diigmesi), ulusal paranin
degerini azalttig1 (artirdigl) icin ihra¢ mallarin1 ucuzlatarak (pahalandirarak),
uluslararasi rekabeti artirir (azaltir).

* Rezerv yeterliligi (M2/R): Rezerv yeterliliginin tespiti i¢in, uluslararasi
rezervlerin; para tabaniyla, kisa vadeli dis bor¢ stokuyla, ithalatta veya bunlarin
belirli oranlarda birlestirilmeleriyle olusturulan biiyiikliklerle karsilastirilmasi
kullanilmaktadir.

* Kredi miktarindaki genisleme: Kredi genislemelerinin bir takim
finansal kirilganliklar1 beraberinde getirmeleri politika yapicilarinin bu olguyu
dikkatle izlemelerini gerekli hale getirmistir. Bununla birlikte, asir1 kredi
genislemelerinin 6demeler dengesi krizlerini tetiklemesi, ekonomik aktivite ve
ozel tiketimdeki devresel hareketlerle ve reel varlik fiyatlariyla iliskisi, ilgili
donemlerde reel doviz kurlarinin degerlemesi, ticarete konu olan sektdrlerin diger
sektorlerden daha hizli biliyiimesi gibi bulgular da asir1 kredi genislemesi

olgusunun reel ekonomi i¢in 6nemini ortaya koymaktadir.
1.2.FINANSAL KRIiZLERIN NEDENLERI

1.2.1. Kiiresellesme ve Finansal Serbestlesme

Finansal baskilamaya karsi finansal serbestlik politikalarinin giindeme
geldigi 1970'lerin basindan itibaren yapilan akademik tartismalar, 1980'lerde

diinya iilkelerinin biiyiik bir kisminda finansal sistemlerin ciddi bir sekilde

deregiilasyonu ile sonug¢lanmistir. Finansal piyasalarin daha etkin ve


http://tr.wikipedia.org/wiki/Para_birimi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Para_birimi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Para_birimi
http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%B6viz
http://tr.wikipedia.org/wiki/Alt%C4%B1n
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%96zel_%C3%A7ekme_haklar%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Amerikan_dolar%C4%B1

baskilanmamig bir ortamda miidahalelerden uzak bir sekilde ¢aligmasi sonucuna
yonelik liberalizasyon uygulamalari, beraberinde ciddi riskler de getirmistir. Faiz
kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girisin hem
yerli bankalar hem de yabanci bankalar i¢in kolaylastirilmasi, yerli paranin
konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢
ve dis finansal deregiilasyon uygulamalar1 bankacilik sisteminin faiz, doviz Kuru,
likidite ve &deyebilirlik risklerini onemli 6leiide arttrmustir®®.  Finansal
liberalizasyon kavraminin gelisimi ve entegrasyon uygulamalarinin boyutlari
analiz edildiginde, finansal sistemin artan risk yapisi daha iyi anlagilmaktadir.

Finansal liberalizasyon siireci ile birlikte gelismekte olan tilkelerde yiiksek
reel faiz oranindan yabanci sermaye girisi tesvik edilmistir. Sermaye girisi, ulusal
paralarin1 dolara sabitleyerek sabit doviz kuru sistemini uygulayan hiikiimet
politikalartyla da desteklenmistir. Finansal liberalizasyona bagli olarak gelisen
yiiksek reel faiz oranlari, gelismekte olan {iilkelerde finansal sektoriin likidite
krizlerinin 6nemli nedenlerini olusturmaktadir™.

McKinnon-Shaw hipotezi olarak bilinen finansal serbestlik politikalar1 her
zaman olumlu sonuglanmamaktadir. Ornek olarak, Latin Amerika'daki finansal
baski siirecini takiben agirlik kazanan ulusal sermaye piyasalarinin
liberalizasyonuna  yonelik uygulamalar, 1980'li yillarda basarisizlikla
sonuglanmistir. Finansal baskinin kaldirilarak kurumsal diizenlemeler yapilmadan
finansal liberalizasyon politikalarina agirlik verilmesi, finansal piyasalar1 krize
acitk  duruma getirmistirls. Ayrica, gelismekte olan ilkelerin gerekli
makroekonomik kosullar1 saglamadan, finansal serbestlesmeye ge¢cmesi, llkeye

yarardan ¢ok zarar getirebilmektedirm.

Kisa vadeli sermaye akimlari, ancak
yiiksek faizler sunularak cazip duruma getirilmektedir’. Bu durum da kriz riskini

artirmaktadir.

13 Gokhan Karabulut, “Finansal Krizlerin Nedenleri”, Der Yaymnlari, No 328, Istanbul, 2002, s.41.

¥ Frederic S. Mishkin, “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues.”, Journal of
Economic Perspective, Cilt: 13, Sayi: 4, 1999, p.10.

%J. Wilhamson, ve M. Mahar, A Survey of Financial Liberalization, Princeton University,
International Finance Section, Princeton, New Jersey, 1998, p.47.

16 Aslan Eren ve Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel
Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Say1: 41, Yil: 7, 2001, s. 665.

1 Y1lmaz Akyiiz, “Kiiresellesme ve Kriz”, iktisat isletme Finans Dergisi, May1s, 1995, s.14.



1.2.2. Siirdiiriilemeyen Makroekonomik Politika ve Kosullar:

Bir¢ok finansal krizde rol oynayan en Onemli etken makroekonomik
istikrarsizliklar olmaktadir. Asir1 genislemeci para ve maliye politikalari
uygulamalari, kredi hacmini arttirip, bor¢ miktarinin artmasina ve gayrimenkul
yatirnmlarda spekiilatif artislara yol ag¢maktadir. Genislemeci politikalar
sonucunda artan enflasyonu kontrol edebilmek ve dis dengeyi iyilestirmek
amaciyla sik1 para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasina, borcun geri 6denmesinde giicliiklere, alinan kredilerin yeterince
etkin bir bigimde kullanilamamasina neden olmaktadir.

19901 yillardan itibaren gelisen iilkeler biiyiimelerini dis kaynaga
dayandirmaktadir. Bu sermaye hareketlerinin  6zendirilmesi  anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla iilkelerin bagimsiz para veya maliye politikasit uygulama
sans1 ortadan kalkmaktadir. Ciinkii yukarida agiklandig: iizere iilkeler, uzlagsmaz
ticlii geregi (sermaye-faiz ve déviz kuru) sadece birisini kontrol edebilmektedir™.
Son yillarda gelisen ilkelerde doviz kurunu kontrol altina alarak serbest faiz
politikas1 uygulamasi yayginlik kazanmistir. Bu sayede sermaye girisleri
ekonomide makroekonomik 1sinma veya "balon etkisi" de denilen yapay bir
genisleme etkisi dogurmaktadir. Boylece ulusal para arzi artmakta, borsa
spekiilatif bicimde yiikselmekte, ulusal para asir1 deger kazanmakta ve sonucta
ihracat gerilerken ithalat artmaktadir. Ekonomik, siyasal veya dogal bir olay ya da
gelisme, gelecege ait bekleyisleri aniden olumsuzluga doniistiirebilmekte ve
yabanci sermayenin kitleler halinde ana {ilkelerine geriye donmesi igin ilk
kivilcimi olusturmaktadlrlg. Yakin ge¢cmisteki finansal krizlerin ¢ogunda buna
benzer bir gelisme gézlemlenmektedir.

Makroekonomik etkenler 6zellikle Latin Amerika ve Tiirkiye gibi bircok
gelismekte olan piyasalarda, finansal piyasalarin krizlere olan duyarliligini
artirmistir. Ayrica, bu etkenlerin son zamanlarda ortaya ¢ikan bir¢ok bankacilik

krizinde de etkili oldugu sdylenmektedir®. Makroekonomik istikrarsizliklar

'8 Eren ve Siislii, s.664.

¥ Irma Adelman, “Financial Crises - Causes, Consequences and Remedies”, Department of
Agricultural and Resource Economics and Policy, Division of California at Berkeley, May, 1999, p.9.
% Mustafa, Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar1 ve Finansal istikrar1 Saglamaya
Yonelik Politikalar, Anadolu Universitesi Yayinlar1, No 1096, Eskisehir, 1999, s.46.

10



bankacilik sektdrii dengesizliklerinin temel nedeni olarak gosterilmektedir®,
Ampirik ¢aligmalar, makroekonomik istikrarsizlik ile finansal krizler arasinda,
onemli  karsilikli  etkilesim  mekanizmalar1  oldugunu  gdstermektedir.
Makroekonomik istikrarsizlik, finansal sistemi zayiflatirken, bankacilik krizleri

GSMH ve biiylime oranlar1 gibi makroekonomik parametreleri etkilemektedir.

1.2.3.Asimetrik Enformasyon, Ters secim ve Ahlaki Risk

Genelde bankalarin kredi miisterileri arasinda asimetrik bilgi problemi
vardir. Bankalar giivenli bor¢ alicilar ile giivensiz borg alicilar1 ayirt edemezler.
Bankacilik sektorii iyi miisteri ile kotii misteriyi birbirinden ayiramadigindan
biitlin misterilerine yiiksek faiz uygular. Bu tiir uygulama sonucunda ters se¢im
ortaya ¢ikar. Kotli miisteri bu yiiksek faizi karsilamaya istekli olur. Boylece geri
donmeyen kredilerin orani artar. Kredi riskine sahip olanlar, kredi alabilmek icin
daha istekli ve 1srarci olurlar. Bu tutumlar1 sonucu krediyi alan bu kesim olur.

Ahlaki tehlike gliniimiiz finansal krizlerin en 6nemli nedenidir. Ahlaki
tehlike finansal kurumlarin “nasil olsa kurtulacagim” inancindan dogmaktadir. Bu
terim islerin kotii gitmesi halinde bedeli 6deyecek olan baskasi ise, riski alacak
kisinin, alacagi riskin ne kadar olacagina karar vermesi gereken her durum ig¢in
kullanilir. Finans kesimindekiler, baslarina bir sey gelirse hiikiimetin kendilerini
kurtarmak zorunda oldugunu bildiklerinden her tiirlii riskli pozisyonlar1 almaya
baslar, bu durumda agik pozisyonlar artarak yabanci yatirimci igin Kkriz
beklentisinin dogmasina neden olur. Ahlaki tehlike, tasarruf sahiplerinin,
bankalarin devlet giivencesinde oldugu mantig1 ile mevduatlar1 izlememesi ve bu
konuda tedirginlik duymamasi ile de iyice artmaktadir. Boylece bankalar devlet
giivencesi altinda riskli projeleri destekleyerek ekonomiyi genel bir krize
sokarlar. Ahlaki tehlike sadece bankacilik sektoriinden kaynaklanmaz, aym

zamanda kamudan da kaynaklanabilir. Gelisen iilkelerin dis kredilere (6zellikle

2l M. Nejat, Coskun, “Tiirkiye Ekonomisinde Krizlerin Reel Sektore Etkileri”, Kriz ve IMF
Politikalari, Ed: Omer Faruk Colak, Alkim Yaynevi, Istanbul, 2001, 5.42.
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IMF kredilerine) giivenerek yiiksek maliyetli yapisal tedbirleri almamalari

kamunun ahlaki tehlikesini yansitir®?,

1.2.4.Siirii Psikolojisi

Ekonomik biiyiikliikleri siirekli kotiiye giden bir iilkenin krize girmesi
dogaldir. Iktisadi birimler iilke ekonomisi ile ilgili bu bilgileri rasyonel olarak
degerlendirdiginde spekiilatif ataklar krizi tetiklemektedir. Fakat iilke
ekonomisinin verileri normal oldugu halde, iktisadi birimlerin bu bilgileri
rasyonel sekilde kullanmamalar1 da, (yani ekonomide bir bozukluk varmig gibi
hareket etmeleri de) krizin bir baska nedeni olmaktadir. Burada krizin ¢ikmasina
veya spekiilatif atak olmasina neden olan siirii psikolojisidir. Finansal piyasalarda
herkes birbirinin ortalama fiyatin1 tahmin etmeye calistigindan iktisadi birimler
diger iktisadi birimlerin ne yaptiklarina dikkat ederler. Ornegin Latin Amerika
krizlerinde iktisadi birimlerin, ekonomik gostergelere gore degil sadece digerleri
Oyle yapiyor diye bor¢ verdikleri ortaya ¢ikmustir. Durum boyle olunca
ekonominin iyi ya da kotii dengesi iktisadi beklentilere bagli olmaktadir®,

Bu tiir krizlerde kritik nokta para ve maliye politikalarinin sonuglari degil,
bu politikalarin iktisadi birimler tarafindan nasil algilandigr 6nemlidir. Biitiin
iktisadi birimler ayn1 anda ayni bilgiye sahip olmadigindan, diger iktisadi
aktorlerin davranislarini izlerler. Ornegin, bir spekiilatdriin otoritelerinin veya
bankalarin mali durumlariyla veya kararlariyla ilgili 6nemli bir bilgiye sahip
oldugunu varsayalim. Buna bagli olarak portféylinde bir degismeye giderse, diger
yatirimcilar da bu spekiilatoriin kendilerinin bilmedigi bir bilgiye sahip oldugunu
diisiiniip, ayn1 egilimi gosterirler. Belli bir siire sonra bu katlanarak devam eder.

Bu tiir bir eylem siirli psikolojisi olarak adlandiriimaktadir®,

%2 Fatmanur Cubukcu ve digerleri , “Yerel ve Global Krizlerin Dis Ticaretimiz Uzerine Etkileri”,
Ulusal Meslek Yiiksekokullar1 Ogrenci Sempozyumu, 21-22 Ekim 2010, Diizce, 2010, s.5.

2% Cubukcu ve digerleri, s.6.

* Eren ve Sisly, s.664.
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1.3.FINANSAL KRiZ TURLERI

1.3.1. Parasal Krizler

Para krizi (currency crisis), literatiirde doviz krizi olarak da ifade
edilmektedir. Doviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin
bir degisme sonucu ortaya cikmaktadir®. Ozellikle sabit doviz kuru sisteminde
piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden wulusal para ile sekillendirilmis
aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirilmalari sonucu, Merkez Bankasinin
doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir.

Bir iilke parasinin iizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya
siddetli deger kaybiyla sonuclanirsa veya Merkez Bankasi biiylik miktarlarda
rezerv satmak veya faiz oranlarint 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayi
korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi ortaya ¢ikmaktadir. Para krizi, bir
iilke parasina giivenin kaybolmasi dolayisiyla spekiilatif fonlarin ilkeyi terk
etmeye baslamasi ve Merkez Bankasinin tiim destekleme cabalarina ragmen
mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi veya tiimden
dalgalanmaya birakilmasi biciminde de tanimlanmaktadir®® Doéviz krizleri
genelde sabit kura dayali dezenflasyon programlari sonucu ortaya ¢ikmakta ve
yerli paranin deger kazanmasi sonucu, cari islemler dengesindeki agik
bliylimektedir. Buna ragmen sabit kurdan ¢ikamayan iilkeler, ister istemez bir
krize siiriiklenmektedir?®’,

Sabit kur sistemi uygulayan tlkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi
krizleri diye adlandirilarak, dikkat doviz rezervi azalmalarina cekilirken, esnek
kur sistemi uygulayan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek, dikkat

rezerv azalmalar yerine kur degismelerine ¢ekilmig olmaktadir?®.

% Turan Yay ve digerleri, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler,
Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, No: 2001-47, 1. Baski, Istanbul, 2001, s.20.

%6 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, Gelistirilmis 13. Baski, Istanbul, 1999, s.583.

" Eren ve Sisli, s.664.

%8 Kibritgioglu, s. 175.
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1.3.2.Bankacilik Krizleri

Ticari bankalarin borg¢larinin vadesinin uzatilamamasi1 veya vadesiz
mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalar1 ¢ergevesinde likidite
sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder. Yani
bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka mevduat c¢ekilmeleri; bankalarin
yukiimliiliiklerini ertelemeleri veya hiikiimetin biiyiik 6lg¢ekli finansal destekler
saglamak suretiyle bunu Onlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi banka iflaslari
oldugunda ortaya ¢ikar. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli
olma egilimi tasirlar ve ekonomik faaliyet hacmi iizerinde daha siddetli etkiler
dogururlarzg. Sermaye islemleri tiizerindeki kontroller ve diger finansal
kisitlamalar nedeniyle bankacilik krizleri 1950’ler ve 1960’larda yaygin degildi.
Fakat 1970’lerden bu yana siklikla ve para krizleriyle art arda ortaya ¢ikmaya
bagladilar. 1970’lerden 1990’lara uzanan donemde yapilan arastirmalarin
sonuclari, 1970-85 arasinda daha cok para krizleri oldugunu, 1980’lerin
ortalarindan itibaren de bankacilik krizlerinin arttigini géstermektedir3o.

Genis bir alana yayillan bankacilik krizlerinin belirtileri; genel
makroekonomik bozukluklar, mikro ekonomik aksakliklar ve kamunun egemen
oldugu bir sistemde goriilen bolgesel krizlerdir®. Bu krizlerde mevduat sahipleri,
bankaya kredi veren kisi veya kuruluslar ve banka hissedarlar1 olusan giiven
kaybi ile fonlarin1 cekmek isterler. Tek bir bankanin basarisizligi her zaman tim
bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak krizdeki bankanin, bankacilik sistemi
i¢indeki paymnin biiyiikliigii oraninda, tekil banka krizinin tiim finansal sisteme ve
ekonomiye yansimasit ve sistemik bir krize doniismesi olasiligi oldukca

yiiksektir®?.

2 IMF (2002), “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and
Resolution Measures” Finance & Development, IMF, December 2002, p. 6.

%0 Turan Yay ve digerleri, s.1237.

8 Williamson, ve Mabhar, p.55.

%2 Turan Yay ve digerleri, s.140.
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1.3.3.Bor¢ Krizleri

D1s borg krizi, bir iilkenin karsilastigi dis 6deme sorunlar1 sebebiyle, kamu
ya da 0zel sektore ait borglarin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi
sonucuna denilmektedir®.

Yani dis bor¢ krizleri iilkenin kamu ya da 6zel kesim dis borglarini
0deyememe durumu olarak adlandiriimasidir®,

Dis bor¢ krizi, dis bor¢ geri O6deme, miktar ya da vadelerindeki
yiikiimliiliiklerini tam ve eksiksiz bir sekilde yerine getirilemeyecegi beyani ile
baslamis kabul edilmektedir. Dis bor¢ krizlerinin en 6nemli 6zelligi krizlerin
stirekli degil gegici ve bir doneme ait olmasidir. Dis bor¢ krizine diisen bir
iilkenin olumsuz etkileri yalnizca alacakli taraflarla sinirli kalmaktadir. Bu
durum, aksayan 6demenin miktar1 dnemli derecede bityiik olsa da gegerlidir®.

Diinya bor¢ krizi 12 Agustos 1982 tarihinde Meksika tarafindan
moratoryum ilan edilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Daha sonra basta Latin Amerika
tilkeleri olmak iizere bir ¢ok gelismekte olan iilke moratoryum ilan etmis boylece
diinya bor¢ krizinin varligi kabul edilmistir. Krize neden olan etkiler faiz

oranlarindaki yiikselme, ekonomide durgunlugun artmasi ve sermaye kacislaridir.

1.4.FINANSAL KRiZ TEORILERI

Farkli donemlerde diinyadaki ¢esitli ekonomilerin karsilastiklart krizlerin
birbirinden farkli niteliklere sahip olmasi bu krizleri aciklamaya calisan
modellerinde birbirinden farkli yaklagimlar1 igermelerine sebep olmustur.
Yaklagimlarin arka planinda kalan temel sebep ise gerceklesen her yeni krizin
oncekilere gore daha farkli ¢ikis sebeplerine dayanmasi ve daha farkli kosullarda
meydana gelmesidir. Literatiirde ilk kez birinci nesil-ikinci nesil bigiminde bir
terminolojiye giden ve gerceklesen her yeni kriz sonrast mevcut modellerin

yetersiz kalmalar1 sonucu yeni agiklama ydntemlerine ihtiyag olacagini

% Yiicel ve Kalyoncu, s.56.

3 Oztiirk ve Govdere, $.380.

% Omer Veysel Caliskan, "Uluslararasi Finansal Krizler", Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:14,
Sayi: 44-46, Ankara, 2003, s. 226.
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belirtmistir. Kanonik ya da diger adi olan birinci nesil kriz modelleri aktif iktisat
politikalarinin siirdiiriilemez niteligi ile krizi 6zdestirirken, krizleri agiklamada
ikinci nesil kriz modelleri iktisat politikalarinin siirdiirebilirligi ile ilgili meydana
gelen beklentilerdeki ani degisikleri incelemektedir. Diger model olan iigiincii
nesil kriz modelleri ise krize sebebiyet veren faktorli “iktisat politikast
uygulayictlarinin, banka ve finans kuruluslarimin ahlaki riske konu olan

uygulamalart olarak kabul eder”®.

1.4.1.Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Kriz Modeli)

Latin Amerika iilkelerinde 1970’li ve 1980°li yillarda meydana gelen
krizleri agiklamak amaciyla gelistirilmis modellere birinci nesil kriz modelleri
denir. Birinci nesil kriz modellerinin ana amaci, malum yillarda sabit doviz kuru
sistemlerinin spekiilatif hareketler tarafindan yikilisin1 agiklamaktir®’. Paul
Krugman tarafindan gelistirilen birinci nesil krizlerin nedeni olarak maliye
politikalar1 ve genislemeci para politikasidir®. Bu modellerde makroekonomik
dengesizlikler dikkat g¢ekilerek vurgulanmis, sabit doviz kuru uygulamasiyla
birlikte bilitce agiginin monetizasyonun (parasallastirma) cari agigi daha da
artiracagini ileri siirerler. Bu tip parasallastirma iktisat politikasi araglar1 arasinda
uyum diizeyini bozmakta, uyumsuzluk yaratmakta ve iktisat politikasi
siirdiiriilemez hal almaktadir. Para otoritelerinin déviz kurunu eldeki mevcut
doviz rezervleriyle silirdiiremeyecegini  dilisiinmesi ve bu  diisiincenin
yayginlasmasi1 spekiilatorleri harekete gecirmekte ulusal paradan kagis dovize
yonelis baslamaktadir. Bu yonelise yonelik egilim yiiksek oranli devaliiasyona
sebep olarak krizi tetiklemektedir®®.

Birinci nesil kriz modelinin 6zilinde {ilkede uygulanmakta olan kur
rejimiyle uyum saglayamayan para politikas1 bulunmakta ve bu para politikasinin

uyumsuz olmasinin en dnemli sebebi ise uygulanan gevsek maliye politika51d1r4o.

% Ahmet Fazil (")zsoylu ve digerleri, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Karahan Kitabevi, Adana, 2010,
$s.18-19.

¥ Ozsoylu ve digerleri, s.20.

%8 Demirci, s.60.

% Ozsoylu ve digerleri, ss.19-20.

0 Ozatay, s.35.
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Birinci nesil kriz modelleri Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984)’in
onciligiindeki ¢aligmalar ile temellendirilmistir.

“Krugman (2001), birinci nesil kriz modelleri hakkinda ii¢ gercegi
vurgular:

* Krizin ana nedeni kotii hiikiimet politikasidir. Hiikiimetler hak ettikleri
icin krizle karst karsiya kalmaktadir.

* Kriz, ani olarak gergeklesmesine ragmen kaginilmazdir ve deterministik
(belirlenimci), yani tesadiifi olmayan niteliktedir. Krizlerin zamanlamasi, ilke
olarak, ongdériilebilir.

* Bu modellerde krizler zararli degildir. Sadece var olan iktisadi bir
sorunu yansitirlar”.

Birinci nesil kriz modellerinin 06ziine baktigimizda basitlestirilmis
makroekonomik modeller oldugunu goriiriiz. Anlayacagimiz olgu ise ilk nesil

modellerin krizleri agiklama giicii 1990 éncesi krizler igin daha fazla oldugudur®,

1.4.2.ikinci Nesil Kriz Modelleri (Kendi Kendini Dogrulayan Kriz
Modeli)

Birinci nesil kriz modelleri hiikiimetlerin mali politika olarak sabit doviz
kuru uygulamasindan vazge¢mediklerini ve ©6demeler dengesi bilancolarini
ciddiye almayarak yalnizca monetizasyona gittiklerini anlatmaktadir. Dolayisiyla
bu modeller 1980’11 yillarda yasanmis olan Latin Amerika iilkelerindeki borg
krizini agiklayabilmis ancak 1990l yillarda yasanan Avrupa’daki kriz ile
1997°de meydana gelen Asya krizini agiklamakta basarisiz olup yetersiz
kalmistir.

Ikinci nesil krizlerde ekonomi politikalarinin énceden tespit edilemedigi,
dikkat ¢ceken en 6nemli 6zelliginin ise bekleyislerin 6zelikle bazi degiskenleri
etkilemesi olarak anlasllmaktadlr42.

Bu modellere gore kacinilmaz son yoktur, ekonomik sistemin ¢dkmesi
birinci kusak modellerde oldugu kadar hak edilen bir son olarak

goriilmemektedir. Bu kriz modellerinin 6ncii gostergelere sahip olmadigi yani

* Ozsoylu ve digerleri, s.20.
*2 Demirci, s.61.
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yok oldugu bilinmektedir. 1990’11 yillarda Avrupa’da olusan ve Avrupa Para
Sistemi’nin Doviz Kuru Mekanizmasi’nin (ERM) tekrar ele alinarak gozden
gecirilmesine sebebiyet veren kriz sirasinda yasananlar yeni bir tiir modelleme
yoluna gitme gereksinimi ortaya ¢ikarmistir. Modellemedeki yeniligin geregi
birinci kusak modellerin ERM krizini agiklamakta yeteri diizeyde olmamasidir®,

Ikinci nesil krizler krizlerin ortaya ¢ikmasinda beklentilerin 6nemine
dikkat c¢ekerek birinci nesil modellerin yetersiz kaldigim ve bu yetersizligi
giderme amaciyla gelistirilmistir. Temelleri Obsfelt (1994)’in ¢alismasina
dayanan bu modellere gore krizler makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligi
ile ilgili aniden olusan olumsuz beklentilerden dogmaktadir. ikinci nesil
modellerin odaklanmalar1 gelismis tlkelerin doviz krizleridir. Ayrica iktisat
politikast seceneklerinin beklentilerle celismesi aninda doviz spekiilasyonu ile
krizlerin ortaya c¢ikacagini ileri siirmiislerdir. Iktisadi birimlerin olusturdugu
beklentilerin politika uygulamalarin1 etkilemeyecegini sdylemelerine karsin
beklentiler ve politika sonuglar1 arasindaki farklilik ikinci nesil modellerde biiytik
onem tasimaktadir. Zira politika uygulamalarinin sonuglarina iliskin beklentiler
politika kararlarint etkilemekte olup krizler yapisal gostergelerde olumsuz
beklenti olmadigi durumlarda bile ¢ikabilmektedir. Bu yapist yiiziinden ikinci
nesil modellerde krizi yaratan spekiilatif saldirilar 6nceden goriilememektedir®.

Ikinci nesil krizlerde iig tiir beklenti olabilecegini Krugman tarafindan
sOylenmistir. Bunlar kurun deger kayb1 beklentisi, iktisadi birimlerin beklentileri,
sabit kur politikasinin siirdiiriilmesi beklentisi ve stirdiiriilen politikalarin getirdigi
maliyetlerdir®.

Ikinci nesil kriz modelleri kapsam olarak “bulasma™ ve “siirii psikoloji”
kavramlar1 dnemli ve agiklanmasi gereken kavramlardir. Bulasma “bir bolge ya
da iilkede baglayan krizin, ilgili bolge ya da iilkenin iktisadi olarak baglantili
oldugu baska bir bolge ya da iilkeye yayilmasi” anlaminda kullanilmakta olup,
enformasyon ile ilgilidir. Siirii psikolojisini konu edinen modeller, bir grup
yatirimcinin varlik satin almasinin diger yatirimcilart da alim yoniinde tesvik

edecegini ifade etmektedir. Ayrica bu sekilde yapilan bir alim, satin alinan varliga

s (:)zatay, s.41.
* Ozsoylu ve digerleri, ss.20-21.
** Demirci, 5.61.
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yonelik olumlu goriisleri de ifade etmektedir. Bu modellerde yatirimcilarin
gergekei ve cekonomi hakkinda kismi bilgilere sahip olduklart da kabul
edilmektedir.

“Krugman, birinci ve ikinci nesil kriz modelleri arasindaki farklar
asagidaki sekilde siralamigtir:

* Birinci nesil modellerde krizler devlet politikasinin bir sonucu iken ikinci
nesil modellerde devletin béyle bir sorumlulugu yoktur. Ulusal paraya yonelik
olarak kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar kriz yaratabilir.

* Birinci nesil modellerde deterministik nitelik tasiyan krizlerin bu ozelligi
ikinci nesil modellerde yoktur. Yani, ikinci nesil modellerde kriz, ka¢inilmaz

degildir™*®,
1.4.3.Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Yayillma Bulasma Etkisi Modeli)

Ugiincii nesil kriz modellerinin dayanaklarini, Krugman “ahlaki risk”,
Radelet ve Sachs ise “spekiilatif saldui” yaklasgimlarini temellendirerek
aciklamiglardir. Finans piyasasindaki faaliyetteki aracilarin devlet garantisi ile
islem yapilmasinin ahlaki riske sebebiyet verdigi Krugman tarafindan belirtilmis,
bu durum karsisinda finansal piyasanin bdylece asir1 derecede biiylidiiglinii ve bu
balonun patlamasinin sonucu olarak krizi tetikledigini dile getirmektedir. Radelet
ve Sachs ise bankalarin sahip olduklart sorumluluklarin vade yapisinin aktiflerin
banka yapisindan daha kisa olmasi karsisinda spekiilatif saldirilarin baglayacagini
belirtmektedirler®’.

Ucglincii nesil kriz modellerini iktisat¢ilar, 6z olarak sirketler kesiminin
ve/veya bankalar kesiminin bilango yapisindaki bozukluklara iliskilendirerek
dayandirmaktadirlar. Bilango bozukluklarinin sebebiyetine temel olarak acik
doviz pozisyonu, vade uyusmazlifi, sorunlu krediler ve yetersiz sermaye ve
yiiksek kaldira¢ oran1 vardir.

Tayland’da 1997 yilinda ortaya ¢ikan kriz hizla diger Asya iilkelerinden
olan Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler’e yayilmistir. Asya krizi olarak

isimlendirilen bu kriz birinci kusak modellerle agiklanamamistir. Sebebi ise kriz

*® Ozsoylu ve digerleri, s.21.
" Ozsoylu ve digerleri, ss.21-22.
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yasanan bu lilkelerden olan Kore ve Tayland iilkelerinin kamu biitgesinin fazla
vermesi, dolayisiyla disiplinsiz bir maliye politikasindan s6z edilememesidir.
Diger taraftan bu iilkelerde issizlik yiiksek diizeyde olmayip bu sebeple iilkelerin
issizlikle sabit kuru korumak ve kollamak arasinda bir tercih yapma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Tkinci kusak kriz modellerinde gézlemlenen durum gibi
olsaydi, bu iilkelerin ekonomik biiylime hizlarinda bir iyilesmenin ger¢eklesmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla Asya krizi, ikinci kusak kriz modelleri ile de
aglklanamamaktadlr48.

Asya krizinden esinlenerek bankacilik ve finans sektdriiniin dnemine
vurgu yapan bu modeller krizin ¢ikis sebepleri ile birlikte krizin diger iilkelere
bulagsma mekanizmasini da aciklamaya caligsmaktadir.

Uciincii nesil krizlerde hiikiimetlerin ahlaki riske sebep olan politikalar
krizleri yaratan ana faktor olarak goriilerek farkli tilkelerde meydana gelen krizler
aciklanirken, tlkelerin kendi i¢ politikalarinin kirilgan yapida oldugu bundan
dolay1 ortak soklarla sarsildiklar1 soylenir. Karunaratne, de doviz ile bor¢clanmada
bir smir olmamasi halinde meydana gelecek bir kontrolsiizliigiin finansal
kirilganlik olusturacagini belirterek, aniden olusan panik ve siirii psikolojinsin
sermayenin ¢ikmasinin anilesmesine, likiditede sikint1 olusturacagini ve borg

krizine neden olacagini ifade eder®.

1.4.4.D1ssal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller

Digsal faktorlere vurgu yapan modellerde ise, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yasanan krizlerde digsal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi
olmaktadir. Bu cercevede, sanayilesmis iilkelerdeki dis ticaret hadlerinde, doviz
kurlarinda ve faiz oranlarindaki biiylik 6l¢ekli 6nemli degismelerin sonucu olarak
ekonomik gelismeler, yatirimlarin kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan
entegrasyonu gibi faktorlerin, gelismekte olan iilkelerde krizleri harekete
gecirdigi kabul edilmektedir. Ornegin, sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki
disiisler, sermaye akimlarint gelismekte olan ekonomilere yonlendirirken, faiz

oranlarinda meydana gelen ani artiglar, bu ekonomilerdeki bankalarin ve

8 Ozatay, s.47.
* Ozsoylu ve digerleri, s.22.
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firmalarin maliyetlerinin yiikselterek, dis finansman akimlarini
sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte, yapilan bazi ¢aligmalar, finansal piyasalar
arasindaki artan entegrasyonun uzun vadede makroekonomik gostergelerdeki asiri

dalgalanmalar1 azaltti§ini ortaya koymaktadlrso.
1.4.5.1kiz Kriz (Twin Crises) Modeli

Ikiz kriz kavrami bir para krizi ile bankacilik krizi arasindaki etkilesime
bagli olarak ortaya atilmis bir kavramdir. 1982 yilinda Sili’de, 1992 yilinda
Finlandiya’da ve Isve¢’te ve son dénemde ortaya ¢ikan Asya krizleri en dnemli
ornekleridir. Krizin bircok cephede ortaya ¢ikmasi ve neden oldugu ekonomik
bunalima ragmen, konu ile ilgili olarak ¢ok az ¢alisma yapilmustir. ilk calismay1
1996-1999 yillarinda Reinhart ve Kaminsky yapmistir™". Bundan sonraki ¢alisma
ise, 2001 yilinda Glick ve Hutchinson tarafindan daha fazla veri kullanilarak
genigletilmis bir alan {izerinde sﬁrdﬁrﬁlmﬁstﬁrSz.

Ikiz krizler, bir para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bir
bankacilik  krizinin para krizine neden olmast seklinde iki tirli
gergeklesebilmektedir. Bunlardan ilk senaryo, para krizlerinin bankacilik
krizlerine neden olmasidir. Sili’de 1979 ve 1982 yillar1 arasinda yerli para dolar
karsisinda asir1 bigimde degerlendiginden, Sili Hiikiimeti pesonun dolara
serbestce cevrilebilmesine izin vermistir. Buna ek olarak hiikiimet maaslari,
yluksek seviyelere ¢ikan enflasyon oranina bir cipa ile bagh tutmustur. Diger
taraftan, pesonun dolar karsisindaki asir1 degerli olma durumu devam etmis, bu
durum Sili’nin dolar karsisindaki alim giiciinii astronomik seviyelere ¢ikarmistir.
Sili dis borg olarak aldig1 paranin 6nemli bir kismini1 6zellikle elektronik kiicilik

esyalarin ithal edilmesinde kullanmlstlrs?’.

* Yiicel ve Kalyoncu, ss.57-58.

5! Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems, American Economic Review, 1999,
http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v89y1999i3p473-500.html (16.12.2012), ss.1-28.

52 Jiirgen von Hagen ve Tai-kuang Ho “Twin Crises: An Examination of the Empirical Links”, ZEI
b, Center for European Integration Studies, University of Bonn, December 2004, p.2.

>3 p. Stambuli, “Causes and Consequences of the 1982 World Debt Crisis?”, Predoctoral Research
Paper Department of Economics, Guildford: University of Surrey, 1998, s.15.
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Ikinci durum, bir bankacilik krizinin bir para krizine ddniismesidir. Bu
olasilik, ¢esitli makalelerde tartisgilmistir. Ornegin, Obstfeld’e gore (1994),
politika yapicilar banka iflaslarint 6nlemek ve yerli paranin degerini korumaktan
ziyade, bankacilik sektorii lizerindeki baskiyr kaldirmak i¢in enflasyona sabit bir
doviz kurundan daha fazla 6nem verildiginin spekiilatorler tarafindan 6nceden
goriilmesi halinde bir banka krizinin doviz kuru krizine neden olabilecegini
belirtmektedir. Miller de yine ayni sekilde, bir sabit doviz kuru sisteminde bir
banka krizi halinde hiikiimetin yapabilecegi mantikli politikanin bir devaliiasyon
olmasi gerektigini sdylemektedir. Gonzales ve Hermosillo, finansal sistemin zayif
oldugu bir ekonomide olusabilecek bir bankacilik krizinin para krizine
déniisebilecegini belirtmektedir™,

Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilmesi ile ilgili olarak IMF
tic durumun ortaya ¢ikmasi gerektigini belirtmektedir:

*Bankalardan kacislar ve mali etki,

*Paraya olan talepteki diisiisler,

*Aract bankalar vasitasi ile sermaye akislarinin geriye donmesi ve para

krizleri.

1.5. FINANSAL KRiZLERIN SONUCLARI

1.5.1. Piyasa Ekonomisi Acisindan Ortaya Cikardig1 Sonuglar

Finansal krizlerin her birinin kendine has bir 6zelliginin bulunmasi ve daha
sonraki meydana gelecek krizlerin nedenlerinin farklilik gostermesi krizlerin
onceden ongoriilememesine neden olmaktadir. Fakat krizlerin nedenleri ne olursa
olsun sonuglart hemen hemen ayni olmaktadir. Milli gelirin diismesi sonucunda halk
fakirlesmekte, mali piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi sonucunda ise yatirimcilar
zarar etmektedir. Kredi hacminde daralma, faizlerde yiikselme, emisyonda artma,
harcama ve talepte diisme, iliretim ve istihdamda azalma, tasarruf ve yatirimlarda

azalma olarak da siralanabilmektedir.

> R. Glick ve M. Hutchison, “Banking and Currency Crises: How Common are Twins?”, California
University Department of Economics Working Papers, No:488, 2000, s.5.
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Finansal kriz yasayan lilkelerin mali sektorii genellikle seffaf degildir. Bu
tilkelerde, 6zel kesim kuruluslarinin ve bankalarinin kisa vadeli dis borg stoklarinda,
dis bor¢lanmalarinda 6nemli derecede artislar ortaya ¢ikmaktadir.

Yeni gelisen piyasalarda yasanan son finansal krizlerde yurti¢ci finansal
sistemin uluslararasi likidite darlig1, problemin merkezinde yer aliyordu®®. Mudilerin,
mevduatlarin1  kendilerine 6denmeyecegi korkusuyla bankalara hiicum etmesi
durumunda veya etkin olmayan hiikiimet programlart ve bankacilik denetleme
sisteminin eksik olmasi ya da genis Ol¢lide donmeyen kredilerin varligir halinde
bankacilik krizleri ortaya ¢ikmaktadir®®. Anilan sektor, genellikle yurtdisi kaynakh
krediler kullanmakta, aldig1 bu kredileri ise iilke i¢cinde kendi ulusal para bazinda
yurti¢ci miisterilerine sunmaktadir. Aktiflerini doviz ile finanse etmesi ise yasanan
devaliiasyonlar da, bankalarin sikintili giinler gecirmesine sebep olmaktadir.

Bankalarin Likit Aktiflerini; Nakit Degerler, Bankalar Kalemi, Diger Mali
Kurumlar Kalemin, Interbank, Menkul Degerler Ciizdant ve Mevduat Munzam
Karsiliklarinin toplam degeri olusturmaktadir. Yine finansal krizlerin yasandigi
donemlerde, Likit Aktiflerin Toplam Aktiflerinin igerisindeki payma bakildiginda
kamu, 6zel ve sektor geneli bankalarin genelde azalis gosterdigi gozlemlenmektedir.

Finansal krizler ve neticesinde ortaya ¢ikan devaliiasyonlarin etkisi sonucu
tilke parasinin degerini diismektedir. Sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde genellikle
doviz kurlarinda bir azalis goriilmekte, bu da {ilkenin gelir diizeyinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Ancak, bir kriz durumu ile birlikte doviz rezervlerindeki hizli
azalis, sabit kurun maliyetini artirarak doviz kuru rejiminde bir degisiklik
yapilmasina neden olmaktadir. Sonug olarak, doviz kurlar1 yiikselmekte dolayisiyla
milli hasilada diisiis ve kisi bagina milli gelir oraninda diisme ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal krize ugrayan 16 iilkeden 14’li doviz kurunu sabitlemeye yonelik
bir program izlemis ve krize girmistir. Yabanci tasarrufcular yerel piyasalart terk
etmigler, kriz sonrasinda dalgali kur politikasi izlenmis ve siki para ve maliye

politikalarina agirlik verilmistir.

% Giiven Delice, “ Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif” , Erciyes Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 20, 2003, s. 75.

% Gerard Caprio, “Banking on Crises: Expensive Lessons From Recent Financial Crises”, World
Bank Working Papers, 1998, ss.3-4.
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1.5.2.Kamu Ekonomisi A¢isindan Ortaya Cikardig1 Sonuglar

Finansal istikrarin saglanmasinda gesitli makroekonomi politikas1 araglarinin
esanli kullanim1 énem tasimaktadir. Ozellikle maliye ve para politikasi araglar1 bu
noktada biiyiik 6neme sahiptir. Ancak finansal kriz donemlerinde hangi maliye ve
para politikalarinin uygulanacagi konusu, finansal krizin tiirine ve uygulanacak
politikanin zamanlamasina biiyiik 6l¢iide bag11d1r57.

Kriz donemlerinde para ve maliye politikalarinin uygulanmas: konusunda
genellikle bu donemler igin siki para ve maliye politikalarinin kullaniimasi
onerilmektedir. Vergilerin artirilmasi, kamu harcamalarinin kisilmasi ve likiditenin
daraltilmasi bu onlemlerin temelini olusturmaktadir. Ayni zamanda faizlerin
yiikseltilmesi, doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ve konvertibilitenin
stirdliriilmesi gibi onlemler alinmakta ancak bu 6nlemlerin ¢ogu kriz i¢in ¢dziim
olmak yerine krizi daha da derinlestirmektedir®.

Kriz donemlerinde maliye politikalar1 arasinda yer alan vergi ve bor¢lanma
politikalar ise en ¢ok tartisilan uygulamalar arasinda sayilmaktadir. Kamu gelirleri
yasanan krizleri atlatabilmek igin Onemli bir ihtiya¢ kaynagini olusturmaktadir.
Kamu gelirlerinin 6nemli bir kismin1 olusturan vergi gelirlerini artiracak uygulamalar
yapmak genelde krize ugrayan her iilkenin yaptigi diizenlemelerden biridir. Vergi
gelirlerinde artisin saglanmasi igin ¢esitli yontemler olmasma ragmen bunlarin
uygulanmasi uzun zaman alabilmektedir. Bunlardan en 6nemlisi kayit dis1 kesimin
kayit altina alinarak vergi tabaninin genisletilmesi sonucu vergi gelirlerindeki artis
yaratmak sayilabilir. Bu gelirleri artirmaktaki amag, kamu finansman agigini azaltma
ithtiyacidir. Vergi tabaninin genislemesi ile vergi yiikiiniin hafifletilmeye ¢alisilmasi
0zel sektoriin canlanmasmna da sebep olmaktadir. Bu durumda O6zel sektor;
yatirnmlarin arttirarak, sektoriin liretim ve dis ticaret politikalarini olumlu yonde

etkileyecektir.

57 Hayal Ayca Simsek, ° Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari: Teorik Bir
Degerlendirme’, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:13, Say1:1, 2008, s.204.

% Asuman Altay ve Hayal A. Simsek, Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye'de Maliye Politikalarinin
Degerlendirilmesi,
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundem/Gundem_1_Sayi_528.pdf, (30.03.2014) s.12.

24


http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundem/Gundem_1_Sayi_528.pdf

Ayrica vergi politikalarinda basar1  saglamak icin mali sistemin
giiclendirilmesi gereklidir. Bu yiizden uygulanacak politikalarin toplumun tiim
kesimleri iizerinde etkili olmas1 gerekmektedir. Ozellikle vergi idaresi ve denetimine
iliskin uygulamalarin topluma giiven vermesi énem tasimaktadir. Bunun igin siyasi
ve ekonomik istikrarin saglandigi bir ekonomik yapida isbirligi icinde
calisilmalidir™.

Kamu harcamalar1 agisindan ise ekonomik kriz yasayan ve gelisme siirecinde
olan iilkelerin pek ¢ogunda kamu harcama reformunun yapilmasi biiyiik 6nem
kazanmigtir. Kamu maliyesine etkinligin arttirilmasi i¢in bazi mali 6nlemlerin
alinmasi planlanmistir:

- Birden fazla yila yayilan (¢ok yill1) biitce uygulamasinin benimsenmesi,

- Mali disiplini ve buna bagli olarak makroekonomik istikrari gii¢glendirmek
icin belirli bir kurumsal ¢er¢evenin olusturulmasi,

-Kamu kurumlarinin performansinin arttiritlmasi igin 6rgiit davraniginin tesvik
edilmesi gibi 6nlemler bunlardan bazilaridir.

Bu mali o6nlemlerin uygulanmasi ile kamu harcamalar1 bir reforma tabi
tutulmustur. Bu reformun temel Ozelligini; geleneksel merkezi harcama Oncesi
kontroller yerine harcama sonrasi kontrollerin ve hesap verilebilirligin uygulamaya
konmasi olusturmaktaderO. Harcama sonrasi kontroller kamu harcama reformunun
basariya ulagsmasi icin bilyiik dneme sahiptir. I¢ denetciler; idarenin harcamalarinin
ile mali iglemlere iliskin karar ve tasarruflarinin, amag¢ ve politikalara, kalkinma
planina, programlara, stratejik planlara ve performans programlarina uygunlugunu
denetleyerek gerekli onlemleri alirlar. Sayistay ise kamu kaynaklarinin etkili,
ekonomik ve verimli olarak kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi, faaliyet

sonuglarinin dl¢iilmesi ve performans bakimindan degerlendirilmesini gergeklestirir.

* Emine Firat, Ekonomik Kriz ile Miicadelede Maliye Politikasimn Rolii, Nigde Universitesi iiIBF
Dergisi, Cilt: 6, Say1: 1, 2013, s. 299.

Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Midirligli 2001 Yii  Raporu,
http://www.ekonomi.gov.tr/upload/fa885e2f-d8d3-8566-45207f1d21404bac/2001_rapor.pdf,
(20.03.2014), ss.12-14.
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1.6. FINANSAL KRIiZLERLE MUCADELEDE KAMU HARCAMA
POLITIKASI

Finansal krizlerle miicadelede maliye politikas1 araclarinin kullanilmasi ¢ok
sik basvurulan bir yontemdir. Ulkeler kriz donemlerinde istikrar1 saglamak, krizin
siddetini azaltmak ve ekonomik canlandirma saglamak icin vergi politikasi, kamu
bor¢lanma politikas1 ve kamu harcama politikasini aktif olarak kullanmaktadirlar.
Kamu harcama politikasin1 krizin yapisal unsurlarina gore degisiklik gostererek
genisletici kamu harcama politikas1 veya daraltict kamu harcama politikas1 olarak

uygulamaktadir.

1.6.1.Genisletici Kamu Harcama Politikasi

Kriz donemlerinde genisletici kamu harcamalar1 ile ek talep olusturularak
ekonomiye canlilik getirilebilir. Tiiketim ve yatirim harcamalari artirildiginda ulusal
gelir ve istihdamin yiiksek seviyesi korunabilir ve ekonomideki daralma dnlenebilir.
Bugiinkii krizde, pek ¢ok iilke toplam talebi tesvik ederek ekonomik aktiviteleri
canlandirmak amaciyla genisletici kamu harcama politikasi uygulamistir. Bu
politikanin dogru zamanda uygulanmasi tiretimdeki diisiisii dengeleyebilir.

Bu politikanin basariya ulagabilmesi i¢in zamanlamasi ¢ok Onemlidir.
Ulkelerin bu politikay1 secmesindeki ama¢ miimkiin oldugu kadar hizli sekilde etki
saglayarak kisa donemde biiylimeyi arttirmaktir. Eger maliye politikas1t dnlemleri
ekonominin durgunluk ya da yavaslama doneminde ilave harcamaya neden
olmuyorsa ekonomiye ¢ok az yardimct olmus olacaktir. Mali canlandirmaya ihtiyag
oldugu anda canlandirma paketi devreye girmelidir. Zayif zamanli politikalar,
enflasyon iizerinde baski olusturabilir ve borglarda gereksiz artisa yol agabilir. Bu
politika etkisini gosterdiginde ise ekonomi ¢oktan farkli bir evreye gegmis olabilir.

Genisletici kamu harcama politikasinin {iretim {izerindeki bire bir etkisi,
toplam talep artiginin bir kisminin ithalata gitmesi beklendiginden siirli olacaktir.

Ulkeler reel harcamalar ve transfer harcamalarini artirarak ekonomide talebi tesvik
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edebilir®’. Durgunluk dénemlerinde maliye politikasi ile ekonomiyi canlandirmak
icin vergilerin azaltilmasi yerine kamu harcamalarinin artirilmasi daha etkilidir ki bu
durumda dogrudan talep artis1 yaratilmis olmaktadir. Bu noktada daha c¢ok istihdam
yaratacak harcamalarin artirilmasinin tercih edilmesi gerekir. Béylece harcama artis,
bir yandan toplam talebi dogrudan artirirken diger yandan da issizligin azalmasiyla
dolayli olarak talep artis1 yaratmis olur, istelik issizlik yardimlari niteligindeki
harcamalarin da azalmasini saglar. Kisi ve kurumlarin vergilerden tasarruf ettigi
tutar1 bor¢ 6demelerinde kullanmasi halinde, beklenen tiiketim ve yatirim harcama
artis1 saglanamayacagi i¢in vergi indiriminin ekonomiyi canlandirici etkisi zayif
olacaktir. Tanmim geregi ancak birileri harcama yaparsa gelir yaratilabilir. Derin
durgunluk donemlerinde ise sadece devlet harcamalarini artirabilir, boylece gelir ve
istihdam artis1 saglanabilir. Bu durumda devletin harcadigi bir lira karsiliginda,
baska bir birimin bir lira daha az harcamasi gerekmedigi, diglama etkisi ortaya
¢ikmadigi i¢in de ¢arpamin degeri goreli olarak daha yiiksek olmaktadir®,
Harcamalarin artmasi kamu borglarinin da artmasini gerektirir. Ancak eger kamu
harcamalarindaki artis ekonomik faaliyetlerin canlanmasina yol agarak GSYIH nin
artmasini saglarsa bu hem vergi gelirlerinin artmasia hem de bor¢/GSYIH oranmin
diismesine neden olacagi i¢in kamu borglart herhangi bir sorun olusturmaz. Bu
noktada faiz 6demelerinin biitge acigina asir1 yiik getirmemesi ise para politikasina
baghdir. Eger merkez bankasi faiz oranlarini diisiik tutarsa maliye politikasinin
etkinligi daha da artar.

Genisletici maliye politikas1 biiylime tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Alt
yaptya, egitime yoOnelik harcamalar ve dogrudan kamunun yarattigi istthdam,
ekonomide ilave talep ve istihdam yaratmaktadir. Benzer sekilde transfer harcamalari
veya vergi kesintileri de insanlarin harcanabilir gelirlerini artirmak suretiyle talep ve
1s yaratilmasmi saglamaktadir. Genisletici maliye politikasinin  ekonomiyi
durgunluktan ¢ikarabilecek en uygun ara¢ oldugunu savunan Keynesyen goriise gore,
hane halki daha az harcamak suretiyle tasarruflarini artirabilir ve harcama kesintisi

hane halkinin gelirini etkilemez. Ancak ayni sey devlet igin gecerli degildir,

o1 Birol Karakurt, “Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasimn Rolii ve Tiirkiye’nin Krize
Maliye Politikasi Cevabi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:24,
Say1:2,2010,s.189.

%2 IMF (2012), Fiscal Monitor: Balancing Fiscal Policy Risks (World Economic and Financial
Surveys), April 2012, ss.45-48.
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durgunluk déneminde kamu harcamalarinin azaltilmasi, talep yetersizligi nedeniyle
ekonomik biiylimeyi ve istthdami olumsuz etkilerken, dolayli olarak vergi
gelirlerinin diismesine, transfer harcamalarinin artmasina ve dolayisiyla biitge

ac1gimin daha da artmasina neden olmaktadir®.

1.6.2.Daraltic1 Kamu Harcama Politikasi

Kriz donemlerinde daraltict kamu harcamalar1 ile olusan talep fazlasim
azaltarak, krizin olas1 sonucglarindan olan yiiksek enflasyon ile miicadele edilebilir.
Ekonomik istikrar1 saglamak icin kriz donemlerindeki kronik enflasyon sorununu
asmada toplam talebi toplam c¢alisma seviyesindeki toplam arza dengelemek icin
kullanilir®.

Kamu harcamalar talep yaratan iglemlerdir, bu harcamalarin kisilmasi ile
birlikte biit¢cede bir fazlalik ve toplam harcamalarda net bir azalma meydana gelecegi
aciktir. Toplam harcamalarda meydana gelen bu azalmanin kamu harcamalari
carpanina bagli olarak, ekonomide biiyilk ¢apli bir azalma meydana getirecegi
bilinmektedir. Ancak kamu harcamalarinin tamamen kisilmasi miimkiin degildir.
Devlet bir kisim cari ve yatirim harcamalarinda kisintiya gitmek suretiyle kamu
harcamalarinin kriz donemlerinde ortaya c¢ikarabilecegi baskilar1 hafifletebilir.
Ancak, istikrar politikalarinda karsilagilan 6nemli sorun kamu harcamalarinin
konjonktiire gore ayarlanamamasidir. Kamu harcamalarinda kisintiya gidilirken
iktisadi hayata konan teshis de biiyiikk 6dnem tagimaktadir. Ancak bu takdirde kamu
harcamalarinin kisilmasi ekonomik istikrarin saglanmasina yardimci olabilmektedir.
Ote yandan piyasalarda ekonominin durgunluk igine girebilecegi endisesi varsa,
kamu harcamalarinm1 kisarken ¢ok dikkatli olmak ve hatta bu harcamalar1 kismaktan
vazgecmek gerekebilecektir.

Kamu harcamalarin1 kismaktan amag, sadece azalan kamu harcamalar1 yolu ile
toplam harcama hacmini daraltmak degildir. Ayni zamanda amag¢ kamu

harcamalarina paralel olarak 6zel harcamalarda da bir azalma meydana getirmektir.

%3 Zeliha Goker, Kiiresel Kriz Sonrasi Maliye Politikalarinda Degisim ve Mali Tuzak Riski
http://calismatoplum.org/sayi40/goker.pdf , 30.03.2014, s5.109-110.
% {smail Tiirk, Maliye Politikasi, Turhan Kitabevi, 21. Basim, Agustos 2008, s.113.
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Bu dogrultuda devlet kamu harcamalarini kisarak biitcede fazla meydana getirecek
ve ekonomideki likidite fazlasint emmeye calisacaktir®.

Yatirnm harcamalar1 agisindan, kriz donemlerin de uygulanan daraltict kamu
harcama politikas1 geregi olarak kamu yatirim programina yeni proje eklenmemesi,
ihalelerin bir boliimiiniin ertelenmesi ve alt yap1 projelerinin yap-islet-devret modeli
ile yapilmasi ile harcamalarda tasarruflara gidilebilmektedir.

Cari harcamalar agisindan, kriz donemlerinde uygulanan daraltict kamu
harcama politikas1 geregi olarak devletin isleyisine etki etmeyecek harcamalar
kisilarak tasarruflara gidilebilmektedir. Burada tasarruf yapilamayacak olan kisim
devletin genel isleyisi ile alakali personel iicretleri vb. zorunlu harcamalardir.

Transfer harcamalar1 agisindan, kriz donemlerinde uygulanan daraltici kamu
harcama politikas1 geregi olarak transfer harcamalar1 igerisinde yer alan sosyal
transferlerin kisilmasi, toplumda sosyal bir olumsuzluga yol agacagi icin kriz
dénemlerinde kisilmasi 6ngdriilmemektedir®. Son olarak da; daraltici kamu harcama
politikalarinin uygulanmast konusunda biitce dnceki donemde biiylik Slgiide agik
vermis ise, biitce agiginin azaltilmasi, birincil (faiz dis1) fazlanin arttirilmasi ve bu
sayede daraltict kamu harcama politikalarinin uygulanmasi savunulmaktadir. Ciinkii
ikincil a¢igin daha da artmasi, kamunun bor¢lanma ihtiyacim1 daha da

siddetlendirecektir.

% Haluk Egeli ve Ahmet Ozen, Biitce Politikasi, Altin Nokta Yaymevi, 2.Bask1,2013, ss.45-49.
% Asuman Altay ve digerleri, Maliye Politikas: (Teori, ilkeler ve Yontemler), 3. Basim, Kanyilmaz
Matbaacilik, fzmir 2004, ss.167-169.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL KRiZLER VE UYGULANAN KAMU HARCAMA
POLITiKALARI

Kriz kavrami, 1990’lardan sonra yasantimizin igine ¢ok daha fazla girmistir.
1990’1 yillarda, diinyada finansal piyasalardaki kiiresellesme ve seffaflasma siireci
ile birlikte bilgi teknolojisinde yasanan bulus ve yeniliklerin finansal tekniklerde ve
araclarda sagladigi gelisim, yasanan krizlere farkli boyutlar katmistir. Ozellikle
bilgisayar ve bilgi teknolojisindeki yeniliklerin finansal araglar ve finansal hizmetler
tizerindeki etkisi ve yeni finansal araglarin olaganiistii boyutta artmasi, sermaye
akimlarinin hizlanmasini kolaylagtirmig fakat ayn1 zamanda krizleri yayginlastirmada
ve algilamada da hizlandirici bir rol Ustlenmistir. Sermaye akimlarinin bu kadar hizl
olmast gelismekte olan iilkelere yogun sermaye girislerine neden olmustur. Bu
sermaye girigleri, 6zellikle kisa vadeli oldugu zaman ekonomilerde 6nemli sorunlara
yol agmustir.

Bu g¢ercevede, calismamizin ikinci boliimiinde diinyada yasanan finansal
krizler incelenecek, bu krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri, yol agtigi iktisadi ve mali
etkiler ve genel olarak alinan tedbirler aciklanarak, finansal krizlerle miicadelede

kamu harcama politikasinin analizi yapilacaktir.

2.1. DUNYADA YASANAN FINANSAL KRiZLER

Kapitalizmin gelisme siirecinde yasanan en biiylik kriz olma o6zelligini
koruyan, 1929 Diinya Buhraninin etkileri gectikten sonra 1960’larin sonlarina kadar
diinya ekonomisinde biiyilk boyutlu bir ekonomik ve finansal krize
rastlanmamaktadir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile baslayan ve iki petrol kriziyle ivme
kazanan 1970 sonrasi donem, yeniden siddetli krizlerle tanimlanmaya baslandi. Bu
donemde Ozellikle finansal sermayenin uluslararasi diizeyde artan hareketliligi, hem
gelismis, hem de gelismekte olan iilkelerde artan siklikta finansal krizleri de

beraberinde getirdi®’.

7 Delice, s. 66.
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Diinyada bugiline kadar yasanan krizlere bakildigi zaman pek ¢ok ortak
0zelligi oldugu ancak hicbir krizin birbirinin ayni olmadig1 goriilmektedir. Hepsinde
pek cok ortak 6zellikler bulunmasina karsin, one ¢ikan 6zelliklerinin ve bunlarin
goreli agirliklarinin farkli oldugunu sdylemek miimkiindiir®. Son yillarda ortaya
cikan finansal krizlerin goze carpan 6zelligi hem gelismekte olan iilkelerde hem de
gelismis iilkelerde biiyiik tahribatlar yaratmasidir. 1990’larin basinda Avrupa Birligi
iilkelerinde ortaya ¢ikan ve bir para krizi olan ERM krizi (1992-1993), gelismis
iilkelerde ¢ikan krizlere 6rnek olarak gdsterilebilir. Bu kriz, siki para politikalarindan
kaynaklanan bir krizken, Meksika krizi (1994-1995) bir asir1 tilketim, Asya krizi de
(1997-1998) bir asir1 yatirim krizi ozelligi tasimaktadir. Ancak bu farkliliklarin
yaninda bazi ortak 6zellikleri paylastiklar1 da goriilmektedir.

ERM krizi, Meksika krizi ve Asya krizi temel makroekonomik
degiskenlerdeki sorunlardan degil, daha ¢ok sabit, yari-sabit ve ortak bir para
birimine bagl doviz kuru sistemlerinden, reel doviz kurundaki asir1 degerlenmeden,
uluslararas1 likidite yetersizliginden ve yogun sermaye giris/¢ikislarindan ortaya
cikmigtir. Meksika ve Asya’da ise bu faktorlere ilaveten bankacilik kesimi
sorunlari/zayiflig1 da 6nemli rol oynamustir.

Brezilya Krizinde (1999) hakim etken makroekonomik temellerdeki
bozukluklardir. Goriildiigli gibi 1990’larda yasanan krizlerin pek ¢ok ortak 6zelligi
olmakla beraber, higbir kriz birbirinin ayn1 degildir.

Ayrica yurtici finansal ve finansal olmayan sektorler, uluslararasi
yatirimcilar, bankalar ve hiikiimetler arasindaki karmasik karsilikli iliskilerin
krizlerde 6nemli rol oynadiklar1 ve krizlerin ongoriilemedigi de bilinen olgulardir.
Yine bu krizlerin biiyiik bir kisminda politikacilarin hazine kaynaklarmi kullanarak
gic kazanma girisimleri, vergi tabanindaki aginmalarin biiyiik kamu sektorii
aciklarina yol agmasi ve bunun da para basilarak veya yurtici bankalardan
bor¢lanarak finanse edilmesi Oonemli rol oynamistir. Diger taraftan ekonomilerin

hiper veya yiiksek enflasyondan finansal olarak istikrarli rejimlere gecis asamasinda

68 Serdar Oztiirk ve‘_Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 15, Say1: 1,
2010, s. 379.
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da krizlerle karst karsiya kalmistir™. Finansal krizlerle miicadelede iilkeler

birbirlerinden farkli ¢6ziim yollar1 arayisina girmistir.

2.1.1. 1994 Meksika Krizi

Bircok iktisatciya gore 21.ylizyilin ilk krizidir. Yasanan kriz diger Latin
Amerika iilkelerine de sigrayarak birgok iilkeyi etkilemis, kriz ekonomi literatiiriine

“Tekila Krizi” olarak ge¢mistir.

2.1.1.1. 1994 Meksika Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

1950’lerin ortasindan 1970’lere kadar olan donem iginde Meksika bir finansal
istikrar ve biiyiime sembolii olarak goriilmekteydi. Doviz kurunun ABD dolaria
sabitlendigi; enflasyonun orta diizeyde seyrettigi; konvertibilite izerinde herhangi bir
kisitin bulunmadigir ve kisi basina diisen reel milli gelirin yiiksek oldugu bir
ekonomik ortam mevcuttu®.

Meksika, yeni petrol kaynaklari bulan ve petrol ihracatgisi olan bir ilke
olarak, 1976-82 arasinda genis kamu harcamalarina ve biitge agiklarina dayali
politikalarla yonetilmistir. Bu donemde, cari aciklari artmis, enflasyon hizlanmas;
dis borglar1 hizla artmis olup: 1974'te dis borg faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine
oran1 %10,7 iken, 1980'de %27 'ye 1982'de %39 ‘a yiikselmistir. Dis bor¢ miktar:
ise 1975-80 arasi ortalamasi olan 9 milyar dolardan, 1981'de 21 milyar dolara
cikmistir. Borglardaki bu artisin pek ¢ok nedeni vardir: 1980’lerde yasanan 2.
Petrol soku sonrasinda gelismis iilkelerde enflasyon artmig, faiz oranlan
yiikselmistir. Enflasyonu diisiirmeye doniik olarak sikilastirilan para ve biitge
politikalarinin sonucu olarak faiz oranlari daha da yiikselmistir. Libor 1978'de
%09,2’den 1981'de %16,7’ye c¢ikmustir. Gelismis tilkelerde yasanan resesyon,
gelismekte olan tilkelerin ihrag mallarinin fiyatlarini ve ihracat gelirlerini 6nemli

ol¢iide dusiirmiistiir. Bir taraftan faizlerdeki artis cogu Latin Amerika iilkesi olan

% Delice, 5.67.

% Rudiger Dornbusch ve Alejandro Werner, “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth”,
Brookings Papers on Economic Activity”, 1994,
http://www.brookings.edu/~/media/Projects/BPEA/1994%201/1994a_bpea_dornbusch_werner_calvo
_fischer.PDF, (13.03.2014), s.256.

32


http://www.brookings.edu/~/media/Projects/BPEA/1994%201/1994a_bpea_dornbusch_werner_calvo_fischer.PDF
http://www.brookings.edu/~/media/Projects/BPEA/1994%201/1994a_bpea_dornbusch_werner_calvo_fischer.PDF

borglu iilkelerin borglarinin  katlanmasina yol acarken, diger yandan da,
ihracatlarindaki gerileme cari agiklarin: arttirmistir’*.

Petrol ihracat¢is1 bir iilke olarak daha az etkilenecegi diisiiniilen Meksika
ise, hem ticari mal ihracatinin %6011 ABD'ye yaptigi i¢in oradaki resesyondan
yogun bigimde etkilenmis, hem de 1982 sonrasi petrol fiyatlarindaki diisiisle birlikte
asir1 borglu tilkeler kervanina katilmis ve 1982'de Brezilya ile birlikte ciddi bir borg
krizi yasamistir. Mecksika’da 1982-1985 yillar1 arasinda uygulanan geleneksel
stnirlayict makroekonomi politikalari, banka millilestirmeleri, ihracat sinirlamalari,
kamu kontrolleri gibi politikalarm yani sira yasanan biiyilk deprem ve petrol
fiyatlarindaki disiislerle kosullarin daha da kotiillesmesi ve daralmanin artmasiyla
birlikte, otoriteler yapisal reformlarin hayati oldugu anlasilmistir. Ulkede 1986 y1l1
sonu ve 1987 yilindan itibaren, De La Madrid ve Salinas hiikiimetleri doneminde
¢ok yogun bir reform siireci yasanmistir. Meksika GATT'a katilmuis, dis ticareti
serbestlestirmis ve Ithalat sinirlamalar: yerine ciddi bir devaliiasyon yapmustir.
1986'da 1 dolar = 1378 peso’dan, 1987'de 2273 peso *ya ulasmustir'2.

Meksika’da ki biiyiime oranlarina baktigimizda: yapilan tiim reformlara
ragmen hala biliylime oranmin diisiik oldugu géze ¢arpmaktadir. 1987'den 1993'e
kadar Meksika reel olarak sadece %3 biiyiimiistir. Yine ayni donemde artan
ithalatla beraber cari islemler ac¢ig1 hizla artmig, 1990'da 7,5 milyar dolar olan
acik 1994'de 29,5 milyar dolar olmustur. Bu GSMH’nin %7,5’unu olus turuyordu.
Bu acikta pesonun asir1 degerlenmesinin pay: biiyiiktii”.

Bunlarin disinda 6zel sektore agilan kredilerin hizla artmasi, ¢ipaya dayali
doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarmin ozellikle
ABD’deki faiz oranlarinin yilikselmesi, politik cinayetlerden dolayr olusan
belirsizlikler gibi faktorler Meksika ekonomisine olan giiveni olduk¢a zayiflatmistir.

Ozel sektore acilan kredilerdeki artislar bankacilik sisteminde diizenleme ve

denetlemenin etkin olmadig1 bir durumda ortaya ¢ikmistir. Ayrica bankalar agtiklar

! Giilsiin Giirkan Yay, Tiirkiye Ve Meksika’da istikrar Programlarinin Karsilastirilmasi: 1980-
2001, 2002, http://www.gulsunyay.com/portal/documents/files/meksikatsbd-gyay.pdf, (12.03.2014),
ss.14-21.

2 Anne Krueger ve Aaron Tornell, The Role of Bank Restructuring in Recovering From Crises:
Mexico 1995-1998 , March 1999, http://www.econ.ucla.edu/people/papers/Tornell/Tornell238.pdf,
(15.03.2014), s.5.

® Toshiki Tomita, The Mechanisms of “21st-Century-Type” International Financial Crises,
2000, http://www.nri.com/global/opinion/papers/2000/pdf/np200010.pdf, (15.03.2014), ss.3-4.
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kredilerin kullanim alanlarim1  kontrol edebilecek bir mekanizmayr kendi
biinyelerinde bulundurmamaktaydilar. 1994 yilindan itibaren banka kredilerinin artig
hiz1 biiyiik oranlarda yavaslamistir. Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde
doéviz kuru bandin1 %15 oraninda genisletme kararindan sonra, pezo beklenenden
cok daha hizli bir sekilde deger kaybetmeye baglamis, uluslararasi rezervler iki giin
icinde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun yeterli olmayacagi diisiiniilmiis ve 22
Aralikta pezo dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum faiz oranlarinin firlamasina yol
acgmis ve bankalarin portféylerinin bozulmasini hizlandirmistir.

Panik i¢indeki uluslararasi yatirimcilar hizli bigimde fonlarini geri ¢ekmeye
baslamislar ve krize neden olmuslardir. Meksika’daki kriz bolgeye hakim olan
giivensizlik nedeniyle “tekila” etkisiyle diger Latin Amerika iilkelerine de sigramis

ve bolge lilkelerinin borsalarinda dnemli diisiislere neden olmustur”.

2.1.1.2. 1994 Meksika Krizinin Yol Actigr iktisadi Ve Mali Etkiler

Meksika’da baglayan kriz diger gelismekte olan iilkeleri de etkilemis ve
Uluslararasi Finans Sirketinin (IFC) bilesik endeksi 1995 yilinin ilk ¢eyreginde %15
deger kaybetmistir. Krizle birlikte Meksika’ya yonelik portfoy yatirimlari azalmis ve
1995 yilinda Meksika ekonomisinden yaklasik 3.4 milyar dolarlik portfoy yatirimi
cikmistir. 1993 yilinda 25 milyar 110 milyon dolar olan Merkez Bankasi rezervleri,
1994 yilinda yaklagik 6 milyar 278 milyon dolara gerilemistir’.

1994 Martinda, baskan aday1 Colosio’nun suikast sonucu Sldiiriilmesinden
hemen sonra rezervler bir gecede 26 milyar dolardan 18 milyar dolara diismiis, para
otoriteleri rezervlerdeki diigmeyi, net yurti¢i kredileri artirarak sterilize etmeye karar
vermigler ve daha da Onemlisi yurti¢i borglari dolara endekslemislerdir. Peso
cinsinden “cete”ler yerine dolar endeksli “tesobono”lara gegilmistir. Bu
uygulamalar, en azindan sermaye kacisini durdurmus ve yurt i¢i faiz oranlari

tizerindeki baskiy: hafifletmistir. Ancak ABD’ deki faiz oranlar yiikselirken yurtici

" Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 Ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Say::
27,2002, ss.115-116.

" Giiloglu ve Altunoglu, ss.115-116.
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faizlerin diigmesi, goreli olarak asirt degerlenen doviz kuru ve kamu borglarinin
onemli bir kismmin dolar cinsinden kagitlara doniistiiriilmesi, yeterince rezerv
olmadig1 seklinde degerlendirilmistir. Sonucunda yatirimcilar hiikiimetin vadesinde
borglarin1 6deyemeyecegi beklentisiyle iilkedeki fonlarmi ¢ekmeye baslamislar,
bunu goren diger yatirimcilarda aynmi davranigi gostererek krizin etkilerinin
biiyiimesine zemin olusturmuslardir. Meksika’da GSYIH’nin %3,5 diizeyinde
dogrudan yabanci sermaye s6z konusudur. Meksika’da da kriz sonrasindaki yilda,
dogrudan yabanci yatirimlarin artis gostermesi ilgingtir; bu degisiklik kriz
sonrasinda fiyatt diisen varliklarin, yabancilar tarafindan yok pahasina satin
alindigini gostermektedir.

Mali liberalizasyon ve sabit doviz kuru rejimi uygulayan Meksika’da cari dis
acik 1994 yilinda 29,7 milyar dolara (milli gelirin %7’sine) ulagsmis, kamu ve 6zel
sektorlin yiikiimliiliikleri 6nemli 6l¢lide dolarize olmus, vadeler kisalmis ve reel kur
degerlenmistir. Doviz rezervlerinin de yeterli olmadigi bir ortamda (Aralik 1994)
tetiklenen krizde sabit kur savunulamadigi i¢in yerli para dalgalanmaya birakilmig
ve biiyiik devaliiasyon ve faiz soklar1 mali ve reel sektorlerde biiyiik sarsinti
yaratmistir.

Doviz krizinin banka krizine doniismesini dnlemek igin, Meksika’ya ¢ok
hizli bir bigimde 52 milyar dolarlik uluslararasi acil destek saglanmistir. Meksika
kisa slirede toparlanabildigi ve dis mali piyasalara tekrar erisim saglayabildigi i¢in
bu destegin yarisin1 kullanmig ve tiimiiyle geri 6demesini 1997°de tamamlamistir®.
Krizden sonra serbest dalgali kur rejimi altinda siki maliye politikasiyla desteklenen
enflasyon hedeflemesi yontemi ciddiye alinmistir. Banka sisteminin mali yapisini
diizeltmek i¢in etkili bir program uygulanmistir. Bu programin kamu maliyesine
getirdigi briit fiskal ylik 1998 milli gelirinin %14,4 mertebesinde olmustur”’. Ancak,
Meksika’nin net kamu borcu/GSYIH oranm1 1998’de %30’un altma diismiistiir.
TUFE enflasyonu 1995°de %52den 2000°de %9’a diisiiriilmiis, 1995°de %6,2
kiicilen Meksika ekonomisinin yillik biliylime hizi 1996-97°de %6,1 ve 1998-
2000°de %4,4 dolaylarinda gergeklesmistir.

’® Agustine G. Cartens ve Alejandro M. Werner, Mexico’s Monetary Policy Framework Under a
Floating Exchange Rate Regime , Mexico City: Banco de Mexico, May 1999, s. 39.

" OECD, “Economic Surveys: Mexico 19997, http://www.keepeek.com/Digital-Asset-
Management/oecd/economics/oecd-economic-surveys-mexico-1999 eco_surveys-mex-1999-
en#pagell3, 1999, p.114.
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Meksika’nin krizden, biliylimeye ge¢isini siiriikleyen talep unsurlari ihracat
ve Ozel yatirnm harcamalart olmustur. 1996-98 doneminde dogrudan yabanci
yatirimlarin miktar1 cari dis acigi gecmis ve GSYIH’ya orani ortalama %3’e
yaklasmustir. Ulkenin dis ticaret rakamlarinin biiyiikliigii (1997°de ithalata esit olan
mal ihracatt 110 milyar dolar) ABD smirina yakin sanayi bdlgelerinde
(Maquiladoras) bandrollii iiretim etkinliklerinden kaynaklanmaktadir’®. Meksika’nin
kisa vadede ¢oziimii kolay goriilmeyen baslica yapisal sorunlari niifus baskisi, gelir
dagiliminda bozukluk ve milli gelire oranla vergi gelirlerinin ve kredi hacminin

diisiik olmasidir’.

2.1.1.3 1994 Meksika Krizi Sonrasi Alinan Tedbirler

Meksika’da problemlerin ¢oziiliip, panigin yatistirilmasi ve piyasalarda
giivenin yeniden insa edilmesi i¢in krizin nedenleri anlasildiktan sonra bir
onlemler paketi hazirlanmistir. Meksika hiikiimeti Oncelikle enflasyonist bir
politika uygulamadan tiim yiikiimliiliiklerini karsilayacagi taahhiidiinde
bulunmustur.

1994 yilinda pesonun devaliie edilmesinin ardindan ekonomi politikalari
tic temel unsura dayandirilmistir:

1. Sermaye girislerindeki sert inislere tepki olarak makroekonomik
ayarlamalarin yapilmasi,

2. Kamunun kisa vadeli doviz borg¢larinin yeniden finanse edilmesi
(yaklasik 30 milyar dolar),

3. Bankacilik  sektoriinlin = 6deme  giliciinlin  ve  mevduatlarin
korunmas1®.

Bu amaglarin gergeklestirilmesi i¢cin 1995 yil1 boyunca 6nemli dnlemler

alinmistir. Bu onlemler asagida yer almaktadir.

® OECD, “Economic Surveys: Turkey 19997, http://www.keepeek.com/Digital-Asset-
Management/oecd/economics/oecd-economic-surveys-turkey-1999 eco_surveys-tur-1999-en#page35,
1999, (30.03.2014),p.35.

™ Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme,
http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf, s.34, (11.01.2013)

% Miguel A. Savastano et al. , “Factors Behind The Financial Crisis in Mexico”, IMF World
Economic Outlook, Annex 1, Washinton DC: IMF, 1995, ss.35-49.
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Devaliiasyonun yarattigi enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi
icin siki para politikas1 uygulanmistir. Programin kredibilitesinin saglanmasi i¢in
Meksika Merkez Bankasi’nin (Banco de Mexico) 6zerkligi ile uyumlu olarak para
politikasinin ekonomik nominal degiskenlerin istikrara kavusturulmasi igin
yonlendirilecegi acikca ifade edilmistir. Sistemin temel amaci, doviz kuru ve faiz
oranlar1 hakkinda herhangi bir hedef koymadan, gilinbegiin parasal tabani
hedeflemek ve bankalar1 da bu kurala yonlendirmekti. Asil amag iilke i¢i kredileri
sinirlamak ve bunlar1 resmi saptanan enflasyon hedefine gore iradi olarak
yonetmekti. Buna gore merkez bankasi iki 6nemli karar ald1: ilki, “sifir ortalamali
rezerv geregi” rejimi getirdi, buna gore merkez bankasi, rezerv ve likidite geregi
aracglarindan vazgeciyor ve tek para politikasi araci olarak agik piyasa islemlerine
yonelmistir. Ikinci karar ise bankalarin bilangolarinin birikimli cari hesaplarinin
bir para politikas1 araci olarak kullanilmasidir. Bu sisteme gore bankalar gilinliik
islemlerini kapatmada bilangolarindaki negatif dengelerini kaydediyorlar ve 28
giinlik bir donem sonunda bu acik kredilerini ayn1 miktarda mevduatla
dengelenmeye zorlaniyordu.

Sonug olarak sifir bakiyeli bilango hesabi kurali ile Merkez Bankasi, tim
bankalarin birikmis hesaplarin1 6nceden belirlenmis miktarda 28 giinliik periyotta
kapatarak para piyasasini yonlendirmis oluyordu. Meksika merkez bankasinin
kullandig1 bu “short” mekanizmasinin, dis soklarin etkisini doviz kuru ve faiz
oranlar1 arasinda ¢ok etkin sekilde dagittigi ve ayrica esnek bir arag¢ olarak
degisikliklere ayak uydurmada dezenflasyon siirecine 6énemli katki yaptigi IMF
yonetim kurulu tarafindan da kabul edilmekte ve halen siirdiiriildiigi
bilinmektedir®".

Ulke borglarna iliskin taahhiitlerin kredibilitesi kredilerin doniisiimii
acisindan onem tasimaktadir. Hiikiimet 52 milyar dolarlik bir acil yardim destegi
i¢in uluslararas1 kreditorlerle anlagsmistir. Bu 52 milyar dolarlik acil yardim
paketinin 20 milyar dolar ABD Hiikiimetinden, 17,8 milyar dolar IMF Stand-by
geregi geri kalan kism1 olan 14,2 milyar dolar Kanada, Diinya Bankas1 ve Inter
American Kalkinma Bankasi tarafindan saglanmis olup 26 milyar dolar 1995

yilinda kullanilmstir.

8 Yay, s5.14-21.
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Bankacilik sektoriine iliskin sorunlarin ¢6ziimii i¢in yogun bir uygulama

plan1 gelistirilmistir. Buna gore;

. Bankacilik sisteminde sistemik riskin dnlenmesi,
" Ahlaki bozulma riskinin en aza indirilmesi,
. Sektoriin yeniden yapilandirma maliyetinin mali bir olgu

olarak ele alinmasi,

" Merkez bankasinin nihai 6diing verme fonksiyonuna
duyulan ihtiyacin miimkiin oldugu 6l¢iide azaltilmasi,

. Sektorde denetim ve diizenlemelerinin gii¢clendirilmesi,
amaclanmistir®.

Bu amaglara paralel olarak, merkez bankas1 déviz cinsinden kredi hatlarini
kullandirmak suretiyle ticari bankalarin yilikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde
rahatlamalarini saglamistir. Programda sektoriin yeniden sermayelendirilmesini
tesvik etmek iizere sektoriin yabanci bankalarin girisine agilmasi i¢in yasal
reformlarin yapilmasina 6ncelik taninmistir.

Mali otorite bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi maliyetini,
sorunlarin mali kaynaklar yoluyla ¢6ziimii konusunda taahhiit vermek suretiyle
tistlenmistir. Para otoritesi ise fiyat istikrar1 hedefini saglamak {izere bagimsiz
hale getirilmistir. Bu noktada dalgali kur rejimi altinda enflasyonun diisiiriilmesi
hedefi ilizerinde yogunlagmigtir. Uluslararasi rezerv seviyesinin diisiik olmasi ve
devaliiasyon sonrasi finansal piyasalardaki belirsizlik nedeniyle bagka alternatif
bir doviz kuru rejimi tartismasi olmamistir. Bu nedenle dalgali doéviz kuru
rejimine devam etmek kaydiyla, kurumsal ve operasyonel degisikliklerin
yapilmas1 ve merkez bankasinin kredibilitesinin yeniden saglanmasi i¢in gerekli
adimlarin atilmasi kaginilmaz olmustur.

Meksika 1994 yilinin sonlarinda yasadigi doviz krizinin ardindan 6nceden
belirlenmis kur rejimini terk ederek dalgali kur rejimine ge¢mis ve para
politikasin1 yeni kosullara gore yeniden sekillendirmistir. Yeni para politikasi
acik olarak orta donemli fiyat istikrar1 hedefi ile bankacilik sektoriindeki
problemlerin ¢6ziimiine ve ortaya c¢ikacak maliyetin mali otorite tarafindan

iistlenilmesi esaslarina dayandirilmistir.

82 Miguel A. Savastano et al., 5.49.
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2.1.2. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Giderek kiiresel bir nitelik kazanan diinya ekonomisi, Temmuz 1997'de mali
nitelikte bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Kriz, ekonomik, sosyal ve siyasal alanda
bir takim ciddi nitelikte sonuglar yaratmasinin yaninda diinyada izlenen biiyiime
modelleri, uluslararas1 mali kuruluslarmin yapilari, tilkelerin izledikleri maliye ve

para politikalarinin da sorgulanmasina yol acmustir™.

2.1.2.1. 1997 Giineydogu Asya Krizinin Cikis Nedenleri

Asya'nin gegmis otuz yilda sergiledigi sasirtict ekonomik basariy1 agiklamaya
yonelik cesitli teoriler One siirlilmiistiir. Bu teoriler genel olarak iki gruba
ayrilmaktadir: Birinci grup s6z konusu basariy1 biiyiik 6l¢lide Asya'nin sahip oldugu
deger ve uygulamalara; egitim, aile, bireycilik yerine takim ¢aligmasi, ag sebekeleri
gibi nedenlere, diger grup ise, dis mali ve ekonomik faktorlere; doviz hareketleri,
yabanci yatirimlar, teknoloji transferi vb. nedenlere baglamaktaydi. Her iki iddianin
da dogruluk paylar1 bulunmakla birlikte; konuyu sadece bu kadarla birakmak, onu
fazla basite indirgemek olacaktir.

Asya iilkelerinin kriz 6ncesi donemi incelendiginde, onemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmadig: goriilmektedir. Hatta; Diinya Bankasi'nin
Asya Mucizesi baglikli arastirma raporundaki ifadesi "temellerin dogru atilmas1” dir.
Bu da basiretli bir makroekonomi yénetimi oldugu kamsini giiglendirmektedir®.

Krizin ortaya ¢ikisindan 6nce diinya ekonomisinin en hizli gelisim gdsteren
bolgesi olan ve yabanci yatirnmcilarin disiik riskli, uzun vadeli yatirimlarini
yonelttigi  Giineydogu Asya'da krizin oOzellikle etkin dagilmayan yatirimlarla
aciklandign goriilmektedir. Ote yandan, krizin ortaya cikisinin sinyallerini belirgin
olarak gosteren istatistikler, cari agiklardaki artis rakamlari olmustur. Dolayisiyla
kontrolstiz yatirnmlar ve dengesiz fiyat artiglari, yalmizca mali tedbirlerle

coziilemeyecek ekonomik bir krizi ortaya c¢ikarmistir. Ayrica, basta bor¢lanma

8 Abdulkadir Goktas, “ Giineydogu Asya Krizinin Maliye Ve Para Politikalar1 Agisindan Sonuglar”
http://dergiler.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/133/Abd%C3%BClkadirG%C3%96K
TA%C5%9E.pdf, (05.05.2014), s.3.

8 Callum Henderson, Asya Krizi ve Sonrasi Asya’mmn Cokiisii, ¢ev. Meral Giineng, Alfa Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, 2000, ss.2-3.
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konusunda olmak iizere, ekonomide kayda alma isleminin hi¢bir otorite tarafindan
takip edilememesi, kriz Oncesinde Ozellikle Endonezya sirketlerinin borg¢larinin
toplami1 konusunda yorum ve tahmin yapilmasini gli¢lestirmistir.

Yogun sermaye girisleri Ozellikle de kisa donemli sermaye hareketleri
diizensiz finansal serbestlesmeye atfedilebilir. Disa agilma siireci, 6ncelikli sektorlere
verilen izinlerle baslamis, bu da kisa donem sermaye hareketlerinin artmasina sebep
olmustur. Dis yatinmcilarin borsada menkul kiymet alimlarina ve dogrudan
yatirimlarina 6nemli sinirlamalar getirilmis, ancak finansal serbestlesme yurtdisindan
kisa donem borglanma imkanlarmi artirmistir. Krize ugrayan Asya iilkelerinde
1990’1 yillarin ortalarindan itibaren bankacilik sistemini denetleme ve diizenleme
mekanizmalarinda iyilesmeler baslamakla birlikte, bu ilerlemeler yeterli olmamustir.
Biitlin bunlara finansal kurumlarin risk yonetimimdeki basarisizliklar eklenince kotii
kredilerin oraninda biliylik artislar goriilmiistiir. Ayrica Asya iilkelerinde biiyiik
sanayi kuruluslariyla bankalar ve politikacilar arasinda yakin iliskiler mevcuttu.
Mevduata getirilen garantiler nedeniyle bankalar sorumluluk tasimadan biiylik sanayi
kuruluslarina krediler agmislar ve boylece kotii krediler artmaya devam etmistir. Bu
tir kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri de
devletin batan banklar1 mutlaka kurtaracagina hakim kaniydi.

Sonugta, baslica ekonomik gostergelerin 15181 altinda krizin olusum nedeni
tic noktada ozetlenebilir®:

1 - Basta Tayland ‘ta olmak {izere bolgedeki diger bircok iilkede ddemeler
dengesi ve cari agik kriz sinyali vermeye baslamis ve piyasalarda dalgalanmalar
yasanmistir.

2 - [Istikrarli déviz kurlarinin ¢ok uzun siiredir devam ediyor olmasi, dis
bor¢lanma nedeniyle finansal ve finansal olmayan sektorlerdeki riskin arttigi ve
kurlarin asir1 yiiksek kaldig1 goriisiiniin piyasalarda yayginlagsmasindan kaynaklanan
doviz kuru riskine yol agmistir. Doviz kuru riskin gelisiminde ise ABD Dolari’nin
deger kazanmas1 ve ote yandan bolge iilkelerinin ticari iligkilerinin yogun oldugu
Japonya’nin para birimindeki koruma oOnlemlerinin giindeme gelmesi Onemli

faktorler olmustur.

% IMKB Arastirma Miidiirliigii, Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye
Etkileri, IMKB Yayinlari, Istanbul, Nisan 1998, ss.3-6.
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3 — Mali disiplinde ve prensiplerde esnek davranilmasi ve finansal yanlislar,
bankalarin  kredilendirme kalitesini  diistirmustiir. Kriz yayildik¢a, politik
belirsizlikler ile otoritelere giivensizlik artmistir. Ote yandan gerekli diizenlemelerin
yapilmayacag1 diisiiniilmesi para ve sermaye piyasalarindaki baskilar1 artirmistir.
Dolayisiyla, hem ticari hem de mali piyasalardaki kriz derinlik kazanmustir.

Yukarida deginilen bilgilerin 1s18inda Giineydogu Asya krizine sebep olan
faktorleri asagidaki bagliklar seklinde siralayabiliriz:

- Kredi Piyasasinin Vardig1 Gerc¢ek Boyut

Kredi piyasasmin vardigi hacmin siirrealist bir boyuta erismesi, Giineydogu
Asya tlkelerinde ozellikle 1994 yilindan itibaren parasal tiirevlerin aligverisi ve
banka kredilerinin toplam hacmi reel iktisadi faaliyet artisiyla alakasiz olarak
yiikselmistir. 1994°te bes Asya lilkelerinin toplam sermaye girisleri 37,9 milyar dolar
iken, 1997°de 97,1 milyar dolar olmustur.

- Kisa Vadeli Borc¢larin Cogalmasi

Baz1 Asya ekonomilerinde biiylimenin finansman1 menkul kiymetler yerine
biliylik miktarlarda kisa donemli borglara dayanmistir. Gergekte bor¢ kullanimi
piyasa ekonomilerinin etkinliginde rol oynamasina ragmen, beraberinde risk unsuru
tasimaktadir. Ekonomide olumsuz gostergelerin (6rnegin, cari islemlerde stireklilik
gosteren agiklar, dis bor¢ servis oraninin yiikselmesi, ihracatin ithalat kargilama
oraninin  diismesi, doviz kurunda asir1  degerlenme, yabanct bankalara
yikiimliiliiklerin agirlikli olarak kisa vadeli ve rezervlere gore yiiksek olmasi,
uluslararasi piyasalarda rekabet edilen iilkelerin devaliiasyon yapmalar1 durumunda
rekabet avantajinin yitirilme ihtimalinin olugsmasi gibi) ortaya ciktig siireclerde kisa
donemli borglar istikrarsiz fon kaynaklarini olusturmaktadlr%.

- Odemeler Dengesi Aciklarinin Biiyiimesi

Gilineydogu Asya iilkeleri yabanci sermaye girigini kolaylastirmak i¢in bolge
tilkeleri para birimlerini ABD dolarinin agirhikli oldugu bir para sepetine
baglamislardir. Bu donemlerde déviz kurunun istikrarliligi, kur riskini diisiik olusu
ve faiz oranlarindaki farklilik, yabanci sermaye icin cazip bir durum idi. Bu nedenle
de Basta Japonya olmak iizere gelismis iilkelerden biiyiikk miktarlarda sermaye

bolgeye akin etmeye baslamistir. Fakat dolarin para birimleri karsisinda deger

8 John Lipsky, “Asia's Crisis: A Market Perspective”, Finance & Development, Cilt:35, Say1:2,
1998, s. 45.
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kazanmasi olumlu goériinen bu durumu tersine ¢evirmis, dolara endekslenmis bdlge
ilkelerinin paralarinin degerlenmesine sebep olmustur. Paralarin degerlenmesi
sonucu iilke mallarmin yabanci paralar karsisinda fiyatlar1 yiikselmis, bolge
mallarina olan talep azalmis ve ihracatta hizli bir diisiis yasanmustir. Odemeler
dengesinin acik vermeye baslamistir.

- Biiyiite¢ Etkisi

Krizin basladig1 siralarda bazi biiyiik finansal kuruluslarda da sorunlar
oldugunun ortaya ¢ikmasi sonucu kiiciiklii biiyiiklii tim finans kuruluglar1 inceleme
altina alinmistir. Sanildigmin aksine bu kuruluslarin giiclii olmadiklarinin ortaya
¢ikmasi tizerine panik ortami olugmus ve finans kuruluslarindan kagisg hizlanmstir®’.

- Seffaflik Etkisi

Seffaf olmayan iilkelerin bag diismani krizdir. Giineydogu Asya iilkeleri gibi
yeni gelismekte ve sanayilesmekte olan iilkeler politika uygulama ve verilerini agik
ve net bir sekilde seffaf bir ortamda yapmalidir. Bélgede pek ¢ok konunun gizlendigi
ve farkli sekillerde sunuldugu krizle birlikte ortaya ¢ikmistir.

- Bolgesel Etki

Glineydogu Asya tlilkeleri yapi itibariyle ayni ozellikleri tasimaktadir. Bu
benzerlikler asimetrik soklara maruz kalma durumunda daha kotii sonuglara yol
acmaktadir. Bu nedenle bir iilkeden diger iilkeye kisa siirede bulasarak bolgesel bir
krize donlismiistiir.

- Siirii Giidiisii

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde islemesini engelleyen olgulardan biri de
siirii psikolojisidir. Finansal krizler acisindan bakilacak olursa baslangi¢ ne olursa
olsun bir satig dalgasi, siirii gidiisiiyle biiyiik miktarlara ulasabilmekte, iilke
parasindan da bu psikolojiyle ¢ikislar olabilmektedir.

- Cin ve Japonya Faktorii

1990'ardan 6nce de Cin ve Giineydogu Asya iilkeleri benzer sektorlerde iirlin
iiretmekle ve aym pazarlan hedef almakta idiler®®. Cin'in, Giineydogu Asya
ilkeleriyle ortak ihracat yaptiklar1 pazardaki rekabet avantajlarini olumsuz

etkilemesinin nedeni s6z konusu iilkenin para birimi Yuan' in 1994 yilinda %45-50

8  Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel

Midiirliigii, "Dogu Asya Mucizesinin Sonu” , Diinya Ekonomileri Biilteni, Say1:13, 1998, s. 7.
8 Gokhan, Karabulut, Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari, No 328, Istanbul, 2002, s.121.
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oraninda devaliie etmesi idi®. Cin’in 1976'daki ihracati 20 milyar dolardan,
devaliiasyon sonrast 1996 yilinda 150 milyar dolara ulasmustir®®. Béylece Cin bolge
iilkelerine gore rekabet tistiinliigii saglamistir.

Bolge tilkelerine ikinci darbe de 1990'larda Japonya'da yasanan durgunluktan
gelmistir. Bolge tilkelerinin en biiyiik ikinci ticaret ortagi olan ve toplam ihracatlarin
%30'unun gerceklestigi Japonya'daki durgunluk, iilkelerin yaptiklari ihracata da sekte

vurmustur.

2.1.2.2. 1997 Giineydogu Asya Krizinin Yol Ac¢tign Iktisadi Ve Mali
Etkiler

20. yiizyilin son ekonomik krizi, uluslararasi spekiilatorlerin neden oldugu,
“ultra-liberal” politikalar uygulayan ya da uygulamaya calisan gelismekte olan
ilkelerin krizi olmustur. Kriz talep daralmasi nedeniyle, diinya ticaretini etkiledigi
icin geligmis tlkeleri de ilgilendirmistir.

Asya Krizi’ni dért asamali olarak inceleyebiliriz: ik asamada &nce
Tayland’da daha sonra diger iilkelerde temel zayiflik gdzlenmistir. Ikinci asamada,
finansal istikrarsizlik ve panik hakim olmustur. Ugiincii asamada borglarin yeniden
takvime baglanmasina yonelik ilk anlagmalar yapilmis ve finansal kriz hafiflemistir,
yine bu asamada belli 6lgiide bir istikrar saglanmis ve goreceli yatirnmlar siireci
baslamistir. Dordiincii asamada ise: 1997 yilinda Asya finansal piyasalarinda bir
¢okiis yili olmustur, ekonomik kriz 1998 ve 1999 yillarin da Asya reel
ekonomilerinde keskin bir gerilemeye girmistir. Bu yillarda ekonomik biiyiime
oranlarinin gerilemis, issizlik ve gida fiyatlarinda enflasyonist baskilar artmis ve
bunlarin sonucunda da sosyal huzursuzluklar olusmustur’™. Glineydogu Asya
tilkelerinden olan Tayland, Malezya ve Endonezya’da krizin yol actig1 iktisadi ve
mali etkiler asagida incelenmistir.

Tayland da sermaye mal iireten sektorlere degil, kisa siirede ciddi kar
getirmesi beklenen alanlara yatirilmisti. Yatirimin hisse fiyatlarin1  gergek

degerlerinin ¢ok iistiinde sisirdigi borsaya, gayrimenkule ve otomobil kredileri gibi

8 Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Krizleri ve Tiirkiye, Beta Yayinlari, Istanbul, 2000,
S.72.

% Karabulut, s.121.

%! Henderson, s.15.
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kolay verilen cesitli tiiketici kredilerine milyonlarca dolar akmistir. Kisa yoldan
zengin olma heveslileri spekiilatif sermayenin c¢ogunu gayrimenkule yatirmistir.
Ancak, sonunda yabanci yatirimecilarin sinirlerini bozan da bu dev gayrimenkul
balonu olmustur. Paralarinin alicis1 olmayan miilklere baglanmis oldugunu ve
Tayland bankalarinin batik bor¢larinin milyarlart buldugunu fark ettiklerinde yabanci
yatinmcilar paniklemigler ve fonlar1 telagla geri c¢ekmeye baslamislardir.
Huzursuzluk hizla Tayland ve Malezya’dan Endonezya, Filipinler ve Giiney Kore’ye
sigramis, bu mali kaosun veba gibi bulasict oldugu ve smir tanimadigi goriilmiistiir.
Bir yildan biraz uzun bir siirede bolgeye sermaye akisi tamamen tersine donmiis,
1996°’da bolgedeki bes tlilkeye yeni mali girislerin toplami 93 milyar dolar
bulmustur. 1997°de ayni tilkeleri 105 milyar dolar terk etmis; yani 12 milyar dolarlik
net bir ¢ikis géizlemlenmistir.92

Bolgeden yabanci fon kagist hem doviz rezervlerini tiikketmis, hem de yerel
paranin degerini diigiirmiistiir. Tayland parasi baht, basinci ilk hisseden ulusal para
oldu, ama devaliiasyon diger iilkelere de sigramigtir. Yerel paralar, deger kaybettikge,
disaridan bor¢ almis olan yerel firmalar, denizasir1 bor¢larint 6demek icin daha fazla
miktarda yerel paraya ihtiyac duymaya baslamustir. Islerin kontrolden ¢iktigini
gosteren ilk isaretlerle beraber, yabanci bankalarin ve diger kredi kuruluslarinin ¢ogu
bor¢ anlagmalarini yenilemeyi reddetmis ve hemen geri 6deme talep etmislerdir. Bu
noktada, bolgeyi saran panik, aniden, biitiin kiiresel ekonomiyi etkisi altina
alabilecek bir krize doniigmiistiir. Uluslararas1 mali iglemciler potansiyel kayiplarim
azaltmak ve fonlarint Avrupa ve ABD’ye geri getirmek i¢in baht, ringgit ve rupiah
satmaya baslamiglardir. Bunu izleyen sermaye kagisinin sonucunda Asya borsalari
dibe vurmus ve yerel paralar ¢okmiistiir. Dolar tizerinden bor¢lanmis sirketler Batili
alacaklilara borglarin1 6deyemez hale gelmislerdir.

Malezya da diger bolge ekonomileri gibi yurtdisindan kisa vadeli sermayeyi
¢ekecek faiz oranlarina sahipti. 1996 yili sonunda sistemdeki 63 finans kurumunun
22’si yerli, 13’1 yabanci ticari bankaydi. Daha kriz 6ncesinde gayrimenkul kredi
portfoylerinin %6’s1 batik durumdaydr ki bu oran krizden sonra %22’ye ¢ikmustir.
Mayis ay1 ortalarinda Tayland bahtina kars1 baslayan ilk spekiilatif atak kisa siirede

%2 Melih Giirsoy, Ekonomik ve Finansal Krizler Diinii ve Bugiinii, MG Yayinlari, 1. Baski, Nisan
20009, s.148.
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ringgite de bulasmis ve Inter bank faizleri %18’e firlamistir. Iki hafta icerisinde bu
oran tekrar %8’in altina diismiistiir.

Asya Kalkinma Bankasinin yayimmladigi bir raporda ¢arpici rakamlar
mevcuttur. Krizden sonra 1998 yilinda gida fiyatlar1 %5’lik toplam enflasyonun 4
puan lizerinde artarken issiz sayist 109.000 kisi artmistir. Malezya’nin ¢evre
tilkelerden ithal ettigi 1 milyona yakin vasifsiz go¢men is¢i iilkelerine gonderilmis,
yurtdisinda okumakta olan 54.000 Malezyali 6grenci Ogrenim masraflarini
karsilamayarak iilkelerine donmek zorunda kalmistir. Su¢ oran1 %45 yiikselirken,
gbzaltina alan kiigiik yastaki suglu sayist %10 artmistir. Hiikiimet, yoksulluk
siirindaki 24.000 6grencinin egitimine devam edebilmesi i¢in 2 milyar ringgitlik
gida, giyecek ve kirtasiye yardimi yapmlstlr%.

Giineydogu Asya krizi Endonezya’ya 1997 yilimin Ekim aymda sigramugtir.
1997 yii Temmuz’unda Tayland’in devaliiasyon yapmasiyla baslayan kriz,
Endonezya’y1 da etkileyerek, para birimi Rupiah tizerindeki baskiy1 artirmigtir. Artan
baski sonucu Ekim ayinda Rupiah %40 oraninda devaliie edilmistir. Bu noktada
Endonezya bir stabilizasyon programi hazirlamak igin IMF ile goriismelere
baslamistir.

Endonezya’nin kriz sonrasi biiyiime performansi, Giineydogu Asya krizine
yakalanan diger iilkelere gore daha zayiftir. Gerek Glineydogu Asya, gerekse diger
gelismekte olan tilkelerde gozlenen bir olgu; eger krize bir de bankacilik krizi eslik
ediyorsa, milli gelirin kriz oncesi diizeyini bulmak i¢in yaklasik ii¢ yil ge¢mesi
gerektigidir. Endonezya agisindan bu siire daha da uzun olmustur. 2000 yili milli
gelir diizeyi kriz yili olan 1997 yili milli gelir diizeyinden reel olarak %8 oraninda
daha kii¢liktlir. Bir baska deyisle 2000 yili sonunda Endonezya halen krizin milli
gelir lizerinde yarattig1 tahribat1 gidermeyi bagaramamis durumdadir.

Endonezya da 1998 yilinda ekonomi %13,4 oraninda kiigiilmiistiir. Diger
Gilineydogu Asya iilkelerinin aksine de toparlanma siireci daha uzun siirmiis, 1999
yilinda sadece %0,4 oraninda biiyliyebilmistir. Dolar 1998 yili sonunda yeniden
8.025 rupiaha gelmistir, bu da 1996 yili sonuna goére 3 kat deger kaybetmis oldugu
gercegini gozler oniine sermistir. Yillarca tek haneli rakamlarda seyreden enflasyon

ise %58’e firlamis ve 1999 yilinda %21°e gerileyebilmistir. 1990’11 yillarda hi¢ borcu

% Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Deniz Kiiltiir, No.13, Temmuz, 2005, ss.185-186.
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olmayan Endonezya’nin, kriz 6ncesindeki borcu 55 milyar dolar iken, bankacilik
krizi sonrasinda 1999 yilinda, borcu GSYIH nin %76 sina tekabiil eden 136 milyar

dolara yiikselmis ve ayni y1l sonunda Endonezya’da toplam 66 banka kapatllmlst1r94.

2.1.2.3. 1997 Giineydogu Asya Krizi Sonras1 Alinan Onlemler

20. ylizyilin son ekonomik krizin, Diinya ticareti ve ekonomisi iizerindeki
olumsuz etkilerinin minimum diizeye indirgenebilmesi ve anilan iilkelerin tekrar eski
konumlarina gelebilmeleri i¢in, Diinya gelismis iilkelerin ve uluslararasi kuruluglarin
olusturdugu fonlari, krizden etkilenen iilkelere kullandirarak ¢ikmay1 denemistir.

Ik olarak, krizden en yogun sekilde etkilenen bankacilik, doviz kuru ve
finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi gerekmekteydi. Kamu ve 6zel sektorde
gerekli onlemlerin alinmasi 6ngoriiliiyordu. Kisa ve uzun siireli idari ve ekonomik
onlemler alinmig, alinan Onlemler sonucunda Kkriz biraz hafiflemeye baglamis, ilk
Once borsa toparlanmis, ardindan para degerlerinde yiikselmeler gozlemlenmistir.

Alinan 6nlemler ve yapilan ¢calismalar su sekilde stralanabilir®.

- Ik asamada, kamu harcamalarinda tasarrufa gidilmis, baz1 projeler iptal
edilmis veya ertelenmistir. Bazi kamu  gorevlilerinin maaslarinin
dondurulmas1 veya azaltilmasi kararlastirilmistir.

- Yapisal ve uluslararasi reformlar gerceklestirilmis, var olan liberallesme
planmna devam edilmesine karar verilmistir. Bu “komsu iilkeyi
fakirlestirmeyle” sonuglanan kisitlamalara gidilmesini 6nlemeye yonelik bir
karar olmustur. Krizin fakir ve gii¢siizler lizerindeki etkileri 1s181nda, sosyal
sektor reformlar1 var olan sosyal giivenlik agimi giiclendirip, genisletmeyi
amaglamis ve bu kapsamda 6nemli rol oynamistir. Bu reformlar, transfer
gelirlerini arttirmak, degisik istthdam ve egitim programlariyla issizligi
smirlamak; gida, enerji ve ulagim icin siirekli destek saglayarak fiyat
artislarinin diisiik gelirliler lizerindeki etkisini sinirlamak; diisiik gelirlilerin

saglik ve egitim hizmetlerine ulagsmasini desteklemeyi iceren onlemlerden

% Ozel, ss.185-186.
% Singapur Ticaret Miisavirligi, “Giineydogu Asya Krizinin Degerlendirilmesi”, Dis Ticaret Dergisi
Asya Krizi Ozel Sayisi, 1998, 5.97.
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olusmustur®®.

So6z konusu iilkelerde, mali sistemde reform yapilmasi kabul edilmistir. Bu

kapsamda sistemin seffaf bir yapiya kavusturulmasi, devlet garantilerinin ve

korumaciligin kaldirilmasi, finans sirketlerinin bagimsiz denetim kuruluslarinin

denetimine tabi tutulmasi ve belirli siirelerle bilangolarinin yaymlanmasi esaslari

benimsenmistir. Bu kapsamda;

- Bolge iilkelerinin doviz ihtiyacinin ve dolara bagimliligin azaltilmasi igin,

dis ticarette kendi paralarinin kullanilmasi kabul edilmistir. Bu amacla,
Malezya, Endonezya ve Tayland arasinda bir prensip anlasmasi
imzalanmistir. Japonya'nin da bu Oneriyi benimsedigini beyan etmistir.
Yine bu amagla anilan tlkeler arasindaki ticarette, ABD Dolar1 yerine
Japon Yeni kullanilmasi baska ifadeyle; s6z konusu paralarin, bdlge icin
uluslararas1 para olarak kullanilmasi, bundan baska milli paralarin ABD
Dolar1 yerine, Singapur Dolart veya Japon Yeni'nin agirlikli olarak
kullanildigi, bir para sepetine baglanmasi (pegging) konusu tartisilmaya
baslanmistir.

Vatandaslarin, ellerindeki dovizi Merkez Bankasi’na satmalar1 ve
yatirmalari, ayrica yurtdigindaki paralarini iilkeye getirmeleri istenmis ve bu
yontemle 6nemli miktarda doviz toplanmastir.

Hazineye yardim kampanyalar1 diizenlenmistir. Soyle ki, Tayland’da bu
amagla baslatilan kampanyada kisa siirede 150 kg altin toplanmustir.

Bircok banka ve finans kurumu, hiikiimetler tarafindan kapatilmistir.
Kapatilmayan bankalarda ise, kredi performanslarinin yeni tanimlar
dahilinde belirlenmesi, kabul kriterlerinin acik ¢ercevelere baglanmasi gibi
operasyonlarin kontrol altinda tutulmas1 amaglanmustir.

Ogretim ve seyahat amaciyla yurtdisina ¢ikilmamasi ve bu amagla
yurtdisinda bulunanlarin donmeleri istenmistir.

Krizden en fazla etkilenen Giliney Kore ve Endonezya’ya diger Bolge

tilkeleri tarafindan kredi seklinde yardim saglanmlst1r97.

% D. Lane Timothy, “Asya Finans Krizi - Ne Ogrendik? ” , Cev. Lale Alkinoglu, Dokuz Eyliil

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:15, Say1:1, 2000, ss. 67-74.
% Singapur Ticaret Miisavirligi, s.98.
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- IMF ile yapilan, ekonominin yeniden yapilandirilmast amaciyla ekonomik
reformlarin  gerceklestirilmesini, siki para ve maliye politikalarinin
uygulanmasimni ve piyasa mekanizmalarinin c¢alistirllmasini  6ngoren
anlasmalar dogrultusunda, anilan iilkelere kredi destegi saglanmasi
kararlastiriimistir™.

Malezya Bagbakan1 Mahattir Muhammed IMF’yi ¢6ziim olarak degil sorunun
kendisi olarak gordiigiinii beyan etse de, Temmuz ayinda Tayland, Endonezya ve
Giiney Kore IMF ile anlagsmalar imzalamis ve borglari kapatabilmek ic¢in gerekli
olan parayi, karsiliginda IMF’nin onerdigi ve uygun gordiigii paketi uygulayarak
O0demeyi kabul etmistir. Endonezya, Giliney Kore ve Tayland, IMF regeteleri
dogrultusunda yiiksek faiz, siki para ve mali ve piyasa mekanizmalarinin
calistirilmas1 politikalarin1  (banka ve sirket kurtarma operasyonlarinin sona
erdirilmesi gibi) uygulamislardir, fakat bu ekonomilerini i¢inde bulunduklari para
krizinden kurtaramadigi gibi, tam tersine, bu tlkeleri daha da biiyiik bir ekonomik
krize sokmustur. Kriz yasayan {ilkelerin IMF’ye olan giiveni sarsilmis ve 1998 yili
ortalarindan itibaren kriz yasayan iilkelerin Keynes¢i uygulamalara yoneldikleri
gozlemlenmistir.

Bugiine kadar karsilasilan ekonomik krizlerin aksine, Asya krizi IMF’ nin
kullandig1 yontem konusunda ciddi tartismalara yol agmis, neredeyse Orgiitiin
gelecegi sorgulanmaya baglamistir.

Biitlin bunlara karsin krizdeki ekonomilere yliksek faizle krizden ¢ikacagi
telkin edilir. Ekonomideki para hacmi kisilacak, faizler yiikselecek ve para pahali
bir hale gelecek, boylece talep baskisi azaltilacaktir. Monetaristlere gore faizlerin
artmasi, yatirimcilarr uyarici bir rol oynayacak, yatirimer artik verimli olmayan,
rekabete dayanabilir olmayan yatirimlardan vazgegecektir. Kisacasi, yatirimci
pahali parayr daha mantikli bir bicimde kullanmaya yonelecektir. Ancak
monetaristlerin yiiksek faize bagladiklar1 degisim gelismekte olan iilkelerde geri
tepmistir.

Son olarak yasanan krizleri gidermede resmi finansin saglanmasi yolu
konusunda yeni bir diislince tarzi gelismistir. Bu, piyasa baskilari ile yiiz ylize olan

iilkelere IMF desteginin uygun diizey ve zamanlanmasini da icermektedir. Bu

% Gazi Ercel, “Giliney Asya’da Yasanan Krizden Almacak Dersler”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1998/k10.html, 18.07.2013, ss.1-5.
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konudaki 6nemli bir adim, IMF’in yakin zamanda giindeme getirdigi “Contingent
Credit Lines” (Olaganiistii Kredi Kolayligi)’dir. IMF {iyesi iilkelerin olagandisi
O0demeler dengesi finansmani ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla, kisa vadeli
finansman imkani1 saglamak iizere tasarlanan bu kredi ile uluslararasi sermaye
piyasalarinda goriilen olumsuz gelismelerin iilkelerin kendi piyasalarinda ani ve
zarar verici bir giiven kaybina yol agmasi ile olusabilecek kisa vadeli finansman
ihtiyacinin giderilmesi 6ngoriilmiistiir. Bu kredi sayesinde piyasadaki bulasiciliktan

etkilenen iilkelere biiyiik 6lgekli finans saglayacag da diisiiniilmektedir®®.
2.1.3. 2001 Arjantin Krizi

1980’11 yillarla beraber uygulanmaya baslanan ozellikle iiretime dayali
ekonomi politikalar1 ve bu baglamda tiiketim yonii géz ardi edilen ekonominin
olusturdugu durgunluk, bugiin birgok {ilkenin bagina gelen ekonomik kriz

sarmalinin 2001 yilinda Arjantin’de kalmasina neden olmustur'®.

2.1.3.1. 2001 Arjantin Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

Arjantin ekonomisi 1920’lerde kisi basina diisen milli gelir siralamasinda
diinya ekonomileri i¢inde ilk 10 tilke arasinda yer alirken, takip eden yillar igerisinde
bu istikrarim1  korumayr bagaramamis ve siirekli gerileyen bir performans
sergilemistir. 1940’larda uygulanan politikalar biiyiik kamu agiklarini, enflasyon
artis1 ve ekonomik durgunluklari beraberinde getirmis, 1970’11 yillarda olusan biitge
aciklart para basilarak finanse edilmeye calisilmis sonucunda enflasyon hizla
yiikselerek ekonomideki dolarizasyonu arttirmistir. 1970’lerin sonlarindan 1990’1
yillara uzanan donemde ise endistrilesmis {lilke faiz oranlarindaki diistisler
Arjantin’in de i¢inde bulundugu gelismekte olan {ilkelere sermaye akimim
baslatmistir. Fakat bu olumlu gelisme dogru tedbirlerin alinmamasi sonucunda

genellikle krizle sonuglanan olumsuz gelismeleri de beraberinde siiriiklemistir.

% Timothy, ss. 67-74.
10 puyygu Evirgen, Arjantin Krizinin Nedenleri- Sonuglar1 ve Tiirkiye Karsilastirilmasi
http://www.mevzuatdergisi.com/2004/05a/04.htm, (04.03.2014), ss.1-15.
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Ulkede istikrarsiz finansal sistemin kirilganlifi Arjantin pezosunu da olabilecek

potansiyel saldirilara acik hale getirmistir.

Tablo 2: Arjantin’de Uygulanan istikrar Programlar: (1960-1995)

Program Adi [Baslangi¢ Tarihi [Kriz Tarihi Kriz Tarihindeki
Devaliiasyon (%)

\Vasena Mart 1967 Haziran 1970 14

Gelbard Mayis 1973 Mart 1975 100

Tablita Aralik 1978 Nisan 1981 34

Alemann Aralik 1981 Temmuz 1982 148

Austral Haziran 1985 Eylil 1987 16

Primavera Agustos 1988  [Nisan 1989 387

BB Temmuz 1989  [Subat 1990 220

Konvertibilite |Nisan 1991 Mart 1995 0

Kaynak: Choueiri ve Kaminsky, “Has the Nature of Crises Changed A Quarter Century of
Currency Crises in Argentina”, IMF Working Paper No. 99/152, November 1999,p. 6

Tablo 2’de 1960-1995 yillar1 arasinda uygulanan istikrar programlar1 ve
yasanan krizler 6zetlenmektedir. Uygulanan programlarin hepsi enflasyonu diistiriip
istikrar1 saglama konusunda basarisiz olmuslardir. Bir sonraki programin enflasyon
degeri, bir 6ncekinden daha fazla sonuglanmis ve temel neden olarak da istikrar
programlarinin yapisal bir sorunu haline gelmis olan kamu sektdrii agiginin
zamaninda ve kalic1 bir sekilde ortadan kaldiramamis olmast gésterilmistirml.

Arjantin ekonomisinin 1991 yilindan sonra krize giden siirecini li¢ ayri
donem bazinda incelemek faydali olacaktir. 1991-94 donemi, Tekila krizi ve sonrasi.
1991 yilinda uygulamaya konulan Konvertibilite Plani ile istikrar saglanmaya
calisilmis, nitekim bu plan 2001 krizinin kosullarin1 hazirlamistir. Planin temel
unsurlar1 ise; Siyasi c¢evrelerle uzlagma saglanarak kamu maliyesi alaninda disiplin
saglanmasi ve siirdiiriilebilir hale getirilmesi, 6zellestirmeye ve yapisal reformlara
agirlik verilmesi, ABD Dolar ile yerel para Peso arasindaki paritenin sabitlenmesi,

Merkez Bankasi tarafindan kamuya kredi agilmasi yasaklamasi ve Uluslararasi

" Burgin Hacihasanoglu, Meksika 1994 ve Arjantin2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye i¢cin Onemi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii,
Ankara Haziran 2005, ss. 51-55.
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rezerv net degisime bagli para basimi ayarlanmasidir. Konvertibilite Plan1 IMF’nin
destekledigi bir program olmakla birlikte, Arjantin i¢in basit anlamda bir sabit kur
uygulamasindan ¢ok daha fazla sey ifade etmekteydi. Bu kapsamda sabit kur ve para
kurulu uygulamasina gecilmis, programin ana unsurlarindan birisi olan 6zellestirme
basar1 ile gergeklestirilmis, Merkez Bankasi bagimsizligi saglanmis ve kamuya kredi
acilmasi kanunla yasaklanmistir. Bunlar tamamen IMF tarafindan 6nerilen politikalar
olup, oOnerildigi sekilde hayata gecirilmislerdir. Hatta bu yiizden yasanan krizin
IMF’nin yanlis yonlendirmesi veya program degisikliginde ge¢ kalmasi sonucu
ortaya ¢iktig1 yoniinde elestiriler bulunmakta, nitekim IMF de Arjantin konusunda
hata yaptigin1 kabul etmektedir'®.

Arjantin krizinin en biiylik iki nedeni asir1 degerli kur ve belirtildigi gibi
yiiksek dis borgtur. Asir1 degerli kur ihracati azaltici, ithalati arttirici etki yaparak dis
ticaret dengesini bozmus iilkeyi dis borcun faizini 6demek i¢in bile borglanir hale
getirmistir. 1980 yilinda 27 milyar dolar olan dis borglar 2001 yilinda 146 milyar
dolar’a ulasmlstlrm’.

Arjantin, baslangicta, izledigi farkli kur rejiminin kendisini 1994 Meksika
krizinden koruyabilecegini diistinmiistiir. Ancak, Meksika’nin yaptig1 devaiilasyon
ile baglayan Tekila Krizi ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Yiiksek oranlara ulagsan
igsizlik ile bas edebilmek ic¢in para kurulunu terk edebilecegi yoniindeki siipheler,
spekiilatorlerin Arjantin Peso ’suna kars1 pozisyon almalarina neden olmus ve Aralik
1994’ten Mart 1995’e kadar ii¢ ayda, banka mevduatlarinin %16’sin1 olusturan
yaklasik 7,4 milyar dolarhik sermaye ¢ikist meydana gelmistir'®. Rezerv karsiligi
olmaksizin pezonun arz edilemeyecegi Para Kurulu rejiminde, ani sermaye c¢ikisi

para hacminde hizli bir diisiise yol agmistir. Bu da, bankacilik sektdriinde, Meksika

krizi kadar ciddi olmasa da, ciddi sorunlar dogurabilecek bir krize onciiliik etmistir.

192 yedat Bigerano, Finansal Krizler:1990-2009 Déneminde Se¢ilmis Giiney Amerika Ulkeleri ile
Tiirkiye’nin Karsilastirmali Analizi, Marmara Universitesi Sermaye Piyasas1 ve Borsacilik Ana
Bilim Dali, Istanbul 2010, ss. 43-52.

1% Ozel, 55.185-186.

1% Morris Goldstein ve Philip Turner, “Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy
Options.”, Bank for International Settlements Economic, Paper No. 46, October 1996, p.41.
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2.1.3.2. 2001 Arjantin Krizinin Yol Actig1 iktisadi Ve Mali Etkiler

Ulkede yasanan ekonomik daralma ve sermaye ¢ikisinin siirmesi 2001 yilinda
ekonomiyi ¢okme noktasina getirmis, ekonomik daralmanin siirmesi is giicii piyasasi
tizerindeki etkisi ise gerek istihdam, gerekse licretler agisindan olumsuz yonde
olmustur. 2001 yilinda %17,4 olan issizlik orani, 2002 yilinda 2,3 puan artarak
%19,72’ye ulagmustir, dis borg ise 128 milyar dolar1 asmustir'®. Piyasalarda ekonomi
politikalarinin  siirdiiriilebilmesi goriisiiniin  hakim olmaya baslamas1 ciddi bir
devaliiasyon ve dis borglarin 6denemeyecegi beklentisi olusmustur. Devaliiasyon
beklentisi uluslararasi sermayenin iilkeyi terk etmeye baslamasina sebep olmustur.
Para birimi {lizerinde baslayan bu devaliiasyon baskisiyla olusan ekonomik krizin
sonucunda, yerel para birimi dalgalanmaya birakilmis ve deger kayb1 %400 oranini
bulmustur, faiz oranlar ise %689 seviyesine ulagsmistir. Krizle birlikte yasanan bu
gelismeler para krizi tanimina da birebir uymaktadir. 2001 yilinin ilk alti ayinda
yasanan sermaye ¢ikisi sebebiyle Arjantin’in uluslararasi rezervleri de %40 oraninda
azalmstir.

Diger taraftan, Arjantin'in Brezilya disindaki ekonomilerle ¢cok yogun ticaret
iligkisi i¢inde olmamasi, bu krizin diger piyasalara etkisini yatirimcilarin tavrina
bagli hale getirmistir. Arjantin krizinin kiiresel diizeye yayilma riski iizerinde ¢ok
farkli yorumlar yapilmakla birlikte, genel kani Asya krizi kadar bir etkisinin
olmayacag seklindeydi.

Gelismekte olan piyasalara kullandirilan toplam dis borg stoku i¢indeki pay1
yaklasik %20 diizeyinde olan Arjantin'deki olumsuzluklar, en ¢ok bono piyasalarini
etkiledi. Krizin hisse senedi piyasalar1 ve doviz kurlar iizerindeki etkileri ise bono
piyasasindakine kiyasla daha hafif oldu. Arjantin'de yasananlardan, gelismekte olan
iilkeler, basta Giiney Afrika, Polonya, Tiirkiye ve Brezilya olmak tizere ciddi sekilde

etkilendiler; yerel para birimleri deger kaybederken, borsa endeksleri diistii'®.

195 Murat Koyuncu ve Fikret Senses, Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri: Tiirkiye,
Endonezya ve Arjantin Deneyimleri, http://www.erc.metu.edu.tr/menu/series04/0413.pdf,
(21.02.2014), s.13.

1% Evirgen, s.8.
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Gelismekte olan piyasalarin yani sira, Arjantin'de onemli 6l¢iide yatirimlari
bulunan ABD bankalarimin ve Latin Amerika genelinde biiyiikk kredi portfoyleri
bulunan Ispanyol bankalarinin hisse fiyatlarinda da diisiisler yasandi.

Arjantin'in en biiyiik ticaret ortagi konumundaki Brezilya, yasananlardan en
fazla etkilenen iilke oldu. Hala yiiksek diizeyde dis borca ihtiyaci olan Brezilya'da
krizin baglamas: ile birlikte yasanan devaliiasyon %#4,5'e ulasirken, bonolar yaklasik
%8 deger kaybetti. Ancak krizin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in bazi ekonomik
onlemlerin giindeme geldigi Brezilya'nin, en kot ihtimalin ger¢eklesmesi halinde
bile, bor¢larin1 geri 6deme konusunda sorunla karsilagacagi diisiiniilmemekteydi.
Gelismelerden etkilenen diger bir iilke de yine Arjantin'de yatirimlari bulunan Sili
oldu. Sili'de yerel para birimi iki haftalik donemde yaklasik %5 deger yitirdi. Latin
Amerika'da krizden en az etkilenen iilkeler ise, cari denge fazlasi veren ve dis borg
ihtiyact olmayan Veneziiella ve Arjantin ile kayda deger bir ticaret iliskisi
bulunmayan Meksika oldu.

Giiney Afrika ve Polonya ise yogun yabanci yatirimlar nedeniyle krizden en
cabuk etkilenen iilkeler oldu. G. Afrika'da yerel para birimi rand %3,4 deger
kaybetti, ancak toparlanmaya basladi. Polonya'da ise biitge agiginin beklenenden
daha yiiksek cikmasi nedeniyle krizin etkisi daha agir oldu ve zloty %12 deger

107

yitirdi

2.1.3.3. 2001 Arjantin Krizi Sonrasi Aliman Onlemler

Arjantin’de kriz sonrasinda son 10 yilda goriilen en kotii ayaklanma ve
yagmalamalar gOriilmiistiir. Protestocularin krizden sorumlu tuttugu Devlet
Bagkanlarinin istifa etmesine kadar uzanan bir siire¢le sonuglanan kirillgan ve
istikrarsiz ortam halk {izerinde daha da fazla bir giivensiz ortam yaratmastir.

Ekonomi politikalart yetkilileri 6ncelikle dolar kuruna miidahale ederek krizi
Onlemeye c¢alismig, ayrica dis borglar1 6deyebilmek ic¢inde kisa vadeli bor¢lanma

senetlerini, daha yiiksek faizli uzun vadeli bonolar ile takas etmeye calismislardir.

197 Evirgen, s.9.
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Ancak bu miidahale bagarisiz olmus ve borsa endeksi de hizla diismeye
baslamustir™®®.

IMF’yle yapilan 7,4 milyar Dolarlik stand—by anlasmasiyla 2003’e kadar
blitce agiklarmin sifirlama taahhiidi, kamu calisanlarinin maaglarinda yapilacak
indirim, calisma yasast 2000 yilinin Kasim ayinda yeni bir ekonomik paket
hazirlanmasina neden olmustur. 30 Agustos 2001°’de yeni bir niyet mektubu ile
Arjantin IMF’den yeni bir 3 yillik Stand-by programi ve ek olarak 6 milyar dolar
finansal kaynak istemistir, 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde yogun bir sermaye ¢ikisi
yasanmistir ve Aralik 2001°de mevduatlar kismi olarak dondurulmustur. Arjantin’in
kriterleri yerine getirmemesi lizerine IMF 6demelerini durdurmustur. 24 Aralik 2001
tarthinde Arjantin moratoryum ilan etmis ve iki hafta icinde dort hiikiimet
kurulmustur™®.

Kriz sonrasinda Arjantin’de alinan ekonomik oOnlemler ve uygulanan
politikalar asagida siralanmustir'™;

« Kur Tipi: Ilk asamada sabit olan ve ileride dalgalanmaya birakilacak olan
kur tipini hiikiimet sececek. iki dolar olacak, biri dis ticaret i¢in sabit (1,40 Peso),
digeri turistler ve diger islemler i¢in olmak iizere serbest olarak uygulanacak.

* Kredi kartlari: Kanunun ¢ikis tarihine kadar kredi kartlariyla yapilan dolar
harcamalari, lilkede yapilmis olmak kaydiyla, bire bir kurdan Peso ‘ya gevrilecek.

* Bankacilik Tedbirleri: Kisitlamalar devam etmekte, ancak ficretlilerin
hesaplarindan baslamak iizere, mevduatlarin iadesi icin ek bir takvim 06n
gorilmiistiir.

* Peso‘ya Cevirme: Bankalara olan 100.000 dolar’n altindaki borglar, konut
alma veya yenileme kredisi, kisisel kredi, otomobil kredileri olmak sartiyla Peso ‘ya
cevrilecek.

» Kamu Hizmetleri: Biitiin kamu hizmetleri 1 dolar = 1 Peso bazinda Peso
‘ya cevrilecek.

« Isten Cikarmalar: Isverenler 90 giin miiddetle gerekcesiz isten

cikaramayacaklar, ¢ikarirlarsa iki misli tazminat 6deyecekler.

1% Yunus Emre Ergeng, Ekonomik Krizlerin Nedenleri ve Coziim Onerileri, Balikesir, Haziran
2009, s.27.

1% Daghan Coskun, Arjantin Krizi, Ozel Rapor, Pamuk Yatirim, Kurumsal Finansman ve Arastirma
Boliimii, 2001.

10 Bicerano, ss. 53-54.
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Sonug olarak, diizenlemelerin yiiriirliige konmasi ve sistemin 6deme giliciinii
arttirmaya yonelik hizli ve yaygin bankacilik reformlari ile sona eren Arjantin krizi,
bir bankacilik krizinin sabit kur rejimini her zaman tehdit edebilecegini

géstermistirlll.

2.1.4. 2008 Mortgage Krizi

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinda ortaya ¢ikan,
kisa silirede oOnce tim ABD finansal sistemini ve sonra da diger iilke
ekonomilerini olumsuz etkileyen ve diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden
biri olarak kabul edilen mortgage krizi, 21. yiizyilin kiiresel 6lgekte yasanan ilk

finansal krizidir.

2.1.4.1. 2008 Mortgage Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

ABD’de 1990’11 yillarda, konut kredilerinin biiyiik kismi, yiiksek kaliteli
miisterilere (prime mortgage) verilirken, zaman i¢inde krediler daha diisiik kaliteli
miisterilere (subprime mortgage) de verilmeye baslanmistir. 2008 yil1 ortasinda
ABD’de subprime mortgage kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar
yiikselmistir. ABD’de faizler gecmiste son derece diisiik diizeylerde oldugundan,
subprime mortgage kredilerini kullanan diisiik gelirli gruplar, biiyiik o6lgiide
degisken faizli kredileri tercih etmislerdir. FED ’in son donemde faizleri siirekli
artirmasi ve konut fiyatlarinin diismesi, kisilerin aldiklar1 kredileri geri
6deyememesine neden olmustur™?.

Konut kredisi kullandiran bankalar, bu kredilere dayanarak tiirev finansal
araglar diizenleyip, onlar1 piyasaya siirerek, Kkendilerine yeni fonlar
saglamiglardir. 2008 kiiresel krizinin olugsmasinin temelinde, emlak fiyatlarinin
asir1 degerlenmesinin yani sira, bu kredilere dayanilarak yapilan tiirev islemleri
de bulunmaktadir Tiirev iriinler, sirketlerin baska islemlerden dogan risklerinin,
aligverise konu edebilmesini saglayan sozlesmelerdir. Bu s6zlesmeler, mortgage

kredisini verenin, bu krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini ti¢iincii

1 Delice, s5.178-179.
U2\ ahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 2009, Istanbul, s.66.
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kisilere, 6rnegin hedge fonlara devretmesine yaramaktadir. Riski devreden kredi
kuruluslari, ¢ok daha biiylik risklere girmis ve bu yeni kredilerle, dogal olarak
tirev iriinler piyasasi ¢1g gibi bliylimiistiir. 2007 yilinda, ABD’de kullanilan
konut kredisi ve bu kredilere bagli tiirev iiriinlerin toplam biyiikligii, 10 trilyon
dolara ulagmis ve bu haliyle diinyanin en biiyiik kredi piyasasini olusturmustur.

ABD’de bankacilik sistemi denetleniyorken, “g6lge bankacilik” da denilen
tirev piyasalart ve hedge fonlar, finans piyasasinin hacminin artmasi hatirina
denetlenmemistir. Tiirev araglarin degeri, bagli olduklar1 konut degerinin ¢ok
istiine ¢ikmis, reel degerinden kopmustur. Buna kredi balonu denilmektedir.
Baslangicta riski devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta islevi
goren tiirev Urlinler, giderek kendileri birer risk unsuru olmaya baglamistir.
Sorunu yaratan sey, bu tiirev lrilinlerinin kisiler ve finansal kuruluslar arasinda
elden ele inanilmaz bir hizda el degistirmesi olmustur. Tiirev iirlinlerinin Avrupa
bankalarina satilmasiyla, kriz Avrupa’ya da sigramistir.

Kriz oncesi donemde tiirev lriinlerinin en ¢ok toplandigi banka Lehman
Brothers olmustur. Konut fiyatlar1 hizla diisiip, mortgage kredilerinin 6denememe
riski ortaya ¢iktiginda, Lehman Brothers batma tehlikesiyle karsi karsiya
gelmigtir. Hiikiimet ve FED ‘in bu bankay1 kurtaramayacaklarini agiklamalarinin
ardindan Lehman Brothers’tan alacakli konumunda bulunan biitiin bankalar i¢in
biiytik risk algis1 ortaya ¢ikmistir. Bu kez, bu bankalardan alacakli olan kisiler,
bir an dnce paralarini ¢ekmek istemisler (bank run), bu durumda ilgili bankalar
iyice zor duruma diismiislerdir. 2008 yil1 ortalarinda, ABD yonetimi, 6nce krize
kars1 sessiz kalmis ve finans devi Lehman Brothers 15 Eyliil 2008’de iflas
etmistir. Hemen arkasindan Genaral Motors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch ve
Morgan Stanley gibi biiyiik sirketlerin iflas sinyalleri vermeleri iizerine, ABD
hiikiimeti, 850 milyar dolarlik bir kurtarma paketini senatodan gecirmis ve bu
tutar1 piyasaya stirmiistiir.

2008 krizinin diger bir nedeni de son donemde ABD ekonomisinin ¢ok
yiiksek diizeyde cari agik vermesidir. ABD’de cari ac¢igin olusmasinin nedeni,
artan yatirim talebinin, i¢ tasarruflar tarafindan karsilanamamasidir. Biiyliyen
ABD ekonomisinde, artan taleple birlikte ithalatin da artmasi sonucu, iilkenin cari

acig1 hizla artmaya baslamistir. ABD’nin cari islemler agigi 2005 yilinda 805
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milyar dolar (GSYIH nin %5,9’u), 2006 yilinda 812 milyar dolar (GSYIH nin
%6°s1) ve 2007 yilinda ise 738 milyar dolar (GSYIH’nin %5,1°i) olarak

gerceklesmistir. Bu da ABD ekonomisini daha kirilgan bir hale getirmistirm.

2.1.4.2. 2008 Mortgage Krizinin Yol A¢tig1 Iktisadi Ve Mali Etkiler

Konut fiyatlarindaki yliksek oranli artislar, kredi kullanicilarinin yanlis
yonlendirilmesine yol a¢gmis ve konut satin almanin bir yatirnm araci olarak
algilanmasina sebep olmustur. Yasanan bu biiyiik ¢apli krizi ge¢mis krizlerden ayiran
en onemli Ozellik, gegmis krizlerin biiyiilk oranda az gelismis ve yiikselen piyasa

ekonomilerini  etkilemisken, en son krizin ise gelismis iilkelerde de
114

hissedilmesidir

Tablo 3: Cesitli Ulkelerde Bazi1 Finansal Kuruluslarin Iflas1 ( 2008-2009 )

7 Subat- ingiltere

Northern Rock ulusallastirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan | 29 milyar dolar
sonra ticari bir banka tarafindan alindi.
7 Eyliil- ABD Freddie Mac  ve Fannie Mae | 200 milyar dolar

ulusallastirildi.

15 Eylil- ABD

Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil -ABD

AIG ulusallastirildi.

87 milyar dolar

29 Eylill-Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil- ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi.

32,5 milyar dolar

9 EKkim- izlanda

Kaupthing ulusallastirildi

864 milyon dolar

16 Ekim- Isvicre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit ulusallastirilmistir.
Constantine Privatbank ulusallastirildi ve
5 Avusturya bankasimna 1 euro karsiligi
satildi.

Kaynak: Pelin A. Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler

Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 68, 2009, ss. 85-101.

113 fsmet Goger, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri Ve Segilmis Ulke Ekonomilerine Etkileri:
Ekonometrik Bir Analiz”, Yonetim Ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Say1:17, 2012, ss.19-20.

14 Paruk Akin ve Nalan Ece, “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik Sektorii Istihdami Uzerindeki
Etkileri”, Marmara Universitesi [iBF Dergisi, 2009, ss. 153-168.
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Finansal kriz, Biiyilk Buhrandan bu yana, isletmeleri ve bireyleri kredi
maliyetleri bakimindan en kotii etkileyen kriz olmustur. Kriz ayn1 zamanda finans
sektoriiniin gliven kaybetmesine ve yatirnmcilarin sektoriin gelecegi konusunda
karamsar olmasina yol agmistir. ABD’de bas gosteren finansal kriz cesitli iilkelerde
bazi finansal kuruluslarin iflasiyla sonuglanmistir. Bu finansal kuruluglarin bazilari

Tablo 3’te gosterilmistir.

2.1.4.3 2008 Mortgage Krizi Sonrasi Aliman Onlemler

Krizin yaratmis oldugu hezimetin 6niine ge¢mek i¢in hem para politikast hem
de maliye politikasinda c¢esitli tedbirler alinmistir. Bush yonetimi Lehman
Brothers’in batmasindan sonra piyasaya zorunlu aktif satin alarak 700 milyar dolar

tutarinda para destegi saglayacagim agiklamstir™.

Bunun yani sira ekonomi
yonetimi yaklasik 5,2 trilyon dolar portfoy biiyiikliigiine sahip Freddie Mac ve
Fannie Mae’yi devletlestirme karar1 almistir.

Uygulanan para politikalarinin yani1 sira maliye politikalar1 da devreye
sokulmustur. ABD ve Avrupa iilkelerinde biitce agig1 6nemli sorun haline geldigi
icin, hiikiimetler genellikle maliye politikalarinin kamu harcamalarindan 6te vergi
ayagii kullanmayi yeglemislerdir. ABD hiikiimeti ilk 6nce 2008 yili ikinci
ceyreginden itibaren 150 milyar dolar kapsamindaki vergi iade uygulamasini
baglatmistir™*®. Daha sonra ¢esitli OTV oranlarinda indirimler ile GV’nde indirimlere
veya mevcut bulunan indirim tutarlarinin artirilmast yoluna bagvurmustur. Yine
KV’nde de c¢esitli indirimlere gitmis veya bu indirim tutarlar1 artirllmis ve ¢esitli
istisna ve muafiyetler getirilmis, zararlarin gelecege doniikk mahsup siireleri

117

uzatilmistir™'. ABD’de, 2008 yilinda yiiriirliige konulan amortisman uygulamasinin

2009 yilinda da uygulanmasi kararlagtirilmistir. Bu uygulamaya gore, isletmeye

15 paul Krugman,” The Return of Depression Economics and The Crisis of 2008”, W. W. Norton
& Company Ltd. New York — London, 2009, p.185.

18 Cahit Sénmez, Kiiresel Krizin Cikis Kaynagi: Mortgage Kredileri, Giincel Ekonomik
Sorunlar: Global Kriz, Edt: Sadi Uzunoglu, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2009, 5.93.

17 M. Bulut ve M.S. Caliskan, “Kiiresel Krize Yénelik Ik Vergi Politikalar1 ve Beklenen Biitce
Etkileri”, Vergi Raporu, Say:: 118, Temmuz 2009, ss.33-34.
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aliman ve mevzuatta belirlenen Ozellikleri tasiyan demirbaslarin ilk yil %50’si
amortismana tabi tutularak kurum kazancindan indirilebilmektedir™®.

Krizin etkisi benzer 6nlemlerin OECD iilkeleri tarafindan alinmasima yol
acmistir. Cin’in en son ilan ettigi 500 milyon dolarlik ek paket, mali politikanin
yiikselen ekonomilerde yeniden itici gii¢ olma roliiniin 6énemini bir kez daha ortaya
cikarmistir. Kamu harcamalari, vergiler ve bor¢ yonetimi kanallariyla isletilen mali
politika, OECD iilkelerinde daha iyi bir gelisme yaratacak ekonomik performansa
yonelik popiiler bir enstriiman haline gelmistirllg.

Ingiltere’de ise, 6zellikle krizden en cok etkilenen orta ve alt gelir grubunu
hedefleyen gelir vergisi indirimi ile en diisiik vergi dilimindeki miikelleflere yillik
145 sterlin destek saglanmis, 6te yandan %17,5 olan genel KDV oran1 1 Aralik
2008’den itibaren gecerli olmak {izere gecici olarak %15’e indirilmistirlzo.

Tiim bu Onlemlerin yaninda sonug olarak gelismis lilkeler, derinlesen kriz
karsisinda oOncelikle piyasalara likidite destegi saglamislar, ardindan ek olarak
kapsamli tedbirlere yonelmislerdir. Devam eden siirecte ise, banka borclarina kismi
ya da tam garantiler verilmis, sermaye enjeksiyonlari saglanmis, likit olmayan
varliklar dogrudan veya dolayli sekilde alinmis ve kamulastirma islemlerine
basvurulmustur. Ayrica krizin kiiresel korumacilik egiliminin artirtlmast ve krizle

miicadelede kiiresel entegrasyonu saglamak i¢in kiiresel igbirligi artirilmis ve yeni

kanallar gelistirilmisti.

2.2. DUNYADA YASANAN FINANSAL KRIiZLERLE MUCADELEDE
KAMU HARCAMA POLITIiKALARI

Diinyada yasanan finansal krizlerle miicadelede Oncelikli olarak para
politikalarina basvurulmustur. Fakat para politikalarinin tek basina ¢6ziim olmadigi
goriilmistiir. Bunun sonucu olarak {ilkeler para politikalarinin yani1 sira maliye

politikalarini da kullanmaya baglamislardir.

18 Niyazi Ozpehriz, “Ekonomik Krize Kars1 Diinyada ve Tiirkiye’de Alnan Vergisel Onlemler”,
Vergi Diinyas1 Dergisi, Mart 2009, Say1: 331, 5.145.

19 Abdullah Mutlu ve Efdal Polat, 2007 Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye’nin Maliye
Politikalarina Yansimasi,

http://iys.inonu.edu.tr/webpanel/dosyalar/1427/file/ AbdullahMutlu.pdf,(20.03.2014), s.57.

120 Ayhan Aksu Kog ve digerleri, Evidentials and source knowledge in Turkish New Directions in
Child and Adolescent Development, 125, 2009, ss.13-28.
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2.2.1 1994 Meksika Krizi Ve Uygulanan Kamu Harcama Politikasi

Meksika, yeni petrol kaynaklari bulan ve petrol ihracatgisi olan bir iilke
olarak, 1976-1982 yillar1 arasinda genis kamu harcamalarina ve biit¢e agiklarina
dayali politikalarla yonetildi. 1982-1985 yillar1 arasinda ise uygulanan geleneksel si-
nirlayict makroekonomi politikalari, banka millilestirmeleri, ihracat sinirlamalari,
kamu kontrolleri gibi politikalarin yani sira yasanan biiylik deprem ve petrol fiyatlar-
mdaki diisiislerle kosullarin daha da kotiilesmesi ve daralmanin artmasiyla birlikte,
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve Onemsellik derecesinin yiiksek oldugu
kanisina varildi*?!. Meksika’da mali agiklar, 1986 yilinda GSYIH’nin %13’ii iken
1989'da %5'e diisiiriildii ve bu arada biitce dis1 fonlar da 6nemini korumaya devam
etti. 1986 yili sonu ve 1987 yilindan itibaren, yogun bir reform siireci yasandi.
Ornegin; Meksika GATT’a katild1. Ithalat siirlamalar1 yerine ciddi bir devaliiasyon
yapildi*#,

Ulkedeki istikrar politikasinin énemli unsurlarindan birini de siki maliye ve
para politikasi olusturmaktadir. Siki bir para politikas: ile M1 (nakit para, vadesiz
mevduat ve c¢eklerin toplami) artis orani 1993'te %17,7°den 1994'de %5,7’ye
disiirilmustiir. Buna karsilik i¢ krediler hizla artmig, giren yabanci sermaye lilkede
tilkketim kredilerini ve tiiketim harcamalarin1 kamgilamistir. Meksika gibi gelismekte
olan iilkelerde yabanci sermaye, ekonominin genel dengesi i¢inde, liretim artigindan
daha ¢ok tiiketim artisina neden olmakta ve sermaye akimi gelismekte olan tilkelerde
genel olarak, ekonominin talep yéniindeki etkilerine gore daha giiclii olmaktadir™.
Bu dénemde kamunun roliinii azaltiC1 ¢abalar, deregiilasyon, 6zellestirmeler, vergisel
reformlar, toprak sahipligi diizenlenmeleri asir1 bir sekilde gerceklestirilmistir. Kurun
istikrar1, enflasyonun diismesi ve faiz gelirlerinin cazip olmasi1 yabanci portfoy
yatirimlarin Meksika'ya dogru ¢evrilmesine neden olmustur'?.

1994 yilinda hiikiimet sendikalarla ve 6zel sektorle anlasma imzalamistir.

Idari fiyatlar %10, asgari iicretleri de %7 artinlmistir. 1995 yili biitcesinde
GSYIH’nin  %2,2’si kadar biite fazlasi ongoriilmekteydi, mali ve parasal

21 G, Yay, s.14.

122G, Yay, ss.14-15.

123 Ferhat Baskan Ozgen, Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalar,
http://web.adu.edu.tr/user/fozgen/yayin/Finans%20piyasalari.pdf, (23.02.2014), ss.15-16.

4 G. Yay, s.15.
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sikilagtirmalar yapilarak, revize edilen yeni biitcede bu fazlanin %3,4’e ¢ikarilmasina
karar verilmistir. Hatta daha sonra bu oran maliye politikas1 daha da sikilagtirilarak
%4,4’¢ ¢ikarilmistir. Dolayisiyla, kamu harcamalari %10 kisildi; KDV %10'dan
%15'e yiikseltildi. Kamu sektorii fiyatlari artirlmistir®.

Meksika’nin basarili bir sekilde uygulayamadigi, tekila krizinin ortaya
koydugu en 6nemli sonuglardan birisi de, uygulanan istikrar programlarinda sabit
doviz kuru uygulanmasindan sonra kurun korunmasmin gerekli oldugu ama

enflasyon diistiikten sonra yavas yavas dalgalanmaya birakilmasi gerektigidirl%.

2.2.2. 1997 Asya Krizi Ve Uygulanan Kamu Harcama Politikasi

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda gergeklesen finansal krizde
aniden ortaya c¢ikan likidite darligt ve agir devaliiasyonlar, mali kurumlarin ve
firmalarin bilangolarini bozarak biiyiik zararlara ve giiven kaybma neden olmus;
iiretimde ve istihdamda biiylik kayiplara yol agmustir.

Tayland, Endonezya ve G. Kore’nin IMF’ye miiracaat etmelerinden sonra
IMF s6z konusu iilkelere ¢ok kisa zamanda ve tarihinin en biiyilik finansal yardimini
yapmis, finansal yardimlar her zaman oldugu gibi kapsamli istikrar programlarina
baglanmistir. IMF ve birka¢ Asya lilkesi, Asya krizi i¢in 100 milyar dolar dolayinda
kaynak saglamistir. IMF’in Dogu Asya krizinin ¢oziimii i¢in makroekonomik
dengesizliklerin diizeltilmesini amaglayan Onerileri genel olarak standart istikrar
programindan olusmaktadir. Istikrar politikast Onlemleri genel olarak siki para
politikas1 ile enflasyonun disiiriilmesi, yurti¢i talebin kisilmasi, kamu kesimi
harcamalarinin  azaltilmas1 gibi bilinen politika ya da politika araclarmni

icermektedir'®’.

%G, vay, s.17.

126 Ayca Simsek, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari: Latin Amerika
Deneyimi, http://www.bilgidergi.com/uploads/2007Simsek.pdf, (30.03.2014)ss.80-81.

27 yusuf Bayraktutan Ve M. Hilmi Ozkaya, IMF istikrar Politikalariin Dogu Asya’da Ekonomik
Performans Sonuclari, http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi3/bayraktutan.pdf , (07.04.2014).
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Tablo 4: Dogu Asya Ulkelerinde Cari Islemler Dengesi Ve Kamu Kesimi Dengesi (1994-
2000)

1994 | 1995| 1996| 1997| 1998| 1999 2000
CID/GSYIH* -5,6 -8 -79 2| 128 8,8 59
Tayland |KKD/GSYIH*

* 1,9 3 25| -09| -25| -29| -24
CID/GSYIH -18) -32| -34| -18 4 2,4 0,7

Endonezya .
KKD/GSYIH 0 0,8 12| -0,7| -19| -15| -36
CID/GSYIH -1 -1,7| 44 -7 125 59 2,7

Giiney Kore i
KKD/GSYIH 1 1,3 1] 09 -38| -27| -16
CID/GSYIH -45| -43| -45| -53 2| 22| 08

Filipinler i
KKD/GSYIH -18| -14| -06| -08| -27| -44| -31
CID/GSYIH -6,3| -85| -45| -59 95| 126 9,4

Malezya .
KKD/GSYIH 33 2,2 2,3 41| -04| -38| -15

* Cari Islemler Dengesi (GSYIH Orani)

** Kamu Kesimi Dengesi (GSYIH Orani)

Kaynak: Yusuf Bayraktutan Ve M. Hilmi Ozkaya, IMF istikrar Politikalarinin Dogu
Asya’da Ekonomik Performans Sonuclari,

http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi3/bayraktutan.pdf.

Bolge tilkelerinin tiimiinde krizden 6nce cari islemler dengesinin agik verdigi
goriilmektedir. Reel devaliiasyonu igeren IMF destekli istikrar programlarinin
mevcut dis agiklart gidermede (cari islemler dengesini saglamada) basarili sonug
verdigi goriilmektedir. Nitekim 1998 yili sonu itibariyle tiim bolge {ilkelerinde,
yapilan devaliiasyon sonucunda, cari islemler dengesinin fazla verdigi goriilmektedir.
Ancak Malezya’nin performansinin program iilkelerinden genel olarak daha iyi olusu

dikkat c¢ekicidir.
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Dogu Asya iilkeleri genel olarak kamu kesimi gelir-gider dengesini
saglamiglardir. Ancak Tablo 4’te goriildiigii gibi, s6z konusu kriz yilindan sonra tiim
bolge tlkelerinin kamu kesiminde 6nemli agiklar meydana gelmistir Yukarida ifade
edildigi gibi, IMF destekli istikrar programinin amaglarindan biri, kamu sektorii
harcamalarint kisma ve kamu sektorii gelirlerini arttirma yoluyla kamu kesiminin
fazla vermesini saglamaktir. Malezya’da kamu kesimi gelir-gider dengesinin daha
istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir.

Tayland, IMF ile Agustos 1997°de 17 milyar dolarlik kurtarma paketi
tizerinde anlagmistir. Hiikiimet bu programda kamu harcamalarini kismay1 taahhiit
etmig ve daraltici maliye politikast uygulamistir. Bu program sonucunda iilkede
bircok kurulus Ozellestirilmis, yatirm harcamalarinda tasarrufa gidilmistir.
Tayland’da GSYH’nin orani olarak kamu kesimi, 1997°den itibaren siirekli agik
vermistir. 1994-2000 arasinda y1llik ortalama kamu aci1g1 GSYIH nin %0,2’sidir. Bu
ac¢ik oraninin oldukga diisiik oldugu sdylenebilir.

Endonezya, IMF 43 milyar dolarlik bir kurtarma paketi hazirlanmistir. Fakat
Baskan Suharto Onerilen sert tedbirleri alma konusunda isteksizlik gostermis ve
IMF'ye siddetli elestiriler yoneltmistir. IMF Endonezya hiikiimetine program
dahilinde olan daraltict maliye politikalarinin uygulamasini istemistir. Bunun sonucu
olarak kamu harcamalarmin azaltilmasini istemistir. IMF, Endonezya'dan
cogunluguna Suhartonun dost ve akrabalarinin sahip oldugu c¢esitli tekellere
saglanan siibvansiyonlari ve vergi indirimlerini kaldirmasini istemistir. Suharto istifa
ettikten sonra IMF programlari uygulanmaya baslanilmis olup, yeni hiikiimet kamu
harcamalarinin arttirmamus ve tasarrufa gitmistir'?®. Endonezya da GSYiH’nin oram
olarak kamu kesimi a¢1g1 1998 yilindan itibaren bir artis egilimine girmistir.

Giiney Kore Aralik 1997'de IMF ile bir stand-by anlagmasi imzaladi.
Anlagsmayla, Giiney Kore'ye 21 milyar dolarlik kaynak taahhiit edildi. Anlagma
uyarinca Giiney Kore siki maliye politikast uygulayarak, doviz kurunda istikrari
saglamaya caligmistir. IMF'nin yiiksek faiz politikasi, Giiney Kore'de ekonominin
hizla kiigiilmesine neden oldugu i¢in yogun olarak elestirilmistir. IMF ile anlagsma
Aralik 1997'de imzalanmis ancak, bankacilik reformu 3 Haziran 1998'de

baglatilabilmistir. Bu gecikmede, kamu kaynaklarmmin kullanilmasi halinde,

128 Metin Toprak, Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz, Yeni Tiirkiye Yaylari, Ankara, 2001,
Y1l:7, Say1:42, s.875.
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maliyetin istlenilme kaygisi egemen olmustur. Bankacilik kesimi, bu ¢ekingenligi
kullanarak, yeniden yapilanmayr geciktirmeye c¢aligmistir. Ciinkii operasyon
geciktikce, banka sahibinin elinde kalmaya devam etmektedir. Odemeler sistemi
krizi dogmasin diye kamu kaynaklar1 zaten kullanilmaya baslanmistir. Ancak,
kaynaklar zayif ve kapatilmasi gereken kurumlara dogru aktarilmustir. ilk adimda bes
batik banka hemen kapatilmig, kotii durumdaki alti banka ii¢ biiyiikk bankayla
birlestirilmistir. Iki biiyiik bankanin yabancilara satis1 kararlastirilmis, bir yilda 27
finansal kurum daha kapatilmistir. Giiney Kore'de kamu kesimi 1997'den itibaren
stirekli acik vermistir. 1994-2000 yillar1 arasinda yillik ortalama kamu acgigi
GSYH’nin %0,8’1dir.

Filipinler ise 30 yil1 askin siiredir IMF ile ortak programlar yapmakta fakat
iilkenin  yapisal bozukluklar1 nedeniyle Asya’min hasta adami olarak
nitelendirilmektedir. Devlet yapisi igerisinde olusan bu basibozuk yapi nedeniyle ne
IMF programlari uygulanabilmekte ne de kamu harcamalar1 denetlenebilmektedir.

Malezya, IMF yardimi talep etmemesine ragmen, krizden 6nemli 6l¢iide
etkilenmis bir ilkedir. Aralik 1997'de Malezya ringiti %35 deger yitirmis ve
menkul kiymetler borsast dolar cinsinden yilbasina gore %70’ten fazla diisiis
yasamistir. Bagbakan Dr. Mat. Muhammed ilk basta spekiilatorleri biitiin olanlardan
sorumlu tutarak suglarken, daha sonra iislubunu yumusatarak aslinda iilkenin finansal
kesiminin ciddi reformlara ihtiya¢ oldugunu agiklamistir. Malezya hiikiimeti ¢ok
sert tedbirler paketi agiklamistir. Kamu harcamalarinda kesinti ve bankacilik
reformu en 6nemli alanlar1 olusturmustur. Malezya ekonomisi konusunda, yiiksek
enflasyon, iflaslar, yiiksek issizlik, yiiksek faiz hadleri krizin faturasi olarak ortaya
cikmigtir. Malezya Basbakan Yardimcisi Enver, IMF regetesini kabul etmesine
ragmen, para talebinde bulunmamistir. Bu regeteyle, siki para ve maliye
politikas1 uygulanmlstlrlzg. Malezya’da 1998 yilindan itibaren GSYiH’nin oram
olarak kamu kesimi a¢ig1 meydana gelmeye baslamistir. 1994-97 yillart arasinda
kamu kesimi gelir fazlas1 s6z konusudur. (ortalama %3). 1994-2000 yillar1 arasinda

kamu kesimi dengesi, GSYH’nin ortalama %0,9’u kadar fazla vermistir.

129 Toprak, s.877.
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2.2.3. 2001 Arjantin Krizi Ve Uygulanan Kamu Harcama Politikasi

Arjantin ekonomisi 1980°1i yillarda biiyiik bir sarsinti gegirdi. 1980-1990
yillar1 arasinda Arjantin’de GSYIH %14 diistii. 1980°li yillarin basinda, borg krizi ve
enflasyonun hizlanmasi ile mali problemler yapisal bir nitelik kazandi. 1980°li
yillarin sonuna dogru biitce acig1 sorunu, finansman aract yokluguna bagl olarak
kriz noktasina ulasti. Arjantin hiikiimeti bu krizden kurtulabilmek i¢in 1981 yilinda
Austral Planin1 hazirladi. Bu programin temel amaglarindan biri siki maliye politikasi
uygulayarak kamu harcamalarimi kisip, kamu agiklarin1 azaltmaktir. Uygulanan bu
politikalar fiyatlar1 diisiirmiis, maliyet azalislart sonucu iiretim nispeten artmis ve
kamu aciklar1 azalmistir. 1985 yilinin ilk yarisinda kamu ac1gi/GSMH orani aylik
%2,4’e diigmiistiir. Yine bu program hedefleri dogrultusunda Arjantin ekonomisinin
kamu harcamalarim azaltmak igin KiT’leri disiplin altina almis ve Merkez
Bankasi’min KIT’lerin zararlarimi para basarak kapatmasi engellemistir. Ancak
uygulanan bu program sonuglari itibariyle krizden ¢ikista etkili olamamlstlrlgo.

1990’11 yillarin baslarinda Arjantin  hiikiimeti Konvertibilite programin
hazirlamig olup daha Onceki planda yer alan kamu agiklarini azaltmayi oncelikli
hedeflerden biri olarak belirlemis bu dogrultuda daraltict maliye politikasi
uygulamaya devam etmistir. 2001 krizine kadar bu program uygulanmistir. Ilk
yillarinda basarili goriilen bu program daha sonra programin etkin olarak
uygulanamamasi sonucu ekonomik biiyiime saglanamamis ve Arjantin ekonomisinde
tic yil {ist liste daralmaya yol agmistir. Arjantin hiikiimeti bu donemdeki kamu
harcamalarindaki kesintiyi 700 milyon dolardan, 900 milyon dolara c¢ikarmaya
calismis fakat eyaletlere taninan genis mali yetkiler sonucu eyaletlerdeki kamu
harcamalarini klsamamlst1r13l.

2001 yili Mart ayinda yeniden ekonomi bakanligi gorevine getirilen Cavollo
kamu harcamalarini gelirler ile sinirlandiran “sifir agik plani”ni1 baglatmis ve maaglari
ve emeklilik fonlarim1 %13’e kadar keserek bu plani uygulamistir. Fakat piyasalar,

Arjantin kongresinin, eyaletlerin ve halkin bu politikalar1 benimseyecegi konusunda

siipheci davranmig, reaksiyon gostermemistir. Yogun protestolar ve halk

130 Simsek, s.83.
131 Alpan Inan, “Arjantin Krizinin Sebepleri Ve Gelisimi”, Bankacihk Dergisi, Cilt:1, Say1:42, 2002,
s.58.
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ayaklanmalar1 neticesinde dnce Cavallo ardindan da devlet baskanit De La Rua istifa
etmek zorunda kalmislardir. 1997-2000 yillar arasinda eyaletlerin de merkezi devlet
kadar bliyiik harcamalar yapmalar1 Arjantin ekonomisinin krize girmesinin en énemli
sebeplerinden biri olarak gosterilebilir. Biitiin bu harcamalar i¢in kaynak olarak énce
dis bor¢lanmaya bagvurulmus, daha sonra yiiksek faizle Arjantin bankalarindan
kaynak temin edilme yoluna gidilmistir. Arjantin hiikiimeti 2003 yilinda tekrar IMF
ile masaya oturmus ve IMF Arjantin hiiklimetine eyaletlerdeki kamu harcamalarini
azaltmasi, toplam biit¢edeki kamu harcamalarinin %20 kesinti yapmasini istemistir.

Konvertibilite Plan1 siirecinde Arjantin  hiikiimetinin  sosyal hizmet
alanlarindaki harcamalari, gerek Gayr1 Safi Milli Hasila (GSMH) gerekse konsolide
biitce harcamalar1 i¢inde yiliksek oranlara ulagsmistir. Ancak bu harcamalarin iki
ozelligi dikkate degerdir. Bunlardan birincisi, yapilan harcamalarin yaklagik %
40’11, cogu devlet tarafindan degil de hak sahipleri tarafindan finanse edilen sosyal
giivenlik harcamalarinin olusturmasidir. Ikinci nokta ise, harcamalarin ekonomideki
konjonktiirel degisikliklere son derece duyarli bir goriiniim sergilemesidir. Diinya
Bankasi’nin bir c¢alismasina gore, Arjantin’deki kamu sosyal harcamalarinin
GSMH’daki degisimlere gore esnekligi 1,3’tiir. Tiim konsolide biitce harcamalarinin
GSMH’deki degisimlere gore esnekliginin 0.95 olmasi, Arjantin ekonomisi
biiylidiigli siirece sosyal harcamalarin GSMH ve biitce paymnin arttigina isaret
etmektedir. Ote yandan, bu durum, sz konusu harcamalara en ¢ok gereksinim
duyuldugu durgunluk ve 6zellikle kriz déonemlerinde sosyal harcamalarin tiim biitce
harcamalarindan bile daha hizli bir diisme egilimi igine girmesi anlamina
gelmektedir.

Egitim ve Saglik harcamalarindaki durum ise 2001 yilma kadar GSMH
icerisindeki paylari devamli artmis olup krizden sonraki donemde uygulanan
politikalar sonucu her ikisinin de GSMH igindeki pay1 azalmistir. Uygulanan siki
kamu harcama politikas1 en fazla burada basariya ulagsmistir. Bu basar1 kisa donemde
ekonomik olarak olumlu olsa da orta ve uzun donemde olumsuzluklara neden
olacaktir'®,

Arjantin hiikiimeti genel olarak kriz sonrasi mali reformlar1 tam olarak

gerceklestirememis ve kamu harcamalarinda yeterli boyutlarda tasarruf

132 Koyuncu ve Senses, ss.12-18.
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yapamamustir. Yukarida da degindigimiz iizere bunu en biiyiik sebebi eyaletlerde ki
yapisal sorunlardir. Eyaletler biitin bu harcamalar i¢in kaynak olarak once dis
bor¢lanmaya basvurmus, daha sonra yiiksek faizli Arjantin bankalarma yonelmis ve

bu kredilerin 6denememesi sonucu bankacilik sistemi sorunlar yasamistir.

2.2.4. 2008 Mortgage Krizi Ve Uygulanan Kamu Harcama Politikasi

Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likitide
olmamasi, FED’in aldig1 onlemlerin yetersiz kalmasi, sorunlu aktiflerin degerleri
hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine karsi ivedi olarak bazi dnlemlerin
alinmas1 gerekmistir. ABD krizden en cok etkilenen iilke olarak onlem paketlerini
aciklayan ilk tilke olmusturm’.

ABD oncelikli hedef olarak talebi artirict bir 6nlem paketi aciklamis ve
genigletici harcama politikasi uygulayacagini ilan etmistir. Bu kapsamda 18.01.2008
tarthinde 150 milyar dolar tutarinda ekonomik biiyiime paketi agiklamistir.
Ekonomik biiylime paketinin temel amaci, kisa donemde harcamaya egilimli kesimin
tiketimini artirtp dolayisiyla yatirnmi canlandirmak oldugu igin, igeriginde
tiketicilere ilave satin alma giicii saglayacak ve yatirimcilart yeni yatirimlar
yapmaya tesvik edecek vergi diizenlemeleridir. Paketin temel 6zelligi; igeriginin
hiiklimet harcamalar1 yerine daha ¢abuk sonu¢ almak icin tiiketicilere ve
yatirimeilara vergi indirimleri sunmasi, ekonomide istenen canlanmayr olusturmak
icin GSMH’nin %1°1 diizeyinde olmast ve paketin gecici siireyle uygulanacak
olmasidir. 150 milyarin 100 milyarindan tiiketicilerin, 50 milyarindan isletmelerin
yararlanmasi planlanm1§t1r134.

2009 yilinin Ocak ayinda ise 819 milyar dolarlik kurtarma paketi hem
senatodan hem de temsilciler meclisinde ge¢mistir. Sonrasinda Beyaz Saray, paket
programin son seklini 789 milyar dolar olarak belirlemistir. Bu paket program,

ekonomiyi modernize etmek ile saglik ve egitim sektorlerine yatirnm yaparak is

olanaklarini arttirmak basliklarin1 igermekteydi. Planda, ¢cocuk bakim merkezleri ve

13 Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, Say1:68, 2009, s.89.

134 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ABD Mortgage Krizi, Calisma Tebligi, Say1:3,
Agustos 2008, s.78.
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tiniversiteler i¢in 150 milyon dolarlik biit¢e ayrildi. Bu miktar ile Egitim Bakanlig
biitcesi ikiye katlanmis oldu. Ayrica, okul yenilemeleri, 6zel egitime yonelik
avanslar, kolej 6grencilerine yonelik burslar ve acil hizmetlere yonelik harcamalarin
tamami1 paketten karsilanacakt1™®. ABD hiikiimeti istikrarli bir bliylime i¢in kamu
yatirim harcamalarma agirlik vermistir. Ozellikle altyap1 ve ulasim hizmetlerine
ciddi harcamalar yapmistir. Krize karsi kullanilacak genisletici politikalar kamu
harcamalarindan daha ¢ok vergi tesvikleri lizerine yogunlagmustir.

Krizin kiiresel bir boyut kazanmasi nedeniyle diger iilkelere baktigimizda ise;
Kanada 32 milyar dolar degerinde bir kurtarma paketi agiklamis, bu paketin 12
milyar dolarlik kismimi cari ve yatirim harcamalar i¢in ayirmustir. Meksika 5,6
milyar dolarlik kurtarma paketi aciklamis ve bu paketin ana amacini kamu
harcamalarinin etkinligini ve seffafligin1 saglamak olarak belirtmis, yatirim
harcamalar1 ve transfer harcamalarina da biiyiik pay ayirmistir.

AB ftiyesi iilkelerde kamu harcama politikalarina baktigimizda; AB iiyesi
ilkelerde kamu harcamalarinin GSYH’ye orani, 1990’1 yillarin ikinci yarisindan
bugiine kadar ortalama %50’ler diizeyinde gerceklesmistir. 2000-2007 yillar
arasinda ise kamu harcamalarinin GSYH’ye oraninda oOnemli azaltimlar
gerceklesmistir. Ancak kiiresel krizle birlikte, uygulamaya konulan mali canlandirma
paketlerinin etkisiyle bu oran artmaya baslamis ve birgok iilkede %350’lerin iizerine
cikmistir. Parasal Birlige dahil olan iilkeler ile diger iilkeler ayirimi itibariyla
harcamalarin gelisimi incelendiginde Parasal Birlige dahil iilkelerde kamu
harcamalarinin GSYH’ye oraninin Parasal Birlige dahil olmayan iilkelere oranla
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ele alinan donem boyunca, Danimarka, Isvec,
Finlandiya, Fransa ve Avusturya gibi iilkelerde ise kamu harcamalar1 GSYH orani
%350’lerin iizerinde seyrederken, Romanya, Litvanya, Malta, Bulgaristan ve
Irlanda’da harcamalarn GSYH’ye oram1 diger iilkelere oranla olduk¢a diisiik
diizeyde kalmistir. Ozellikle Irlanda’da kiiresel kriz sonrasinda harcamalarin

GSYH’ye oraninda 6nemli dlciide artis yasanmlstlr.136

1% Hakan Karagdz, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Alman Ekonomik  Tedbirler,
http://www.kto.org.tr/d/file/kureselkriz_rapor.pdf, (18.03.2014), s.12.

138 Tekin Akdemir ve M. Fatih ilgiin, “Kamu Borg¢lanmasi Sinirlamalarimin Kamu Harcamalarinin
Bilesimi Uzerine Etkileri: Avrupa Birligi Ulkelerine Yénelik Ampirik Bir Degerlendirme”, Maliye
Dergisi, Say1:160, Haziran 2011, ss.186-189.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYEDE FiINANSAL KRiZLER VE KAMU HARCAMA
POLITiKALARI

Tiirk Iktisat Tarihi incelendiginde sayisiz iktisadi kriz yasandig
gozlenmektedir. Bu krizler zaman zaman Tiirk ekonomisinin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanirken, zaman zaman da diinyada yasanan iktisadi
sorunlarin yansimalar1 seklinde de gergeklesmistir137.

Bu ¢ergevede, ¢alismamizin iiglincli boliimiinde Tiirkiye’de yasanan finansal
krizler incelenerek, bu krizlerin ortaya cikis nedenleri, yol ac¢tig1 iktisadi ve mali
etkiler ve genel olarak alinan tedbirler aciklanarak, finansal krizlerle miicadelede

kamu harcama politikasinin analizi yapilacaktir.
3.1. TURKIYEDE FINANSAL KRiZLERi HAZIRLAYAN GELiSMELER

Tiirkiye’de siyasal iktidarlar 1980’li yillarin baglarindan beri enflasyonun en
onemli makroekonomik sorun oldugunu kabul etmekte ve enflasyonla miicadeleyi
oncelikli konu olarak ilan etmekte fakat bazi yillarda saglanan ve siirdiiriilebilir
olmayan kismi basarilarin dtesinde enflasyonu siirekli bir inig temposuna oturtmak
miimkiin olmamaktadir*®, Nitekim 1980°li yillarin bagindan itibaren, uluslararas
finansal serbestlesmenin de etkisiyle agirligim1 hissettirmeye baslayan ekonomik
sorunlar, yiiksek enflasyon ve doviz darbogazi, izlenmekte olan iktisat ve maliye
politikalarinin degistirilmesini kac¢inilmaz kilmaktadir.

Bu baglamda giderek derinlesen ve 6demeler dengesizligi seklinde patlak
veren ekonomik ve sosyal kriz karsisinda, politika uygulayicilari, 24 Ocak 1980°den
baslayarak bazi radikal tedbirler almak zorunda kalmistir. 24 Ocak Kararlari,
IMF’nin  Stand-by anlagsmalariyla destekledigi, OECD gézetiminde borg

konsolidasyonunun saglandigi ve yeni kredi imkanlarinin devreye sokuldugu bir

37 Ahmet Fazil Ozsoylu ve digerleri, Kiiresel Kriz Ve Tiirkiye, Karahan Kitabevi, Adana, 2010,
S.63.

138 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Remzi
Kitabevi, Istanbul, 2006, s.376.
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program olmustur™. Tikanmakta olan Tiirkiye Ekonomisi, batidan esen neoliberal
politika riizgarlariin da etkisiyle, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve daha sonra alinan bazi
kararlar iizerinden, piyasa ekonomisi kurallar1 temelinde diinya ile biitiinlesme
siirecine sokulmustur. 24 Ocak Kararlari ile baglayan yeni yaklasimin 6ncelikli amaci
O0demeler dengesinin iyilestirilmesi ve enflasyonun disiiriilmesidir. S6z konusu
yaklagim, bu iki amacin yani sira, kaybolan uluslararasi Kkredibilitenin yeniden
kazanilmas1 ve doviz gelirleri artirilarak makroekonomik istikrarin saglanmasi gibi
amaglara da yonelmistir™*.
1990’lara gelindiginde, ekonomideki genel goriiniim Korfez savasi ve terdrle
miicadele nedeniyle artan KIT agiklari, altyapr yatirimlari, iicret ve maaslardaki
hizli artiglar ve istikrarsiz biiylime seklindedir. Yasanan bu ekonomik siire¢
yapisal istikrarsizligi krize doniistiirmiistiir. Donemin hiikiimeti bu ekonomik
olumsuzluklar1 giderebilmek i¢in 5 Nisan 1994 kararlarin1 almistir. Bu amagla,
bor¢lanma miktarina sinirlamalar getirilerek faiz oranlar1 diistirilmeye baglanmis
ancak yiiksek enflasyon, yiiksek cari islemler ve biitce agiklari gibi i¢ ve dis
dengesizliklerden dolayr TL’ye giiven azaldigindan, TL tutmanin c¢ekiciligi
kalmamigtir. Ayrica 1994 yilindan gegerli olmak iizere tahvil ve bonolardan elde
edilecek gelire %5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacagi ilan edilmistir. Zaten
dis kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da borglanmay1 azaltma
yoluna gidince, zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarini yogun olarak
kullanmaya (parasallagma) baslamustir**".
Hiikiimet aldig1 tedbir paketini uygulamaya calisirken kisa bir siire sonra
diinyada yasanan serbestlesme hareketlerinin etkisi ile yeni bir kriz ile karsi
karstya kalmistir. 1997 yilinda yasanan Asya krizinden Tiirkiye ekonomisi biiytlik

12 Bu krizin ilk etkileri IMKB’ de yasanmis ve hisse

Olgiilerde etkilenmistir
senetlerinin piyasa degeri diismiistiir. 25 Agustos 1998’de 3253 puan olan IMKB

endeksi o tarihe kadar ki en biiyiik diisiislerinden birini kaydederek 27 Agustos

139 Orhan Cortiik, Tiirkiye IMF iligkileri Ve iliskilerin Hesap Bazinda Isleyisi 2006,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/orcancortuk.pdf, (24.02.2014), s.64.

140 M.Kemal Aydin, Tiirkiye Ekonomisinin Déniisiimii: ithal Ikamecilikten Disa Agik Birikim
Modeline Savrulus, Doniisiim Siirecindeki Tiirkiye, Alfa, Istanbul, 2007, ss.303-324

141 Sema Bahgeci, Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlar:: Se¢ilmis Ulke Ornekleri ve 1994
Tiirkiye Deneyimi, Uzmanlik Tezi, D.P.T. Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel
Miidiirliigii, Ankara, 1997, s.8.

142 gevki Ozbilen, Global Ve Ulusal Ekonomiler de Reel Kriz Siireclerinin Ortaya Cikisi ve
Gelisme Siirecleri, Yeni Tiirkiye Yayinlari, Ankara, 1999, s.174
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1998’de 2603 puana gerilemistir. Hiikiimet borsadaki diisiisii 6nleyecek tedbirler
almis bu tedbirlerin yeterli olmamasi iizerine Eyliil ay1 basinda yeni tedbirler
almak zorunda kalmlst1r143.

2000’11 yillara geldigimiz de sicak para hareketlerinin yogun oldugu bir
Tirkiye ekonomisi ile karsilasmaktayiz. Bu sermaye hareketlerinin yani sira
yapisal ve politik sorunlar Tiirkiye ekonomisini yeni bir krizle karsi karsiya
birakmis, 1999 Kasim ve 2001 Subat krizleri ortaya g¢ikmistir. Subat 2001
krizinden 3 ay sonra, 14 Nisan 2001 Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi1 (GEGP),
3 Mayis 2001 tarihindeki niyet mektubu ile IMF'e iletilmis, yeni talepler
bildirilmistir. 9 Aralik 299 tarihinde IMF’in saglamis oldugu stand-by
diizenlemesi ile desteklenen programin (Enflasyonla Miicadele Programi) devami
niteliginde olan bu gii¢clendirilmis programin desteklenmesi amaciyla stand-by
diizenlemesinin 8 milyar dolar karsilig1 kadar arttirilmasi, 2001 yil1 sonuna kadar
yapilmast planlanmis olan kullanimlarin yeniden takvime baglanmasi ve
kullanimlarin Mayis-Haziran-Temmuz-Eyliil ve Kasim aylarinda tamamlanmasi
beklenen gozden gecirmelere tabi olmasi talep edilmistir. Bu bildirge, TL nin 22
Subat 2001 tarihinde dalgalanmaya birakilmasinin ardindan uygulanacak yeni
ekonomik politika ¢ergevesini ortaya koymaktadir.

Yasanan bu krizler politik olarak hiikiimetleri de etkilemis, yapilan
se¢imlerde tek parti iktidar olmustur. Bu donemde ekonomik adimlar daha hizli
atilmis olup, program IMF ile beraber yiiriitiilmiistiir.

2001 y1l1 sonrasinda diinya finans piyasalarinda yasanan likidite bollugundan
yiikksek faiz imkanlar1 sunan Tirkiye ekonomisi de yararlanmistir. Yasanan bu
likidite bollugu kiiresel krizle birlikte son bulmustur. Kiiresel kriz Tirkiye’den
kaynaklanmasa da, tiim diinya iilkeleriyle birlikte Tirkiye ekonomisini de
etkilemistir. Kriz sonrasinda uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin 6nemli
Olclide azalmasi sonucunda dis bor¢glanma maliyetlerinin ve imkanlarinin zorlagmasi,
tasarruf acig1 nedeniyle dis kaynak ihtiyact yiiksek olan Tirkiye’yi olumsuz
etkilemistir. Ayrica Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortag1 olan Avrupa ekonomilerinin
kiiresel kriz nedeniyle yasadigi ekonomik durgunluk, Tirkiye ihracatinin ve

ekonomisinin de yavaslamasina neden olmustur.

143 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Degisim, Istanbul, 1999,
s.423.
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Diinyada yasanan tiim bu gelismelerle birlikte 2007 yilinda ABD’de
baslayan ve 2008 Eyliil ayinda ABD’nin en biiylik 4. Yatirim Bankasi olan Lehman
Brothers’in 600 milyar dolar borg ile iflasin1 agiklayarak batmasiyla etkisi biitiin
diinyaya yayilmaya baslayan kriz, 1929 Biiyilk Buhranindan sonra, diinyanin
yasadig1 en biiyiik kriz olarak tanimlanmaktadir. Diinyanin 17. biiyiik ekonomisi olan
Tiirkiye ekonomisinde de krizin etkileri ciddi bigimde goriilmeye baglamistir.
Tiirkiye’nin yakin donemde gegirmis oldugu iki kriz olan 1994 ve 2001 Krizleri
oncelikle finans piyasalarinda baslayip en ¢ok mali sektorii olumsuz olarak etkilemis
olmasima ragmen, 2008 yilinda iilkemizde etkileri goriillmeye baslayan kiiresel kriz
reel sektorii etkisi altina almigtir.

Tiirk 6zel sektoriiniin bu krize yiiksek miktarda doviz borcuna sahip olarak
girmesi ve dis piyasalarda yasanan talep daralmasiin ihracat kapasitesini olumsuz
etkilemesinden dolayt, reel sektor bu krizden asil etkilenecek kesimi olusturmaktadir

Tiirk Bankacilik sektoriintin 2001 krizinden sonra yeniden yapilandirilmis ve
risklere duyarli olmas kiiresel krize kars1 daha dayanikli olmasin1 saglamistir. Diger
taraftan, kiiresel likidite krizi olarak diinyada baslayan ve global resesyona doniisen
bu kriz Tiirkiye’yi en ¢ok yabanci kaynak bulmak ve dis borglarin finansmani
konularinda zorlamustir. Kiiresel likidite krizi, risk algilamasini olumsuz etkilemis ve
bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agmustir'®,

Genel olarak Tirkiye ekonomisine baktigimizda 1980 sonrasi piyasa
ekonomisine gec¢iste yasanan problemler, makroekonomik dengesizlikler ve
yapisal sorunlarin yani sira diinyada yasanan finansal serbestlesme hareketleri
gibi nedenlerden dolayr sik sik finansal krizlerle karsilagmistir. Bu finansal

krizlerden bazilar1 kendi krizimiz bazilari ise kiiresel boyutlu krizlerdir.

3.2.1994 TURKIYE FiNANS KRiZi

Tiirkiye ekonomisi, 1980’ler sonrasinda yasadigi hizli degisime paralel olarak
1980’lerin sonlarina dogru ¢ok ciddi darbogazlar yasamaya baglamistir. Bu sorunlari
¢ozmeye yonelik ekonomik istikrar programinin uygulamaya konulamamis olmasi (

ki bunun temel nedeni siyasal iktidarlarin en biiyiik karabasani olan doviz sorununun

¥ Ali  Unal ve Hiseyin Kaya, Kiiresel Kriz ve  Tirkiye, 2009,
http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf, (24.02.2014), ss.10-11.
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asilmig gibi gorlinmesidir.) sonucu 1994 yili basinda Tiirkiye yeni bir krize

s ge 145
girmistir .

3.2.1. Krizin Ortaya Cikis Nedenleri

Finansal krizin ilk ayak sesleri 1989 yilindan itibaren duyulmaya
baslanmistir. Ozellikle bu yildan itibaren kamu kesimi dengesi ciddi boyutlarda
bozulmaya baslamistir. Kamu kesimi dengesinin bozulmasi yapisal ve kurumsal
sorunlardan kaynaklanmaktadir. Yine bu donemde dis bor¢ geri O0demeleri
yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ o6demeleri genelde i¢ bor¢lanmaya
basvurularak yapilmis, bu da faiz oranlarinin yilikselmesini tesvik etmis, faiz
oranlarinin ylikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990
yilinda doruk noktaya ulagsmistir. Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin finansmani
ve ayni zamanda kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi igin
kullanllmlst1r146.

1990’11 donemin krizlere zemin hazirlayan bir 6zelligi, kamu agiklarinin i¢
bor¢la finansmaninda bankalarin kisa vadeli dis borglanmayla, yabanci para
pozisyonlarint agarak ve bilanco dis1 repo islemelerini biiyiiterek iistlendigi
aracilik islevinin hizla gelismesidir. Bu durum bir taraftan i¢ bor¢lanmanin
vadesini kisaltirken, diger taraftan para politikasinin i¢ bor¢lanma diizeninin
stirdiiriilmesi ve mali piyasalarda nispi bir istikrar saglama amagclarin1 6n plana
cikarmis ve enflasyonu indirmek icin, kisa siireli denemeler hari¢ tutulursa, gii¢lii

bir irade olusmasini engellemistir**’.

5 Egilmez ve Mumcu, s.379.
18 Giiloglu ve Altunoglu, s.16.
7 Celasun, s.35.
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Tablo 5: 1990-1994 Sermaye Hareketleri (Milyon $)

YILLAR Top. Dogrudan Portfoy Diger Uzun | Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar | Yatirimlarnn | Vadeli Sermaye
Hareketleri Yatirnmlar | Hareketleri

1990 3966 713 253 3000

1991 -2397 783 -160 -3020

1992 3648 779 2411 -938 1396

1993 8963 622 3917 1370 3094

1994 -4194 559 1158 748 -5127

Kaynak: Alp. A. , “Ddviz Krizi Olast m1? Ekonomik Gostergelerdeki Gelismeler Ne
Durumda?” Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil:1, Say1:5, 1999, s.35.

1994 yilinda olusan dis bor¢ baskisi, borcun finansmaninda daha ¢ok i¢
bor¢glanmanin tercih edilmesine, bu siirecin sonucunda da dis borcun i¢ borca
doniismesine neden olmustur. Artan i¢ bor¢lanma ile birlikte spekiilatif amagl
para akislar1 gerceklesmistir. Tablo 5’e baktigimizda 1991 yilinda kisa vadeli
sermaye hareketlerinde onemli bir ¢ikis gozlenmistir. Korfez savasini izleyen iki
yillik donemde toplam sermaye girislerinde 6nemli bir artis olmus ve nominal
olarak yaklasik 9 milyar dolara ulagmistir. 1994 yilinda ise riizgar tersine donmiis
4,2 milyar dolar civarinda bir sermaye ¢ikis1 yasanmustir. I¢ bor¢ faiz ddemeleri
vergi gelirlerini agsmigtir. 1993 yilinda TL. yabanci paralar karsisinda deger artisi
kaydetmis, bu deger artis1 dis ticaret dengesini ithalat lehine bozmustur**.

Bu donemde simdiki donemden farkli olarak gecgerli olan kur rejimi
IMF’nin resmi tanimina gore yonetilen dalgali kur rejimi idi. Giinliik kurlar,
merkez bankasindaki kur belirleme seanslarinda belirleniyordu. Merkez
bankasindaki seanslarda belirlenen kura resmi kur deniliyordu. Birde serbest
piyasada belirlenen kur vardi; piyasa kuru olarak tanimlaniyordu. 1992 de piyasa
kuru ile resmi kur arasinda 6nemli bir fark yoktu; ortalama da piyasa kuru %0,76

oraninda daha yiiksekti. 1993 yilinda bu fark sadece %0,97 idi. Yilin sonlarina

8 Ahmet Fazil Ozsoylu ve digerleri, s.65.
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dogru bu fark agilmaya basladi. Aralik ayinda bu fark %2,1’e yiikseldi. 14 Ocak
1994 giinii fark %5,4’¢; bir giin sonra %8,9’a, iki giin sonra %22,9’a ¢ikt1**.

Ekonomik biiylime incelendiginde, 1990 ve 1993 arasi1 donemde ortalama
yillik biiylime hizi, korfez savasinin ardindan yasanilan durgunluga ragmen, %5,2
dolayinda gerceklesmistir. Tiirkiye Kalkinma Bankasi, verilerine gt')relso; bu alt
doénemde;

- Kamu faiz dis1 agiginin genislemesi,

- Reel isgiicii maliyetinde artis,

- Reel kurda fazla degerlenme,

- Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin hizla biiylimesi,

Ozellikle 1993°te cari dis acikta patlama, finansal kriz icin yeterli kosullar1
yaratmistir.

Toplam dis borg¢ stoku 1989°da yaklasik 42 milyar dolardan 1993°te 67
milyar dolara ylikselmistir. Ayn1 dénem igerisinde, kisa vadeli dis bor¢ stoku 6
milyar dolardan 18,5 milyar dolar diizeyine gelmistir, ancak Merkez Bankasi briit
doviz rezervi 1992-93’te 6 milyar dolar seviyelerinde kaldig1 i¢in mali
yatirimcilara yeterli bir giivence olusturmamaistir.

Biitiin bunlar 1994 yil1 basinda Tiirkiye’nin bir ekonomik kriz yasamasina
neden olmus, uzun siire istikrarli goriinen dolar-TL paritesi bozulmus, enflasyon
beklentileri artmis, Hazine iceride bor¢clanamaz duruma gelmistir. ABD’li kredi
degerlendirme kurumlarinin Tirkiye’nin kredi degerliligini diislirmesi sonucu dis
kredi bulma imkan1 da kalmayinca siyasal iktidar tarafindan bir ekonomik istikrar
paketini yirirlige konulmus ve hemen pesinden IMF ile bir stand-by
diizenlemesine girilmistir™". Tiirkiye 14 yillik bir aradan sonra yeniden iktisadi
bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Ekonominin dis finansman olanaklarinin iyice
daralmis olmasi ve dig bor¢ servisinin yapilamaz hale gelmesi ilk bakista 1980
krizine benzer bir goriintii sergilese de gerek krize yol agan nedenler, gerek krizin

doruk noktasinda ulasilan kosullar ve gerekse diinyanin ic¢inde bulundugu

149 Ozatay, s.67.

150 B.Ali Esiyok, Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma Stratejileri ve Sanayilesme (Diin-Bugiin-Yarin),
Tiirkiye Kalkinma Bankasi Arastirma Miidiirliigii, Ankara, 2004, s5.49-51

11 Egilmez,2009, s.71.
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ekonomik ve siyasi konjonktiir agisindan 1994’teki durum farklidir. 1994 krizinin

en belirgin 6zelligi yogun bir finans krizi ile birlikte ortaya ¢ikmis olmasidir.

3.2.1.1. 5 Nisan 1994 Krizi ve Istikrar Program

Doénemin hiikiimeti 5 Nisan 1994'te dengeleri yeniden kurmak amaciyla
yeni kararlilik 6nlemleri paketini ilan etti. 5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar
programinin baslica hedefleri ise:

i. Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,

ii. Kamu harcamalarinin; {icret artiglarinin enflasyonun altinda tutulmasi
da dahil olmak tizere, ¢esitli biit¢e kisintilar1 yoluyla diisiirilmesi,

iii. (i) ve (i1)’de konu edilen 6nlemler sonucu konsolide biitce agiginin ve
dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin (PSBR) diisiiriilmesi,

iv. TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi,

v. Hazine borclanmasin1 c¢ekici hale getirebilmek icin baslangicta
enflasyonun cok {istiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman icinde bu faizin
distrilmesidir.

1994 Tiirkiye finans kriziyle miicadele etmek ic¢in hiikiimet tarafindan
aciklanan 5 Nisan kararlarini inceledigimizde kamu harcama politikasi, kriz ile
miicadele de etkin bir rol oynamistir.

Bu istikrar programinin en 6énemli hedeflerinden biri kamu kesimi gelir-
gider dengesini kurmaktir. Konsolide biitce harcamalari hizla artarak, kamu
kesimi acgiklarinin belirleyicisi olma o6zelligini kazanmistir. Biitce personel
harcamalarinin vergi gelirlerine oran1 1988 yilinda %36 iken, bu oran 1993
yilinda %64'e yiikselmistir. Istikrar programinin 6ncelikli amac1 artan kamu
harcamalarini kisarak kamu kesimi gelir-gider dengesini saglamaktir.

Istikrar programinda Nisan-Haziran déneminde 16,3 trilyon TL ilave gelir
saglanmasi, biitce harcamalarinda 22 trilyon TL tutarinda kisintiya gidilmesi,
biitce aciginda 38 trilyon TL tutarinda iyilesme saglanmasi ve biitce aciginin bu

ti¢ ay icin 10 trilyon TL'ye indirilmesi hedeflenmistir.

152 Ziibeyir Turan, “Diinyadaki ve Tirkiye’deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik

Kalkinmaya Etkisi”, Nigde Universitesi IiBF Dergisi, 2011, s.63.
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Istikrar programinda 1994 yili sonu itibariyle Konsolide biitcenin
finansman ihtiyacindaki azalmanin 100 trilyon TL civarinda olmasi ve 1994 yili

sonu itibariyle kamunun i¢ bor¢ stokunun 40 trilyon TL diismesi hedeflenmistir.

3.2.2. 1994 Krizi ile Alinan Kamu Harcama Tedbirleri

1994 Tiirkiye finans kriziyle miicadele etmek icin hiikiimet tarafindan
agiklanan 5 Nisan kararlarini inceledigimizde kamu harcama politikasi, kriz ile
miicadele de etkin bir rol oynamistir.

Bu istikrar programinin en 6nemli hedeflerinden biri kamu kesimi gelir-
gider dengesini kurmaktir. Konsolide biitge harcamalar1 hizla artarak, kamu
kesimi agiklarinin belirleyicisi olma 6zelligini kazanmistir. Hiikiimet programda
yer alan hedeflere ulagmak i¢in maliye politikasi araclarini kullanmistir.

Tiirkiye’de 1994 kriziyle birlikte daraltict maliye politikalar1 uygulanmaya

baslamlst1r153.

153 zafer Yiikseler, Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu, Ankara, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2009, www.tcmb.gov.tr, (Erigsim Tarihi:
26.01.2013). s.33.
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Tablo 6: Konsolide Biitce Gider Gergeklesmeleri (1988-1995) (Milyar TL)

Yillar Cari KBH. [GSMH Yatirim KBH. [GSMH Transfer |KBH. [GSMH
Harcamalar | Pay (%) | Pay1 (%) [ Harcamalari | Pay1 (%) | Pay1 (%) [ Harcamalar | Payr (%) [ Payr (%)
(milyar TL) (milyar TL) (milyar TL)
1988 7.394 34,5 57 3.631 16,9 2,8 10.421 48,6 8,1
1989 16.607 42,7 7,2 5.871 15,1 2,5 16.393 42,2 7,1
1990 33.452 48,9 8,4 9.882 14,5 2,5 25.021 36,6 6,3
1991 60.536 45,7 9,5 19.038 14,4 3 52.827 39,9 8,3
1992 114.443 50,8 10,4 32.691 14,5 3 78.264 34,7 7,1
1993 205.448 41,9 10,3 57.565 11,7 2,9 227.425 46,4 11,4
1994 347.262 38,5 8,9 77.016 8,5 2 478.176 53 12,3
1995 645.945 37,5 8,2 102.989 6 1,3 975.260 56,6 12,4
Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-
2012.html

1994 kriz doneminde kamu harcamalarini inceledigimizde istikrar
programinin amaglart dogrultusunda cari harcamalar ve yatirnm harcamalarinin
GSMH payr 1993 yilina kadar artmig, 1994 yilinda azalmaya baslamistir.
Harcamalar itibariyle baktigimizda;

Cari harcamalar, sermaye olusumundan ziyade, genellikle devletce yerine
getirilmesi zorunlu olan hizmetler i¢in gerekli her cesit harcama, ek c¢alisma
ticretleri, hizmet alimlar1 ve demirbas alimlarindan olusmaktadir. Cari harcamalar
da kendi igerisinde personel harcamalari ve diger cariler olarak iki alt gruba

ayrilmaktadir™*,

*Kasim Giiner, Tiirkiye’de 1980-2001 Yillar1 Arasindaki Biitce Harcamalarmm Gelisimi,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul,
2002, s.35
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Tablo 7: Cari Harcamalarin Konsolide Biitce Gider Gergeklesmeleri Icindeki Pay1
(1988-1995) (%)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Personel Har. |23,6 32,3 38,7 37,2 41,7 34,6 30,3 29,1
Diger Cariler |10,9 10,5 10,2 8,5 9,0 7.3 8,2 8,3

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-2012.html.

Personel harcamalarinin toplam konsolide biitce harcamalari igerisinde,
donem basinda %23,6°1ik bir paya sahip olan personel harcamalart 1990 yilina artis
trendi gostererek, %215,1 puanlik bir artigla 1990 yilinda %38,7 olarak
gerceklesmistir. 1988 yilindan itibaren artis trendine giren personel harcamalarinin
konsolide biitge harcamalar: i¢indeki paymin en yiiksek oldugu seviyeye, %41,7 ile
1992 yilinda ulagmustir. 1992 yilindaki %41,7°lik konsolide biit¢e payina sahip olan
personel harcamalarinin, bu krizin ardindan 1995 yilinda %29,1’e kadar
diismiistiir.

Diger cari harcamalar, personel harcamalari disinda genel devlet
faaliyetlerinin yerine getirilmesi igin yapilan harcamalardir. Diger cari harcamalar,
biitge teknigine paralel olarak, yolluklar, hizmet alimlari, tiiketim mallari ve
malzeme alimlar: ile demirbas alimlarini kapsar. Bu dénemde diger cari harcamalar,
personel harcamalar1 kadar kisintiya ugramamigtir. Faaliyetlerin devam edilebilmesi
icin yapilan harcamalar oldugu i¢in ¢ok fazla tasarruf edilememistir.

Istikrar programlar1 cercevesinde personel harcamalari genellikle kisilmasi
gerekli giderlerin basinda gelmistir. Bu nedenle bu harcama kalemi {izerinde etkili
olan kamu personel sayisi da programlar ¢ergevesinde azaltilmasi gerekli unsurlarin
arasinda yer almistir. Hiikiimet krizle miicadele etmek i¢in bu donemde personel
alimlarmi yok denecek kadar azaltmis ve personel iicretleri disinda tiim harcamalari
durdurmustur.

Hiikiimet bu donemde en ¢ok kisintiyr yatirim harcamalarinda yapmaistir. 1992
yilinda kadar yatirnm harcamalarinin GSMH pay1 artmis, 6zellikle 1994 yilinda
%33’ liik bir azalma ile %2’ye diisiiriilmiistiir. Bu donemde alinan 6nlemler geregi

makine- techizat ve tasit alimlarina izin verilmemis, kamu dengesini bozacak tesis
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ve biiyiik onarim harcamalarinda kesintiye gidilmistir. Hiikiimet kamu sabit sermaye
yatirimlarmin profilini degistirmistir. Kamu sabit sermaye yatirimlarinin profilinin
degistirilmesiyle yatirimlar basta imalat sanayi olmak {izere {iretken yatirimlardan
ulastirma ve turizm gibi hizmet sektorlerine kaydlrllml$t1r155.

1980 yilinda toplam sabit sermaye igindeki payr  %26,3 olan imalat
sektoriiniin 1985°te pay1 %12,6’ya, 1990°da %4,5’e, 1995°te %5,7, 2000 yilinda ise
%2,8’¢ dismiistiir. Bu sektor disinda diisiis yasanan diger sektorler tarim ve
madencilik olmustur. Tarimin sabit sermaye i¢indeki pay1 1981 yilinda %10,2 iken,
1985’te %7, 1990’da %9,6, 1995’te %10,2, 2000 yilinda ise %8,6 olarak
gerceklesmistir. Ulastirma sektoriinlin kamu sabit sermaye yatirimlari igindeki pay1
1980 yilinda %20,8 iken, 1985°te %28, 1990°da %34’e, 1994°te %38,4 e ulagsmistir.

KIT’lerin 1990 yilinda GSMH nin %30,8’ine ulasan sabit sermaye yatirimlari
1995 yilinda %10,5 diizeyine inmis, 2000 yilinda ise %16,5 olarak gergeklesmistir.
KIT yatirmlar ozellestirme, tasarruf tedbirleri ve yeni yatirnm politikalar
dogrultusunda azalmistir™®. Tasarruf tedbirleri s6z konusu oldugunda azaltmanin
giindeme geldigi ilk gider tiirli yatirim harcamalar1 olmaktadir. Fiziki ve beseri
sermaye yatirimlarindaki erime iilkenin iktisadi ve sosyal gelecegini olumsuz
etkilemektedir.

Transfer harcamalari, cari veya yatirim harcamas: niteligi tasimayan,
devletin koruyuculuk, tesvik, ekonomik ve mali yardim amaciyla yaptigi
harcamalardir. Devlet transfer harcamalar: karsiliginda mal veya hizmet bigiminde
bir karsilik elde etmez. Transfer harcamalarinin kamulastirma ve bina satin alimlari,
kurumlara katilma pay: ve sermaye teskilleri, Iktisadi transferler ve yardimlar, mali
transferler, sosyal transferler bor¢ 6demeleri, fon 6demeleri alt gider tiirlerine
ayrilmaktadir. Gelismis iilke biitgeleri incelendiginde transfer harcamalarinin biitge
icindeki pay1 en yliksek olan harcama tiirii oldugu goriiliir. Bu noktada Tirkiye’de
transfer harcamalarimin artis1 olumlu bir gelisme gibi goriilse de transfer harcamalari
Odenek tiirleri itibari ile incelendiginde Tiirkiye’de gelismis iilkelerin tersine

sagliksiz bir yapinin varligi ile karsilasilir. Bu gider tiirlerinin transfer harcamalart

% Korkut Boratav, Yatrnmlarm Dagilim ve Verimliligi, Yeni Diinya Diizeni Nereye,
Ankara: Imge Kitabevi Yaynlari, 2000, ss. 157-158.

1% Ebru Ayyildiz, Konsolide Biitce Transferleri icinde KIiT Transferlerinin Yeri, Ankara, Maliye
Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigi, 2005, s.81.
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icinde aldig1 paylar ve gelisimi asagidaki Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: Transfer Tiirlerine Gore Odeneklerin Toplam Transfer Harcamalar1 icindeki Pay:
(%) (1985-1996 )
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1985 12.6. 5.4. 22.0 12.1. | 37.1. 5.5. 4.7. 0.6. | 100.0
1986 3.5. 5.8. 21.5. 11.1. |435. 10.3. 3.6. 0.7. | 100.0
1987 6.2. 6.4. 19.3. 10.0. |45.3. 9.4. 2.9. 0.5. | 100.0
1988 8.9. 6.0 9.6. 8.0. |525. 12.9. 1.7. 0.4. | 100.0
1989 7.9. 3.8. 12.2. 8.6. |56.7. 8.7. 1.7. 0.4. | 100.0
1990 6.5. 4.6. 14.7. 7.1. |53.8. 11.1. 1.6. 0.6. | 100.0
1991 7.2. 4.8. 25.2. 5.3. |43.1. 9.7. 2.5. 2.2. | 100.0
1992 9.6. 5.7. 11.9. 5.4. |52.1. 11.0. 1.8. 2.5. | 100.0
1993 9.7. 5.1. 9.9. 5.4. 419 (13.3. | 7.4. 14. 2.0. | 100.0
1994 6.8. 7.2. 7.3. 6.2. [529. [124. | 4.9. 0.8. 1.5. | 100.0
1995 1.9. 5.4. 12.9. 10.4. |55.8. | 7.0. 4.1. 0.6. 1.8. | 100.0
1996 2.6. 3.8. 12.8. 13.5. |58.2. | 4.6. 3.3. 0.3. 1.0. | 100.0

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, Biitce Ve Mali

verilerinden yararlanilarak hazirlanmisgtir.

Kontrol Genel Midiirligi
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Transfer harcama tiirlerinden biri olan Kurumlara Katilma Pay1 ve Sermaye
teskilleri harcamasini inceledigimiz de karsimiza ilk olarak kurulus amaglari arasinda
verimlilik ve karlilik ilkelerinin yer aldigi KiT’ler ¢ikmaktadir. 5 Nisan istikrar
programinda bu KIT’lerin aldif1 paylar1 azaltabilmek i¢in KiT'lerin hacze, iflasa ve
tasfiyeye acik olmalart i¢in gerekli yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir. Biiyiik
bor¢ yiikii, asir1 istihdam, yiiksek maliyetli tiretim ve teknolojik gerilikten dolay1
Ozellestirilmelerine  imkan  bulunmayan tesislerin  kapatilmasi  yoniindeki
uygulamalara baslanmis ve Etibank'in Kiitahya'da bulunan Kuzey Bati Anadolu
Krom Isletmeleri kapatilmistir.

Kurumlara katilma payir ve sermaye teskili Odeneklerin yillar itibariyle
gelisimine bakildiginda 1985 yilinda %12,6 olan 6deneklerin toplam transferler
icindeki pay1 1994 yilinda %6,8’e, 1995 yilinda ise %1,9’a kadar diigmiistiir.

Toplam transferler i¢cinde yer alan diger bir 6denek tiirii ise iktisadi transferler
ve yardimlardir. Bu 6denek tiirii kapsaminda en ¢ok dikkat ¢eken transferler KiT lere
yapilan yardimlar ve gorev zararlar1 digeri ise miidahale alimlar1 ve destekleme
zarart1 i¢in yapilan 6demelerdir.

KIT fiyatlari, enerji haric, genellikle genel fiyat hareketlerini arkadan
izlemistir. Bu uygulama ise KiT zararlarinin artisinda 6nemli bir etken olmustur. Bu
uygulamalari yani sira KiT lerin Hazine’den ve T.C Merkez Bankasi’ndan aldiklart
transferlerin ve dolaysiz kredilerin 1984 sonrasinda bigak gibi kesilmesi sonucunda
KIT’lerin dis proje kredilerine ve 6zellikle i¢c mali piyasalarda yatirnm ve isletme
kredilerine yiiksek maliyetleri de goze alarak bagvurmak zorunda birakilmalari,
KIT leri tasfiye etme politikalarinin bir parcasi olmustur. Bu durumun sonucu olarak
hiikiimet KiT’lerin bircogunu 6zellestirme kapsamina almustir.

Tarima yonelik destekleme politikalar: iilkemizde genelde iiriin alim fiyatlar
ile girdi fiyatlarina miidahale bicimiyle uygulanmaktad1r157. 5 Nisan 1994 kararlari
ise tarimsal destekleme politikalarinda da onemli degisiklikler getirmistir. Bu
programla desteklenecegi ilan edilen iiriin sayisi iige indirilmistir. Bunlar tahillar,

tiitlin ve sekerpancaridir. 1993’te destekleme kapsami 24-26 {irlin iken 1994°te bu

%’0guz Oyan, Tarimsal Destekleme Politikalar1 ve Dogrudan Gelir Destegi, 1997°den 1999’a
Degisimin Dinamikleri, Turk-Is 99 Yillig1, Cilt 1, Ankara: Tiirk-Is Yaymnlari, 1999, s. 189
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saymin 3’e indirilmesi KiT’lerin transferler icinde paymi %4,5’e gerilemesindeki
etkenlerden biri olmustur.

Arz fazlasi olan iriinlerde, ekim alanlarinin smirlandirilmas: ve iiretimin
azaltilmas1 yoniindeki caligmalara devam edilmis bu ¢ergevede, tiitiin ekim alanlar
220 bin ton hedefine gore sinirlandirtlmistir. Tarimsal iiriinlerin borsalarda islem
gormesini tegvik amaciyla %4 olan stopaj, borsalarda yapilan islemler i¢in %2 olarak
belirlenmistir.

Sosyal Transferler i¢inde ise en biiyiik payr sosyal giivenlik transferleri

almaktadir.

Tablo 9: Sosyal Giivenlik Harcamalarinin Toplam Transferler ve GSMH Igindeki Pay1 (%)
(1985-1996)

Yillar Sos. Giiv. Transferleri/Toplam Sos. Giiv. Transferleri/GSMH
Transferler
1985 9.8 0.59
1986 8.2 0.56
1987 7.2 0.56
1988 7.2 0.58
1989 8.6 0.61
1990 4.9 0.31
1991 3.1 0.25
1992 5.2 0.36
1993 4.8 0.69
1994 7.2 1.01
1995 11.2 1.38
1996 13.9 2.24

Kaynak: Maliye Bakanligi, Kalkinma Bakanhigi, Hazine ve TUIK verilerinden

yararlanilarak hazirlanmistir.

Sosyal giivenlik transferleri iginde en biiyiik payr ise T.C Emekli Sandigi
almaktadir. T.C. Emekli Sandig1’nda “aktiieryal dengenin” gerektirdigi gelir artiglari
saglanmadan, 6deme yiikiinli arttiran kanuni degisiklikler sebebiyle nakit agigi

ortaya ¢ikmis, 1971 yilinda 1425 sayili Kanun ile getirilen diizenlemeyle, aciklarin
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genel biitceden karsilanmasi Ongoriilmiistiir. Yillar itibariyle agiklarin artmasi ile
sosyal transferlerin biitce icindeki pay1 artmistir™®.

Sosyal giivenlik transferlerinin toplam transferler igindeki payr 1986’da
%8,2 iken, 1990 yilinda %4,9’a diismiistiir. 1989 yilindan sonra ise 1992 yilinda
sosyal giivenlik transferlerinde bir artis olmus ve sosyal giivenlik transferlerinin
toplam transferlere oran1%5,2’ye, GSMH’ya oran %0,36’ya ¢ikmistir. 1994 yilindan
itibaren artarak sosyal giivenlik transferlerinin toplam transferler igindeki pay1
%7,2’ye, 1995 yilinda %11,2’ye ve 1996 yilinda %13,9°a yiikselmistir. Ulkemizde
bu dénemde sosyal transfer uygulamasini gerceklestiren kurumlar Emekli sandigi,
Bag-kur ve Sosyal Sigortalar Kurumlaridir. Bu sosyal giivenlik kuruluslarinin yillar
itibariyle mali yapilarinin bozulmasiyla birlikte, bu kuruluslara konsolide biitceden
transfer yapilmas1 séz konusu olmustur. Ozellikle konsolide biitceden Emekli
Sandigina transfer 6demesi yapilmakta iken, 1994 yilindan itibaren Sosyal Giivenlik
Kurumu ve 1995 yilindan itibaren ise Bag-Kur’a da biitgceden transfer seklinde
kaynak aktarilmaya baglanmis, bu da sosyal giivenlik transferlerindeki artisin en
Onemli sebebi olmustur.

Yasanan bu artislarin sonrasinda hiikiimet 6zel saglik ve 6zel emeklilik
sigortasinin tesvik edilmesi; tazminatlarin emekli kesenegi matrahina dahil edilmesi
suretiyle emekli sandiginin gelirinin artirilmasi, sosyal sigortalar kurumuna tabi
sigortalilar i¢in emeklilige hak kazandiran prim giin sayisinin kadin sigortali i¢in
7.200, erkek sigortali i¢in 9.000 giine ¢ikarilmasi, S.S.K'nin piyasa rayici altinda
kira geliri getiren gayrimenkullerinin kira bedellerinin rayi¢ degerlere yiikseltilmesi
Ongormustiir.

Bu doénemde toplam transfer harcamalari i¢inde en yliksek paya sahip olan
tir bor¢ faizleridir. Bor¢ faizlerinin 1986 yilindaki toplam transfer harcamalari
icindeki payr %43,5 iken, bu oran 1992 yilinda %52,1’e ulagsmistir. Bu tarihten
itibaren oran yliksek bir seyir izlemekle beraber 1996 yilinda %58,2’ye ulagmustir.

Kamulastirma ve bina satin alimlarinin toplam transfer harcamalari i¢indeki
pay1 oldukga diisiiktiir. Bunun nedeni olarak 1980 sonrasi donemde Tiirkiye’de

izlenen liberallesme politikalart ¢ercevesinde devletin  ekonomik hayata

158 Miijdat Sakar, Sosyal Sigortalar Uygulamasi, istanbul, Beta Yaymlari, 1996, s.34
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miidahalesinin ve etkinliginin miimkiin oldugu kadar diisiik tutulmasidir**®.

3.2.3. 1994 Tiirkiye Finans Krizinin Sonuglari

Finansal krizle miicadele etmek i¢in hazirlan 5 Nisan 1994 ekonomik istikrar
paketinin kapsami genel olarak degerlendirildiginde toplumun geneline agir kosullar
yiikleyen politika Onlemleri igerdigi gozden kagmamaktadir. Bu karar sonrasi

ekonominin genel goriiniimiine baktigimizda;

Tablo 10: Baglica Makro Ekonomik Gostergeler (1994-1999)

Yillar 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GSMH (%) -6,09 7,95 7,12 8,29 3,86 -6,08
Faktior G. (%)
Tarmm | 15,9 16,4 14,4 13 13,9 13,9
Ucret | 25,4 22,2 23,9 25,8 255 30,7
Kar+Faiz | 57,6 61,6 60,7 57,1 57,7 55,6
ihracat/GSMH(%) 14,09 12,8 17,63 16,89 15,23 15,74
ihracat/GSMH(%) 81,35 62,45 75,41 68,01 68,54 73,73
ihracat/GSMH(%) 17,32 20,49 23,38 24,84 22,22 21,34
Faiz Odemeleri/GSMH(%) 2,32 1,64 1,43 1,39 1,14 1,66
Cari I.A./GSMH(%) 2,02 -1,36 -1,32 -1,36 0,97 -0,73
Dis Bor¢/GSMH(%) 50,26 42,67 43,24 43,87 47,26 55,28
i¢ Borg Yiikii/GSMH 20,56 17,33 21,02 21,22 21,7 29,28
Biitce A¢18/GSMH (%) -3,91 -4,03 -8,27 -7,62 -6,96 -11,6
KKBG/GSMH 7,86 5,2 8,95 7,64 9,08 15,13
Kamu SSY (%) (Cari Fiy.)
imalat | 3,1 5,7 4,1 25 2,8 2,6
Enerji | 11,6 12,3 13 12,4 17,1 15,6
Ulastirma | 38,4 31,7 34,2 34,8 34,6 37
Tarim | 10,2 12 10,5 11,1 78 8,4
Ozel SSY (%) ( Cari FiY.)
imalat | 26,2 26,3 24,5 22,9 22,4 23,7
Enerji | 16,4 17,5 17,6 21,6 19,7 19,9
Ulastirma | 43,2 39,3 38,1 35,8 36,8 33,8
Tarmm | 4,1 4,7 45 43 4.6 29
Sermaye Hareketleri -4194 4643 5555 7053 -755 4670
Kisa Vadeli | -5127 3713 2737 77 1398 759
Uluslararasi Rezerv 16514 23317 24966 27138 29499 34175
Hazine B. Faiz Oram 164,4 121,8 135,2 126,7 123,1 1315
Faiz Oram (1 yil v.) 95,6 92,3 93,8 96,6 94,6 46,7

Kaynak: Ali Esiyok, Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma Stratejileri Ve Sanayilesme (Diin,
Bugiin, Yarin), Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2004, s.51.

19 Ahmet Ozen, “Tiirkiye’de Transfer Harcamalarmm Gelisimi ve Ekonomik Etkilerinin

Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt5,
Say1:1,2003, s.215.
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Tablo 10°da 1994-1999 yillar1 arast makroekonomik parametrelere iliskin
biiyiikliikler gosterilmistir. incelenen bu parametrelerde en dikkat cekici nokta 1996
yilindan itibaren hizli bir spekiilatif kisa vadeli sermaye girisine bagl olarak doviz
kurunda ki degerlenmedir. Ayrica faiz oranlar1 ve faiz harcamalar1 da artmustir.

5 Nisan 1994 Istikrar Programi: ekonomide stagflasyona neden olmustur. Mal
piyasasinda talep daralmasi ekonominin tim sektorlerini  ciddi  bigimde
etkilemistir. Baz1 dayanikli tiiketim mallar1 iireten sanayi dallarinda ve otomotiv
sektoriinde kapasite kullanimi, 1994 yilinin ikinci yarisinda, tigte bir oranina inmis,
imalat sanayinin bitiiniinde kapasite kullanimi %64’e diismiis, sinai hasila bir
onceki yila gore %18 oraninda gerilemis, makine sanayinde tretim diistisii %50°ye
ulasmistir. Yine biiyiik sanayi kuruluslarinda, birkag ay i¢inde 500 ila 600 bin Kisi
isini kaybetmis ve 1994 yili sonunda, eksik istihdam 1,8 milyona, eksik istihdam
oran1 %8,7’ye ylikselmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak GSMH’deki gerileme
1995 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmistir. Ekonomi yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren toparlanma siirecine girmistir. Yilin ilk ¢eyreginde %6,6 gerileyen toplam
nihai yurt igi talep, yilin ikinci g¢eyreginde %12,5, yilin ikinci yarisinda %11,8
oraninda yiikselmis ve 1995 yilinda GSMH bir 6nceki yila gére %8,1 oraninda
biyimiistir. Bu biiyime biiyik o6l¢iide yurtici talepteki canlanmadan
kaynaklanmistir. 1995 yilinda GSMH biiyiimesine dig talebin etkisi ise negatif
olmustur. 1995 yilinda gerceklesen %8,1 oraninda biiyiimeyi, bir 6nceki yilin olagan
dis1 kotii performanst ile birlikte degerlendirmek gerekmektedir™.

1995 yili 1994°deki stagflasyonun arkasindan gelen bir toparlanma yili
olmustur. Ekonominin iginde bulundugu kosullarda; siire giden istikrarsizlik ve agir
yapilagsma yapisal sorunlar altinda yiiksek oranli biiyiimenin siirdiriilebilmesinin
mimkiin olmayacag: tahminleri yapiliyordu. Bununla birlikte GSMH biiyiimesi
1996°da %7,1 oraninda, 1997°de %8,29 oraninda gergeklesmistir. Bu gelisme ig
piyasadaki canlilik ve 6zel sektoriin dinamizmi sayesinde miimkiin olmustur. Ozel
sektoriin sinai iiretimi %14 civarinda artmistir. Imalat sanayinde kapasite kullanim
orani 1996°da %78’e 1997°de %84’e ulasmustir. Ozel sektoriin politik istikrarsizliga
ve mali piyasalardaki dalgalanmalara bagisik hale geldigi séylenebilir.

1% Hijseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2002, ss.235-240.
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Tiirkiye’yi 5 Nisan istikrar Programina gétiiren ekonomik bunalim ve
istikrar programinin uygulanmas: halkin ortalama refah seviyesinin diismesine
neden olmustur. Kisi basina gelir 1992°de 2184 dolara gerilemistir. 1993’te 3004
dolara yiikselmisken 1994°te 2184 dolara gerilemistir. 1993’te ulasilan refah
diizeyine ancak 4 yil sonra 1997°de Kisi basina 3048 dolar gelir seviyesi ile tekrar
ulasilabilmistir. Kisaca ekonomik bunalim ve istikrar programi halkin refah diizeyini
ciddi bicimde olumsuz etkilemistir. Istikrar programinin kiilfeti esit dagitilmamstir.
Bunalimdan ve program uygulamalarindan en fazla emek geliri elde edenler olumsuz
etkilenmistir.

5 Nisan 1994 Istikrar Programimnin amaglarindan birisi, enflasyonist baskiy1
kirmak, ekonomik istikrar1 saglamak idi. Bugiin gelinen noktada programinin bu
amacint gergeklestirebildigini sdylemek miimkiin degildir. 1994 yilinda enflasyon
Cumhuriyet tarihinde rekorlar: alt iist ederek TEFE ile %149,6’ya ve TUFE ile
%125,5’¢ yiikseldi. TUFE de artis 1995 ve 1996°da %80’lere yerlesmistir. Baska
ifade ile ekonomide fiyat istikrari saglanamadi, halk %80 enflasyon ile yasamaya
ahsmlstlrlel.

1989°dan itibaren doviz kurlarinin enflasyon oraninda degismemis ve TL
dolar ve mark karsisinda asiri degerlenmis hale gelmistir. Doviz piyasasinda
1993’iin ikinci yarisinda, baslayan hareketlenme, 1994°in ilk ¢eyreginde patlamaya
dontismistiir. 1994 yili basinda 15 bin TL olan ABD dolar1 Nisan 1994’te 32 bin
TL’yi, yil sonunda 40 bin TL’yi asmistir. 1994 yilin da dolarin TL karsisindaki
artist %170 civarinda olmustur. Do6viz kurlarindaki yiikselme, gegcmis yillarda
TL’nin asir1 degerlenmesini de telafi edici 6lgiide olmustur. 1994 Nisan-Mayis
aylarinda satin alma giicti paritesine gore, 25-27 bin TL civarinda olmas: gereken
ABD dolarinin TL kuru serbest piyasada 32-35 bin TL’de istikrar bulmus, 1995
yilinda ve 1996’nin ilk dokuz aylik doneminde, déviz kurlarindaki gelismeler yine
enflasyon oranin altinda kalmistir. Baska bir ifade ile TL, dolar ve mark karsisinda
asir degerlenmis hale gelmistir.

1995 wyilinda tiiketici fiyatlart %80 civarinda yiikselirken, dolarin TL
karsisindaki artis1 sadece %55 oldu. Doviz kurlarindaki yiikselme, 1996°nin ilk
dokuz ayinda enflasyonun altinda kaldi, fakat son 3 ayda ivme kazandi. 1996

181 Sahin, ss.235-240.

87



sonunda ABD dolar1 108 TL, Alman mark: 70 bin TL degerine ulasti. 1996 yili i¢in
doviz kurlari, TUFE’ deki yiikselise yakin bir oranda artmis oldu. 1997 yili sonunda
bir ABD dolar1 205 bin TL’yi asti. Dolar TL karsisinda bir yilda %90 civarin da
deger kazand: ki bu oran enflasyon oraninin (TEFE) altinda kalmustir.

1995 ve 1996 yillarinda kamu kesimi borglanma geregi, sirasiyla %5,2 ve
%8,95 diizeylerinde kalmistir. Kamu kesimi bir yandan MB kaynaklarina
basvurarak emisyon hacminin genislemesine neden olmustur. Kamu kesiminin
artan bor¢lanma gereksinimi reel faiz oranlarii yilikseltmekte, yatirimlarin giderek
spekiilatif alanlarda degerlendirilmesine neden olmaktadir. Boylelikle kamu
borglanma geregi (6zellikle kamu gelirlerinin yetersiz olmasindan dolay1) artarken,
reel sektdr acisindan da 6nemli bir kér kaynagi olmustur. 1995-1999 dénemi arasinda
500 biiyiik firmanin “faaliyet dis1 gelirleri” nin giderek asil faaliyet kazanglarinin da
tizerine ¢ikmasi, bunun en temel kanitidir. 500 biiyiik sanayi kurulusunun faaliyet
dist gelirlerinin faaliyet gelirlerine oranit 1995 yilinda %50’ye, 1999 yilinda ise
%219’a ¢ikmistir. Ote yandan Hiikiimetin %125’ varan faiz oranlari ile
borglanmay: sirdiirmesi, faiz artisi, fiyat artis1 sarmalinin yerlesmesini kaginilmaz
hale getirmistir. M2 para arz1 1994°te %123,2, 1995°’te %99,4 ve 1996°da %122,7

oraninda genislemistir'®?

. Genel biitge agiklarinin ve parasal genislemelerin siirmesi
enflasyonun 1997°de %100°e ulasmasina neden oldu. Biit¢e a¢1g1/GSMH oran1 bir
onceki yila gore neredeyse iki kat artarak %4’den % 8,2’ye, 1999 yilinda ise yeni bir
sigrama gostererek %11,6’sina ulasmistir. Biitce agiginin artisinda rol oynayan ana
unsurlar1 ortaya ¢ikarabilmek icin kamu giderleri ile biitge gelirlerinin ve biitge
gelirleri igerisinde Oonemli paya sahip vergi gelirlerinin egilimini dikkate almak
gerekir. 1990-1999 doneminde konsolide biitce giderlerinin milli gelire orani
%16,9°dan %35,9’a, vergi gelirlerinin orani ise %11,4’den %18,9’a yiikselmistir.
Ayni donemde vergi gelirlerinin biitge giderlerini karsilama orani ayn1 donemde
%67,6’dan %52,7’e distiigiinii gostermektedir. Bu veriler biitge agigmin artisinda

vergi gelirlerinde yetersizligin ve giderek artan i¢ bor¢ faizlerinin temel 6nemde

oldugunu gostermektedir.

%2 Tyran, s.69.
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Ozetle, 1995-1999 déneminde iilke ekonomisini krize siiriikleyen
parametrelerden herhangi bir iyilesme ger¢eklesmemis, makro-ekonomik

parametreler bozulmaya devam etmistir™.

3.3. TURKIYE 2000 KASIM VE 2001 SUBAT FINANSAL KRIiZLERI

Tiirkiye ekonomisi, 1994 krizden sonra ekonomik biiylime rakamlar itibariyle
kismi bir istikrar saglasa da, basta enflasyon olmak iizere siirekli bir belirsizlik
halinde yasamistir. Bu belirsizlik ve kriz benzeri durum 2000 yilina kadar devam
etmig, 2000 yilinda enflasyonla miicadele amaciyla bir program uygulanmaya
konmustur. Ancak 2000 yilmin ilk aylarinda pes pese yasanan krizler Tiirkiye

ekonomisini bir kez daha krize yuvarlamlst1r164.

3.3.1 Krizin Ortaya Cikis Nedenleri

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin, basladigi yilin
makroekonomik verilerini radikal bir sekilde degistirmedigi, fakat 2001 yilinin
timiine yayilldig1 dikkate alinirsa bu kriz siklikla 2001 yili krizi olarak
adlandirilmaktadir. Oncesinde, 1991-2000 yillarin1 kapsayan on yilda ekonomi
bliyiime, durgunluk, kriz sarmalim1 kisa araliklarla yasayarak ortalama 9%3,6
biiyiirken, sanayi kesimi ise ortalama %4,4 biliylimiistii. Ekonominin yeterli iiretim
yapamamasinin sonucu, i¢ agiklarin (biitge-kamu agiklar1) ve dis agiklarin (dis ticaret
ac181, cari islemler agig1 ve sermaye hareketlerinde yetersizlik) artmasi, ekonomiyi
kirilgan halde ve krizlere acik tutuyordu. Bu kirilganliklar dogrultusunda krizin
nedenleri arastirildiginda, oncesindeki genel goriiniim, nedenleri belirgin bir sekilde
gostermektedir. Bu krizin arka planinda gerek yapisal sorunlardan gerekse politika
uygulamalarindan kaynaklanan su unsurlar goze carpmaktadir; ekonominin diisiik
tasarruf diizeyi; ekonomide marjinallesme ve vergi kayiplari; biitce agiklari; dis
ticaret ve cari agiklar; sermaye hareketlerinin olumsuz yliikleri; dis ve i¢ bor¢larin

sirekli artis halinde olmasi ve enflasyonun yapiskan halde yiiksek diizeyde

163 17 .:
Esiyok, s.51.

%% Nur Keyder, “ Tiirkiye’de 2000 ve 2001 Krizleri Ve istikrar Programlarr” , iktisat, isletme Ve

Finans Dergisi, Cilt:16, Say1:183,2001, s.38.
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seyretmesi. Bunlarla birlikte kamu kesimi borglanma gereginin yiikselip kovma
etkisi yaratmasi sonucu sermayenin reel ekonomiden finansal ekonomiye
yonelmesiyle azalan yatirim verimliligi; dis ticarette mutlak bagimliligin artarak
siirmesi; sosyal gilivenlik sistemi agiklar1 gibi kamu kesiminin Onii alinamayan
yiikleri ekonomiyi zayif halde tutmaya devam etmis ve biliylime-kriz dongiistiniin
daralmasimna yol acarak, ekonominin “durkalk ekonomisi” haline gelmesine yol
ac;mlstlr.165

Krizin ardinda kisa vadedeki nedenlerin basinda ise, Kur Capasi Programinin
basarisizlig1 bulunmaktadir. Buna gore, kur diisiik tutularak faizlerin ve enflasyonun
disiiriilmeye calisilmasi; kurun diisiik tutulmasiyla TL’nin degerli hale gelerek i¢
talep patlamasinin yasanmasi; ithalat ve buna bagl olarak dis ticaret acig1 ve cari
islemler agigimin siirdiiriilemez seviyelere ¢ikmasiyla doviz rezervlerinin bu yiikleri
tagityamayacak seviyede bulunmasi; enflasyonun diismesine ragmen kur artigsinin
%10’la sinirlanmasi sonucu aradaki farkin yiiksek olmasi; diigiik kur yiliksek faiz
durumunun sicak paranin getiri arayisiyla risk yaratmasi ve bankacilik sektoriindeki
likidite darliginin zamaninda giderilmemesi krizin olusuma yol agmistir. Ekonominin
bulundugu baglamin finansal serbestlesme siireciyle ¢akismasi dikkate alindiginda
krizin ardinda dis tasarruf bagimliliginin da bulundugu agiktir. Finansal serbestlesme
siirecinde gelismekte olan ilkeler, yatirim ve tasarruf dengesizlikleriyle birlikte
yilksek kamu agiklarini digsaridan finanse edebilmek ve yiiksek bor¢ oranlarini
disaridan ucuz yolla sermaye ¢ekerek kapatabilmeyi hedeflemektedir. 166

Bu dogrultuda 1990’lardan itibaren sik olarak yasanan krizlerde dissal
etkenlerin de rolii olmakla beraber, krizlerin baslica nedenleri; siirdiiriilemez i¢ borg
dinamigi olusmasi ve basta kamu bankalar1 olmak iizere finansal sistemdeki sagliksiz
yapinin kalict bir ¢ézlime kavusturulamamis olmasidir. Sonug olarak gelismekte olan
iilkelerdeki gibi Tiirkiye’de de finansal krizlerin ortak noktalari; siirdiiriilemeyen
blitce aciklari, yliksek diizeydeki dis borglar, enflasyon hizindaki artisla birlikte
negatif faiz diizeyi, liretimin azalmasi, ticret diisiisleriyle birlikte artan issizlik, hizl
fon akimlar1 ve bankacilik sistemindeki acik pozisyonlaridir. Nitekim gelismekte
olan tiilkelerde finansal krizler ¢ogunlukla mali savurganliklar, yanlis doviz kuru

politikalari, uluslararas1 finansal soklar, zamansiz ve asgari kosullar olusturulmadan

185 yagar Yazicioglu, Yonetilemeyen Ekonomi, Atakoy Basin Yayin, Ankara, 2002. s.36.
188 yazicioglu, s.41
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yapilan finansal liberalizasyon uygulamalari ve yurtici bankacilik sektoriindeki
zayifliklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir™®”’.

Tiirkiye ekonomisi 2000 yilinin sonbaharinda %44,4 TUFE oram ve
GSYIH nin %4’ii oraninda cari agiga sahip, artan ithalat giderleri ve dis borglari
olan, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye giriginin saglanamadigi bir
ekonomi konumundaydi ve devaliiasyon beklentisi artmisti. 2000 yilinin ekim
ayinda, borg¢lanma faizlerinin %37,5 ve enflasyon oraninin TUFE’de yillik %44,4
olarak gergeklesmesiyle beraber, cari islemler a¢iginin da 7 milyar dolar olmasi ve
ithracatin ithalat1 kargilama oraninin %39,9’a diismesi ile o yil i¢in hedeflenen %10
kur artisina ragmen %25 enflasyon hedeflemesine ulasilamayacagi piyasalar
tarafindan kabul edilmis ve kriz ortaya ¢ikmaya baslam1$t1r168.

2000 yilimin kasim ayinda krizi tetikleyen unsurlar ise sermaye ¢ikisinin
baslayarak, likidite sorununun olusmasidir. 2000 yilinin kasim ayinda baslayan kriz o
yila damgasini vuramayarak etkisi smirl kalmis, biiylime %6,8 olmustur. Ayni yil
dis ticaret agig1 26 milyar dolar1 asarak, cari islemler a¢igi da 10 milyar dolara
yaklagmigtir. Kasim krizinin ardindan ekonomi yonetimi uygulamalariin krizi
hafifletmekteki yetersizliginin oldugu bir ortamda aciga ¢ikan siyasi istikrarsizlikla
Subat 2001 Krizi gerceklesmistir. Subat krizi ise, disa acik bir ekonomide déviz kuru
capasina dayanan para programlarinin; makroekonomik dengesizliklerin oldugu,
denetim ve gozetim mekanizmalarmin etkili olarak islemedigi, kirilgan bir yapiya
sahip bankacilik sisteminin bulundugu durumda kolaylikla doviz ve/veya finansal
krize yol acabilecegini gostermistir. Sonug itibartyla Subat krizi, i¢ tasarruflarini ve
vergi gelirlerini istikrarli bir sekilde artirmayr basaramayan, giderek kayit disina
kayan, biiyiimenin finansmaninda kisa vadeli dis bor¢lanmaya son on bir yilda artan
bir hizla yonelen, tutarli bir gelisme ve sanayilesme stratejisinden yoksun, egitim ve
teknolojiye yatirimi ihmal etmekte 1srar eden bir ekonominin krizidir'®®.

Kriz oncesinde uygulanan iktisat politikalarinin sonucu olarak faiz-kur

makasinin giderek acilmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artisa yol agarken

187 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 18, 2003, s.18.

168 zafer Yiikseler, Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu, 2009, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf, (Erisim Tarihi:
26.01.2013).

19 yiikseler, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf , (Erisim Tarihi:
26.01.2013.)

91



bu yolla disariya (kar) kaynak transferi gerceklesmekteydi. Krizler, disartya kaynak
transferine yol acarken, ayn1i zamanda ekonomide iiretimden fazla tiiketimin
gergeklestigi, bunun da dis kaynakla finanse edildigi, edilemedigi yerde de krizlerin
ortaya c¢iktig1 anlasilmaktadir. Ekonominin bu kirilganligini teyit eden bir bulgu;
yiksek cari islemler agigi, hizli sermaye girisi ve Tiirk lirasindaki asir
degerlenmenin, neredeyse tiim kriz Oncesi donemlerin ortak o&zelligi olmasidir.
Sermaye hareketlerindeki ani yon degistirme, yukarida sayilan zaaflara sahip
GSMH’s1 200 milyar dolar olan bir ekonominin kiigiilmesine sebep olabilmektedir.
Nitekim kriz 6ncesi 2000 yilinin Ocak-Ekim doneminde yabancilarin net sermaye
akimi 15 milyar dolan asarken, kriz dénemi olan Kasim 2000 — Haziran 2001
doneminde 10 milyar dolardan fazla sermaye ¢ikist olmustur. Sermaye
hareketlerinde milli gelirin %12’si oraninda bir yon degistirmenin, parasal
biiyiikliiklerde, faiz hadlerinde ve finansal sistemde yaratacagi soklar acgiktir. Bu
nitelikteki sermaye hareketlerinin de etkisiyle ekonomi 2001 krizini artan issizlik,
gelir dagiliminda bozulma gibi sonuglariyla birlikte yasamlstlrlm.

Kriz oncesindeki diisiikk kur yiiksek faiz ortaminda bankalar, Hazine
ihalelerinde yiiksek karlar elde ettiginden, ellerinde fazlasiyla Hazine kagitlar
tutmaktaydilar ve bu likidite darligma diismelerine sebep oluyordu. Merkez
Bankasi’nin acik piyasa islemleriyle darligi giderecegi beklentisi, bankalar1 dovize
acik pozisyonlarmi artirmaya itmekteydi. Bu acgik biriktikge, risk artryordu ve kriz
gerceklestiginde bir¢ok banka fona devredilerek mevduata %100 giivenceden dolay1
zararlar1 Hazine nin iizerine kaldi. Bankalarin acik pozisyonlarinin bulunmasi sonucu
likidite darhigina kars1 onlemler Merkez Bankasi’nca zamaninda alinamayarak,
birgok banka fona devredilerek kamu ekonomisinin sirtina énemli bir yiik aktarildi.
Bu kosullar altinda yasanan 2001 krizi sonrasindaki gelismelerden biri; Hazine’nin
bor¢lanma faizlerinin yiikselmesidir. 2000 yilinda ortalama %38,1 faiz oran1 ve 411
giin vade ile bor¢lanilirken, bu krizle 2001 yilinin ilk ihalesinde alt1 ay vadeli bono
icin %67,5 faiz orani ile bor¢lanilmustir'™.

Vergi gelirlerinin biiyiikk bir kismi1 faiz 6demelerine giden, yatirimlara ve

diger alanlara yeterli kaynak ayiramayan bir devlet biitgesi ile kars1 karsiya kalmistir.

Y0 Yiikseler, http:/www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf , (Erisim Tarihi:
26.01.2013)
" Yaziciogly, s.51.
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Ortaya c¢ikan stagflasyon durumunda, talep daralmasiyla birlikte enflasyon yiikselisi
s6z konusu olmustur. Faizler, fiyat artislar1 ve kur yiikselisi ile ekonomi Istikrar
Programi Oncesindeki halinden daha kotii duruma donmiis, milli gelir 2100 dolar
seviyesine diigmiistiir. Toplam kamu net bor¢ stoku GSMH’nin %90’ma ulasmas,
biitce acigmin ve kamu kesimi borg¢lanma gereginin GSMH’ya oranlar1 ise %16
seviyesinde gerceklesmistir. Issizligin %8,7’ye yiikselmesi, krizin diger &nemli
sonuglarindandir. Issizligin arttign 2001 krizinde bilyiimenin negatif olmasinin
yaninda yatirimlarin da eski seviyenin altinda kalmasi issizligi halen belirgin olarak
%10 civarinda tutmaktadir. izleyen yillarda da issizligin krizdeki seviyesinin altina
inememesi, Tiirkiye ekonomisinin biiyiimeye ragmen istthdam yaratamamasinin,
dolayisiyla gelir dagilimi sorununda olumlu sonuglar alinamamasinin agik bir ifadesi
olacaktir.

1989 yilinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinde serbestlik
saglanmasindan sonra denetimsiz finansal serbestlesmenin oldugu Tiirkiye
ekonomisinde, biiyiime ile sermaye hareketleri arasindaki iliski degismis, biiyiime
gittikge sermaye girislerine ve dis kaynaga bagimli hale gelmeye baslamistir. Bu risk
1990’11 yillar boyunca biiylimiis ve krizin yapisal nedenlerinden biri olarak da ortaya
cikmigtir. Yabancilarin net sermaye akimi iginde en biiyiik pay1 portfoy yatirimlar
ve kisa vadeli sermaye hareketleri olusturmakta oldugu dikkate alinirsa, gelismekte
olan ve kirilgan bir ekonominin istikrarinin uluslararasi1 sermaye hareketlerine ne
kadar hassas ve bagimli oldugu anlagilabilir. Kriz oncesindeki ortamin diisiik kur
yiiksek faiz sartlarini tagimasi yabanci ve hatta yerli sermayenin reel ekonominin
firsatlar1 yerine Hazine’ nin bor¢glanmasi lizerinden getiri arayisi da krizin tetikleyicisi
olmustur.

Sermaye hareketlerindeki denetimsiz serbestligin, ikiz agiklar gibi yapisal
zaaflar1 olan bir ekonomi i¢in ne denli risk tasidigi bu krizle daha acik
gortilebilmektedir. Bu sebeple, sermaye girislerinden kaynaklanan istikrarsiz
canlanma, finansal kargasa ve kriz sarmalindan c¢ikabilmek icin, denetimli
serbestligin saglanmasi gerekmektedir. 2001 krizi, Tiirkiye ekonomisinin birikmis ve
miizminlesmis sorunlarinin su yiiziine ¢iktig1, iktisat politikalarinin hedeflerinin
erisilebilirliginin de toplumsal destek ve piyasalar agisindan Onemli bir ayrinti

oldugunun belirginlestigi bir kriz olmustur. 20 yili agsan kronik enflasyonun birkag
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yillik  politikalarla  asilamayacagi, ekonomide biriken zaaflarin sorunlari
derinlestirdigi ve ¢Oziimleri zorlastirdig1 ortaya ¢ikmistir. 1980 sonrasinda yasanan
goreceli biiylimeye ragmen 1990’11 yillarin ekonomik istikrarsizlik gostermesi
nedenlerin sonuglariyla birlikte kendini tekrar ederek istikrarsizligi perginlemesiyle
sonlanmistir. Ekonomideki istikrarsizliin agik bir ifadesi olan 2001 krizi sonrasinda
alinan tedbirler ve uygulanan politikalar Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi olarak

adlandirilmis ve yeni bir ekonomi yonetimiyle icra edilmeye caligilmustir' .
3.3.1.1. Giiclii Ekonomiye Geg¢is Program

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra, uygulama imkani ortadan
kalkan Istikrar Programi sabit kur rejimine dayali olarak enflasyonu diisiirmeyi
amaglamaktaydi. Kur ¢apasina dayali program 2000 yil1 i¢in %10 kur artis1 ve %25
enflasyon orani hedeflemekteydi. Enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksek kalisi, diisiik
kur dolayisiyla i¢ talep artisiyla gelen yliksek dis ticaret acig1 ve cari agik, biitce
aciginin yiiksek seviyesi; doviz girisi kadar TL yaratilarak uygulanan siki para
politikas1 ve bankacilik sektoriindeki agiklarin likidite krizine yol agmasi gibi baslica
sebeplerle ortaya ¢ikan krizin sonucunda, Mart 2001°de program terk edilerek, yeni
bir programa gecilmistir.

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi adi verilen bu yeni program eskisinin
aksine kuru sabit artiglarla yonetmek yerine dalgalanmaya birakiyordu. Kemal
Dervis Onciiliiglinde tasarlanan programin ana hatlari; kamu bankalarina tahvil
verilmesi, kamu kagitlarinin ikinci el piyasasinin yeniden canlandirilmasi, IMF ve
Diinya Bankasi’ndan dis kaynak temini seklindeydi. Programin temel hedefi
aciklamalara gore; siirdiirlilemez boyutlara varmis olan kamu bor¢larina yol agan
bor¢ dinamiginin ortadan kaldirilarak Tiirkiye ekonomisinin bdyle olaganiistii bir dis

yardima muhtag kalmayacak bir yapiya kavusturmaktir'’,

172 Yazicioglu, ss.52-55.

1% Yaziciogly, s.71.

94



Tablo 11: Program Hedefleri (2000-2002)

GSMH % TUFE % TEFE % | Faiz Dis1 Denge / GSMH
2000 Y1l Gerceklesme 6.3 39 32.7 5.7
2001 Yili Tahmin -3 525 57.6 5.5
2002 Yili Tahmin 5 20 16.6 6.5

Kaynak: http://webarsiv.hurriyet.com.tr/2001/05/15/298697.asp

Bu hedeflere ulagsmanin temel sarti makroekonomik dengenin yeniden
kurulmasi iken, bu ayn1 zamanda kisa vadeli bir daralmayi yani toplumun bazi
kesimleri i¢in fedakarlik gerektiriyordu. Ana hedef itibariyla, oncelikle parasal
sermayenin krizden ¢ikis programi niteliginde olmakla birlikte programin temel
yaklagimi, Tiirkiye’nin gerekli yapisal reformlar1 yapmasi durumunda, kiiresellesme
stirecine daha saglikli bir sekilde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin
sundugu firsatlardan daha etkin bi¢cimde yararlanabilecegi, daha hizli biiyliyebilecegi
ve gelisebilecegidir. Yapisal reformlarin yani sira subat aymndaki devaliiasyonla
ortadan kalkan eski programa goére planlanmis biitcenin de revize edilmesi
gerekiyordu. Ekonomideki daralma, vergi gelirlerine de yansimakta ve biitce agigini
artirmaktaydi. Bu programla biitce disiplini ve saglikli maliye politikast uygulama
amacimin en agik gostergesi %6,5°lik faiz dis1 fazlanin hedeflenmesiydi™.

Merkez Bankasi’na bagimsizlik saglayan yasayla birlikte faizlerin asag:
cekilmesine calisilacak ve serbest kur uygulamasma gore doviz kurlarina fazla
miidahale edilmeyerek Hazine bor¢lanmasina imkéan verecek sekilde kurlarin
olugmasi saglanacakti. Bankacilik sektoriindeki sorunlara yaklasimi agisindan
program, bankacilik kanununda diizenlemeleri Ongoriiyordu. Fona devredilen
bankalarin getirdigi yiilk kamunun mali dengesini zorlamaktayd: ve yenilerinin
olusumu engellenmek zorundaydi. Krizle baslayan donemde Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna alinan bir¢ok banka tasfiye edildi, birlestirildi ya da satildi. Bu
uygulamalarin ekonomiye getirdigi yiik, oncesinde alinabilecek tedbirlerle cok daha
diisiik diizeylerde tutulabilecegi gibi, bu yiikiin arka planinda siirekli artan kamu
kesimi bor¢lanma gereginin finansal piyasalardan sorunsuz bir sekilde (yiiksek

maliyete ragmen) karsilanmasi ihtiyaci da bulunmaktadir.

1 Yazicioglu, s.77.
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Gelirler politikas1 agisindan, programda memur maaglarinda enflasyona
uyumlu artis1 planlanirken; mali agidan, i¢ borcun seviyesinin yiiksekligi ve yurtici
kaynaklarin yetersizligi dolayisiyla dis finansman arayis1 onceliklerden biri olarak
diistiniilmekteydi. Uzun vadeli hedefler agisindan, siirdiiriilebilir diizeyde kamu
aciklari, tek haneli enflasyon seviyesi, yapisal reformlar yoluyla rekabet giicliniin
artirtlmas1 gibi unsurlar 6ne ¢ikmaktaydi. Program uygulamaya konulduktan sonra
siyasi iktidarin da degismesiyle birlikte farkli bir isimle benzer politikalara devam
edilmis ve ilerleyen siirecte bunlarin olumlu ve olumsuz yonleri de agiga ¢ikmistir.

2001 krizi sonrasinda saglanan ekonomik ve siyasi istikrar, ekonominin tekrar
biiylime siirecine girmesi, AB miizakere siirecinin baglamasi, 6zellestirmeler ve devir
birlesme faaliyetlerinin hiz kazanmasi gibi sebeplerin yaninda uluslararas: likidite
bollugunun da katkisiyla, ekonomi gittik¢e disa ag¢ilmis ve artan oranda global {iretim
zincirine dahil olmustur. Olumlu sonuglarin yani sira ulusal ekonominin global
ekonomiye eklemlenmesinin getirdigi olumsuzluklar 2009 yilinda yasanan kiiresel
kriz ortaminda yiiksek igsizlik orani, ithal girdi kullaniminin artmasiyla yerli tiretimin
katma degerinin azalmasi ve biiylime performansinda i¢sel nedenlerden kaynaklanan
tikanma seklinde agiga ¢ikmaktadir'™.

Tiirkiye'nin Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda yer alan ve Tiirk
ekonomisinin siiratle istikrara kavusturulmasi ve yeniden siirdiiriilebilir biiyiime
ortammna ge¢ilmesini hedefleyen politika ve tedbirlerin tiimii, Tiirk hiikiimeti
tarafindan belirlenmistir. Bu hususlar, IMF ile varilan anlasmaya da konu olmus ve
IMF'ye verilen Niyet Mektubu ile uluslararas1 kamuoyuna ac¢iklanmistir. Tiirkiye'nin
uygulamakta oldugu Program, uluslararasi alanda biiyiik bir mali destek gormiis ve
bugiine kadarki uygulamalarin ¢ok {iizerinde bir dis finansman saglanmistir.
Uluslararas1 mali destegin devami ve Tiirkiye'nin giivenilirligi, programin tavizsiz bir
sekilde uygulanmasina bagli iken Giiclii Ekonomiye Gegis Programi, ekonomik
krizden c¢ikis, olumsuzluklarin asilmast ve piyasalardaki belirsizliklerin
giderilebilmesi i¢in "olmazsa olmaz" bir nitelik tagimistir. Yapisal reformlar da,
kamu maliyesi ve para programlari ile birlikte Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi'nin

3 temel unsurundan biri olmustur.

7 Yiikseler, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf , 26.01.2013.
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Program kapsaminda siki maliye politikas1 uygulanmasi ve kapsamli yapisal
reformlarin hayata gecirilmesinin yani sira, enflasyonist bekleyisleri hizla asagiya
cekmek icin doviz kurlar1 hedeflenen enflasyona gore belirlenerek Onceden
aciklanmis ve para politikasi likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan
bir ¢ergeveye oturtulmustur. Ancak programin igeriginde yer alan déviz kuru, para
politikas1 ve maliye politikas1 ayaklarina ragmen, bu politikalara bagli olarak gelirler
ve fiyatlar politikalarinin tam olusturulamamis olmasi programin eksiklikler
icerdigini gostermektedir. Bu eksikliklere programin lic onemli gilincel sorunu
birlikte icermesi de Ornek verilebilir. Ciinkii programin ortak amaglarini olusturan
ekonomik istikrar/enflasyon ile miicadele, sosyal piyasa ekonomisine gegis ve
bliylime/kalkinmanin {i¢iiniin de ayni1 zamanda gergeklesmesi miimkiin degildir.
Bunun nedeni ise, amaglardan birinin gergeklestirilmesinin, digerinin sonu¢ almasini
engellemesidir®’.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile programlar ve uygulama planlari,
ayrintili olarak IMF’ye sunulmus, bu yeterli goriilmeyerek yetkililer tarafindan
Ankara temsilcileri dolagilarak donemin liderlerinin programin gercekten arkasinda
olduklarinin onayr alinmistir. Ayrica programa ya da uygulamalarina herhangi bir
bicimde kars1 ¢ikan bakan dahi olsa istifa edecek veya atanmis ise gorevden alinacak
sartlar1 One siiriilerek ekonomi ile siyaset sozde birbirinden ayrilmigtir. Uygulanan
programi ve olaganiisti IMF destegi ile yavas da olsa kotliye gidisin Oniine
gecilebilmistir. Olumlu gidisata gegilebilmesi i¢in uzun bir siire beklenilmesi
gerekmis ve bu bekleyis beraberinde karamsarligi getirmistir. Bununla birlikte 2002
Araligina kadar alinan mesafe ve atilan adimlar da kesinlikle kiictimsenecek nitelikte
degildir:

Program c¢ercevesinde alinan c¢esitli tedbirler ile ekonominin siyasete
bagimliligi 6nemli 6lciide ortadan kaldirilmistir. Bu agidan en fazla 6nem tasiyan
kazanimlardan birisi MB’nin bagimsizligi, bagimsiz denetleme ve diizenleme
kurumlarinin olusturulmas:t ve kamu bankalarin1 gorev zararlarinin biitceden

karsilanmasi ilkesinin kabulii olmustur'’’.

78 Giineri Alkan, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programina Genel Bir Bakis”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
2001, s.603.
Y www.hazine.gov.tr, 25.01.2013.
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3.3.2. Tiirkiye 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri ile Alinan Kamu

Harcama Tedbirleri

Giiclii ekonomiye gecis programinda hiikiimet, sik1 maliye politikas1t uygulamis
ve kamu gelir-gider dengesini saglamak i¢in kamu harcamalarini azaltmaya ¢aligsmis
ve su tedbirleri almigtir:

Faiz dis1 harcamalarindaki nominal artisin GSMH’nin nominal artisinin
altinda tutulmasma Ozen gosterilmistir. Bu g¢ergevede 2001 yilinda 2000 yilina
kiyasla harcamalarda yilizde oraninda reel bir azalma hedeflemistir. Kamu
harcamalari disiplin altina alinarak azami tasarruf saglanacaktir. Bu amagla, Kamu
Tasarruf Genelgesi titizlikle uygulanacaktir. Maliye Bakanligi’nin uygun gordiigii

Odenek kalemlerinde blokaj uygulanacakt1r178.

Tablo 12: Konsolide Biitge Gider Gergeklesmeleri (1996-2003) (Milyar TL)

Cari K.B.H. | GSMH Yatirim K.B.H. | GSMH Transfer K.B.H. | GSMH
Yillar | Harcamalar | Payi(%) | Payi(%) | Harcamalar1 | Payi(%) | Payi(%) |Harcamalar1 | Payiy(%) | Payi(%)
1996 1.286.240 32,5 8,6 255.356 6,4 1,7 2.419.712 61,1 16,2
1997 2.788.298 34,6 9,5 640.134 8,0 2,2 4.621.820 57,4 15,7
1998 5.187.840 33,2 9,7 999.320 6,4 19 9.427.281 60,4 17,6
1999 9.172.790 32,7 11,7 1.544.427 55 2,0 17.367.468 61,8 22,2
2000 13.613.937 29,1 10,8 2.475.116 53 2,0 30.615.975 65,6 24,4
2001 20.448.022 254 11,6 4.149.580 51 2,4 55.981.463 69,5 31,7
2002 31.107.959 26,9 11,3 6.891.836 6,0 2,5 77.682.555 67,2 28,2
2003 ([38.513.866 27,4 10,8 7.179.667 51 2,0 94.761.309 67,5 26,6
Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-
2012.html

Krizle miicadelede cari harcamalarina baktigimizda; Diger cari, yatirim ve
bazi transfer harcamalarindaki artis kur ve fiyat artiglarinin altinda tutularak
GSMH’nin %1,5’1 kadar tasarruf saglanacaktir. Bu onlemlerin yani sira biitcenin

diger cari transferler kaleminde yapilacak kesintiler ile GSMH’nin %0,3‘li oraninda

8http:/www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf ,05.06.2013
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tasarruf saglanacaktir. Gider artisina yol acacak teskilat genislemesi ve yeni kadro
ihdas1 dahil, kaynagi olmayan harcama artirict hig bir o6neri giindeme
getirilmeyecektir. Saglik, egitim ve giivenlik hizmetleri hari¢c kamuda yeni personel
alimi ancak ¢ok olaganiistii ve kuruluslarin etkinligi agisindan mutlaka gerekli
durumlar da yapilacaktir. Toplam memur sayisinda artis olmayacaktir. Tim
kesimleri ilgilendirmeyen ve iicret adaletini hedeflemeyen miinferit maas ve tcret

artis talepleri kesinlikle dikkate alinmayacaktir.

Tablo 13: Konsolide Biit¢e Cari Gider Gergeklesmeleri Yiizde Dagilim

YILLAR 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
HARCAMALAR 100 100 100 100 100 100 100 100
CARI 32,5 34,6 33,2 32,7 29,1 25,4 26,9 27,4
PERSONEL 24,6 25,8 24,8 24,6 21,4 18,9 20 21,5
DIGER CARI 7,9 8,9 8,4 8,1 7,8 6,5 6,9 5,9
PERSONEL VE DIGER CARi HARCAMALARIN CARi HARCAMALAR iCiNDEKi PAYI (%)
YILLAR 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
CARI 100 100 100 100 100 100 100 100
PERSONEL 75,74 74,35 74,62 75,35 73,3 74,39 74,22 78,44
DIGER CARI 24,26 25,26 25,38 24,65 26,7 25,61 25,78 21,56
KONSOLIDE BUTGE CARi HARCAMALARININ GSMH iGCiNDEKi PAYI (%)
YILLAR 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
GSMH 100 100 100 100 100 100 100 100
HARCAMALAR 26,4 27,4 29,2 35,9 37,2 45,7 42,1 39,4
CARI 8,6 9,5 9,7 11,7 10,8 11,6 11,3 10,8
PERSONEL 6,5 7,1 7,2 8,8 7,9 8,6 8,4 8,5
DIGER CARIi 2,1 2,4 2,5 2,9 2,9 3 2,9 2,3

Kaynak: Maliye Bakanlhigi, Kalkinma Bakanhig, Hazine ve TUIK verilerinden

hazirlanmustir.

Hiikiimet kamu istihdam politikalar1 dogrultusunda; kamu kesimindeki
istthdam, emeklilik ve isten ¢ikarmalar yoluyla azalmasi Ongoriilmiistiir. Personel
harcamalarinin azaltilmasi amaciyla, konsolide biitge kapsamindaki kurum ve
kuruluglarda yeni personel istihdami (egitim, saglik ve emniyet hizmetleri harig) bir
onceki yilda emeklilik, 6liim ve istifa soncu ayrilan personel sayisint &50’sini
asamayacak sekilde belirlenecektir. Kurum ve kuruluslarin bolge miidiirliiklerinin
kaldirilmas1 uygulamasina devam edilecek, ayrica gider artisina yol agacak teskilat
genislemesi, yeni kadro ithdas1 gibi uygulamalara yer verilmeyecektir.

Bu gelismeler 1s1¢inda 2001 yili biitce icinde personel harcamalarinin

GSMH’ye oram1 %38,6 olarak gerceklesmis, 2002 yilinda ise bu oran %8,4’e
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gerilemistir. Diger carilere baktigimizda 1996 yilinda konsolide biitgenin %7,9’unu
olusturan diger cariler bu yildan itibaren dalgalanmalar yasamis ve diger cariler 2001
yilinda %6,5, 2002 yilinda %6,9 2003 yilinda %5,9’a kadar gerilemistir. Bu donemde
diger cari harcamalar kaleminde 6nemli bir tasarrufa gidildigi goze ¢arpmaktadir.

Krizle Miicadelede Yatirnm Harcamalarina baktigimizda: Cok zorunlu haller
disinda yatirm programma Yyeni proje alinmayacak ve yillara sari ihalelere
gidilmeyecektir. Kamuda tasit kullanimi sinirlandirilacak ve Tasit Kanunu etkin bir
bicimde uygulanacaktir.

Yatirim harcamalart 1996-1997 yillar1 arasinda yiikselis gostererek, 1997
yilinda konsolide biitcenin %8’lik payina sahip olmustur. 1999 Yilindan sonra tekrar
diisiis egilimine giren yatirnm harcamalar1 2001 yilinda %5,1, 2002 yilinda %6 ve
2003 yilinda %S5,1°lik pay alarak kararsiz inis ¢ikis egilimini siirdiirmiistiir. Yatirim
harcamalariin GSMH’ye oranlar1 agisindan inceledigimizde gegmis yillarda ortalama
%1,3 civarinda olan yatirim harcamalart GSMH pay1 1997 yilinda %2,2’ye ulagmistir.
Bu oran 1998’de %1,9’a gerilemis, 1998-2002 yillar1 arasinda tekrar yiikselis
trendine girerek 2002 yilinda % 2,5’e ulagsmigtir. 2003 yilinda yatirim harcamalart
GSMH’den ancak %?2’lik bir pay alabilmistir.

2001-2023 donemini kapsayan Uzun Vadeli Gelismenin ve VIII. Bes Yillik
Kalkinma Planmmin  (2001-2005)  Temel Amaglart ve Stratejisinde, kamu
yatirimlarinin 2001-2023 doneminde giderek egitim, saglik ve teknoloji aragtirma
alanlarinda yogunlastirilmasi; enerji, ulagtirma ve haberlesme sektoriiniin yatirim
paylarinin 2010 yilina kadar diizeylerini korumasi ve 2010 yilindan itibaren tedricen
diistiriilmesi 6n goriilmiig, kamu yatirimlarinin agirlikli olarak ekonomik ve sosyal alt
yap1 alanlarinda yogunlastirilmasi, egitim, saglik, teknoloji alt yapisi, enerji, sulama,
kentsel alt yap1 yatirimlarina ve ulastirma alt sektorleri arasinda dengeyi saglayici
yatirimlara  Oncelik  verilmesi benimsenmistirl79. Yatirrm  harcamalarinin
bor¢lanmayla finans edilmesi enflasyonu artici etkiye sahip oldugu i¢in bu harcama
tiriiniin ~ azaltilmas1 yoniinde karar almmustir. Krizle miicadelede transfer
harcamalarina baktigimizda: Kamu bankalarinin faiz farki 6demelerini karsilamak
iizere biitgeye GSMH’nin % 0,2’si oraninda 6denek konmustur. Odenek asimina yol

acacak yiikiimliiliikler verilmeyecektir. KIT’lerin etkin ¢ahismalarini saglayacak

yasemin Ozdemir, “Tiurkiye’de Yatirnm Harcamalarinin Gelisimi ve Kamu Yatirim Politikalar:™ ,
Biitce Diinyas: Dergisi, Cilt:3, Say1:27, 2007, ss.72-82.
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diizenlemeler yapilmaktadir. Bu c¢ergevede personel sayisi artirllmayacak, fazla
mesai, ikramiye ve prim gibi 6demelerde kisintiya gidilecek, cari harcamalar kontrol
altina alinacak ve yatirnm harcamalar1 rasyonalize edilecektir. Tarimsal destekleme
fiyatlari ongoriilen enflasyonu asmayacak sekilde artirilacak ve kuruluslarin
finansman imkanlar1 dikkate alinarak miktar kisitlamasina gidilecektir. Sosyal

giivenlik kurumlarinin saglik harcamalar: disiplin altina alinacaktir.
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Tablo 14: Biit¢e Transfer Harcamalar1 Gider Gergeklesmeleri (1997-2003)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
c c j=4 c j=4 c c
g g 9 g 9 g g
o o] o [0} o o} [0}
2l s - gl s 2l s gl s - gl s
Yillar/ Degiskenler s g S g S g S g S g S g S g
g 6 g 6 g o ¢ 3 g o g 3 ¢ 3
I B I B I B I B I B I B I B
s = z 5 = I 5 F z P F z 5 F z P = z P F z
> [ ] 2 [ ] 2 E o 2 E o 2 E ¢ 2 [ ¢ 2 E <)
Kur. Kt. Pay. Ve Serm. Tes.
00773 65 10 | wsoe7 | 19 | 03 | ss286 | 30 | 07 | 1076158 35 | 09 | 154758 | 27 | 09 | 1423006 | 18 | 05 | 917.00 10 | 03
iktisadi Transferler Ve
Yardimlar 3,759 47 10 | o260 | 27 | 06 | amms | 25 | 06 | 7866 26 | 06 | 1883278 | 34 | 11 | 3309003 | 44 | 12 | 452m2 48 | 13
Mali Transferler 91.213 20 03 | 8115 09 | 02| 164176 | 09 | 02 | s3m04e1 12 | 03| 344584 06 | 02 | 794221 10 | 03 | 1334008 14| o4
Sosyal Tranferler 819.337 177 | 28 | s 161 | 29 | 2951816 | 10| 38 | 3641898 19| 29 | se19317 | 100| 32 | 1o | 57| a4 | 17543929 | 185| 49
Borg Faizleri 20017 | 493 | 77 | ea7ese4 | 55| 113 | 10720840 | 67| 137 20439862 | 668 | 163 | 41062226 | 733 233 | 51870659 | 668 | 189 | 56600163 | 618 164
Diger Borg Faileri 289217 63 09 | 88504 | 62 | 09 | 125240 | 73 | 16 | 1829615 60 | 15 | 3amse7 | 59 | 19 | easas | 82 | 23 | 972645 03] 27
Fon Odemeleri 25,048 05 01 | 40608 04 | o1 | 60094 03 | 01| 17w 04 | o1 | 1480497 | 26 | 08 | 234000 03 | o1 | 280000 03 | o1
Kamulagtirma ve Bina Ahm
Satimlar 387.341 84 13 | 48563 | 45 | 08 | omaer | 57| 13 | 1995158 65 | 16 | 106547 02 | 01 | 269484 03 | o1 | 266793 03 | o1
Digerleri 86.215 19 03 162.349 17 0,2 272.901 1,6 0,3 359.078 12 0,3 637.689 11 0,3 1.126.014 14 04 1.561.242 1,6 04
Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, Biitce Ve Mali Kontrol Genel Miidirligii verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Alman 6nemli mesafelere ve gosterilen kararli tutuma ragmen 6zellikle kamu
sektorilinlin yeniden yapilandirilmasi ve AB’ye uyum konusunda eski hiikiimet i¢inde
yasanan uzlasmazliklar, issizlik ve cari denge gibi 6nemli sorunlarin giincelligini
korumasi ve de dinamizm eksikligi giivensizlik krizinin tam olarak asilmasina imkan
vermemistir. Istikrar programmin tam anlamiyla basariya ulasamamasi, Avrupa
Birligi ile iliskiler, Kibris ve Irak konularinda acil miidahale gerektiren bir asamaya
gelinmis olmast ve o zamanki hiikiimetin piyasalara giiven vermemesi ile
aciklanabilir. Hiikiimet ortaklar1 arasinda yasanan goriis ayriliklart ve toplumun
beklentileri siyasi bir yeniden yapilanmayi glindeme getirmis, ancak bu yeniden
yapilanmanin yarattigi siirtlismeler ve siyasi calkantilar erken se¢ime gidilmesini
kacinilmaz hale getirmistir. Sonucta, i¢ ve dis sorunlarin kritik bir noktaya geldigi bir
asamada erken se¢cim yapilmistir. Se¢im siirecinde daha Onceden alinan tedbirler
sonucunda Tiirkiye’de secim ekonomisinin uygulanmamasi ve Irak krizinin de
ertelenmis olmasi kisa vade agisindan énemli bir avantaj saglamistir.*®

Tiim bu yapisal doniisiimlerin gerceklestirilmesi ve uygulamaya konulmasi
esnasinda ¢ok biiyiik degisiklikler yasanmistir. S6z konusu degisiklikler, bir takim
ilke ekonomilerinde 6nemli gelismelere de neden olmustur. Ancak tilkemizde 2001
yilinda uygulamaya konulan bu programin ¢ok basarilt oldugunu sdéylemek miimkiin
degildir. Cilinkii programin nihai amacini olusturan kaynak kullaniminda verimliligin
artirtlmasi, ekonominin rekabet giiclinliin gelistirilmesi ve bdylece ekonomide
biliylimenin, yatirimin ve istihdamin artirilarak halkin refah diizeyinin kalict bir

bigimde ylikseltilmesi saglanamamlstlrlSl.

3.3.3. Tiirkiye 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Sonuclari

2000 yili Kasim ayinda yasanan krizden sonra, artan faiz oranlar1 ve
belirsizlik ortami ig talep ve liretimin diisme egilimine girmesine neden olmus, 2001
y1l1 Subat ay1 sonunda yaganan ikinci krizden sonra dalgali kur rejimine gecilmesiyle
birlikte bu egilim artarak devam etmistir. Tlirk lirasinin deger kaybi, faiz oranlarinin
artmasi1 ve basta akaryakit ve enerji olmak iizere kamu fiyatlarindaki yiiksek oranli

ayarlamalar nedeniyle iiretim maliyetlerinin artmasi sonucunda genel fiyat seviyesi

80\ ww.ansiad.org.tr,27.01.2013.
8hwww.ansiad.org.tr,27.01.2013.
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artis egilimine girmis ve yilsonu tiiketici fiyatlari enflasyonu % 68,5, toptan esya
fiyatlar1 enflasyonu ise % 88,6 diizeyinde gergeklesmistir.

Tirk lirasinin hizli deger kaybi, reel faizlerdeki ylikselme ve bankacilik
sisteminin kredi arzini daraltmasi, Ozellikle dayanikli tiiketim mallarima yonelik
harcamalar ile sabit sermaye yatirimlarin1 olumsuz etkilemis ve reel GSYIH %7,5
oraninda azalmistir. Ancak, ithalattaki hizli daralma ve ihracat ile turizm
gelirlerindeki artis nedeniyle net mal ve hizmet ihracatinin biiyiimeye katkis1 pozitif
olmus, cari islemler dengesi ise 2001 yili sonunda 3,4 milyar ABD dolan fazla
vermistir. Bununla birlikte, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurundaki olumsuz
gelismelere, i¢ borglanma vade yapisindaki kisalmaya ragmen alinan onlemlerle
kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin GSMH’ye orani 6ngdriilen hedefin {izerinde %7

civarinda gergeklesmistir.

Tablo 15: Temel Ekonomik Gostergeler (1999-2004)

YILLAR 1999 2000 2001 2002 2003 2004
GSMH (Trilyon TL., Cari Fiyat) 78283 125596 |176484 |275032 |356681 |428932
Biiyiime Hizi, GSYIH (%) -47 7,4 -1,5 8,1 5,7 91
Biiyiime Hizi, GSMH (%) -6,1 6,3 -9,5 79 59 9,9
Niifus (Milyon Kisi) 63,4 64 65 69,3 70,2 71,2
istihdam (Milyon Kisi) 21,2 20,6 20,4 21,4 21,1 21,8
Ihracat (Milyar ABD dolari,Fob) | 26,6 27,8 31,3 36,1 473 63,2
ithalat (Milyar ABD Dolar, CiF) |[40,7 54,5 41,4 51,6 69,3 97,5
Cari Islemler Dengesi (Milyar
Dolar) -1,4 -9,8 34 -1,5 -8 -15,6
Dis Bor¢ Stoku/GSMH (%) 55,4 59,4 80 72,1 61 54,1
KKBG/GSMH (%) 15,6 11,9 16,5 12,7 9,4 4,7
i¢ Bor¢ Stoku/GSMH (%) 29,3 29 69,2 54,5 54,5 52,3
Toplam Kamu Bor¢ Stoku/GSMH
(%) 52 53,2 101,3 78,5 70,4 63,5
Faiz Dis1 Biitce FazlasiyGSMH (%) |2,1 53 6,4 58 4,6 6,5
Vergi Gelirleri/GSMH (%) 21,7 211 22,5 23,5 24,7 24,9
TEFE 62,9 32,7 88,6 30,8 13,9 15,3
TUFE 68,8 39 68,5 29,7 18,4 9,4

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi ve Kalkinma Bakanligi verilerinden yararlanilarak

hazirlanmstir.
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2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Tiirkiye ekonomisi, 2002
yilinda yeniden biiylime siirecine girmistir. 2002 yilinin ikinci yarisinda yasanan
siyasi belirsizlikler ve Kasim ayinda gergeklesen erken se¢ime ragmen, biiylime hizi
beklentilerin oldukga iistiine ¢ikarak %7,8’e ulagmis, biiylime siireci 2004 yilinda da
artarak devam etmistir. Tiketici fiyatlar1 artis hizi ise yilsonu hedefinin altinda

gercekleserek %29,7 ye gerilemistir™

. Mali piyasalarda saglanan istikrar ile birlikte
biiyiime ve enflasyon gergeklesmelerindeki olumlu seyir ekonomiye duyulan
gilivenin artmasini saglamis, boylece Tiirkiye ekonomisi yasanan krizlerin ardindan
hizla toparlanma siirecine girmistir.

Diinya ticaret hacmindeki smirli canlanmaya ragmen, 2002 yilinda
Tiirkiye’nin ihracat artisi devam etmistir. Ozel firmalarin i¢ talebin yetersizligi
nedeniyle iiretimlerini dis pazarlara yoneltmeleri mal ve hizmet ihracatinin artmasina
katkida bulunmustur. 2003 yilinda i¢ talepteki canlanmanin sinirl kalmasi nedeni ile
0zel firmalarin tretimlerini dis pazara yoneltmesi mal ve hizmet ihracatinin
artmasina katkida bulunmus ve bu artis 2004 yilinda da devam etmistir. Ihracat, 2004
yilinda bir 6nceki yila gére %33,4 oraninda, ithalat ise ayn1 donemde %40,4 oraninda
artis gostermistir. Thracatin ithalati karsilama orani ise %64,7’ye gerilemistir. Cari
islemler agig1 da gegen yila gore genisleyerek 15,5 milyar ABD dolar1 seviyesine
yiikselmistir. 2004 yilinda ihracat fiyatlar1 bir onceki yilin ayni donemine gore,
ortalama %15,9 oraninda, ithalat fiyatlar1 ise %12,5 oraninda artmis, boylece dis
ticaret hadleri ihracat lehine gelismistir

Toplam i¢ borg stoku, 2004 yilinda, 2003 yilina gére nominal %15,5 oraninda
artarak, 224,5 katrilyon Tiirk lirasi diizeyine ulasmistir. Borg stokundaki artis1 ifade
eden, bor¢lanmadan anapara ddemelerinin ¢ikartilmasiyla elde edilen net bor¢lanma
miktari, 2004 yilinda 6nceki yillarla karsilastirildiginda gerilemistir. Hazine’nin
bor¢lanma maliyetlerindeki azalma, bor¢lanma vadesinde gozlenen artis ve mali
disiplin ¢ergevesinde elde edilen yiiksek faiz dist fazla, 2004 yilinda net ic
bor¢lanmay1 azaltici yonde etkilemistir. 2003 yi1l sonunda %354,5 olan i¢ borg
stokunun GSMH’ye oraninin, 2004 yili1 sonunda %52,3’e gerilemistir. Bu azalista,
milli gelirde gézlenen yiiksek oranli artis ile bor¢lanma kosullariin iyilesmesine

bagli olarak borg¢lanma ihtiyacinin azalmasi etkili olmustur.

82 TCMB 2004 yillik rapor, http://www.tcmb.gov.tr/researchlyillik/O4turkce/bolum_112004.pdf,
(12.05.2013), s5.17-74.
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2002 yilinda baglayan enflasyondaki diisiis egilimi, 2004 yilinda hizlanarak
devam etmis, boylelikle iist tiste ligiincii kez yilsonu enflasyon hedefine ulagilmistir.
2004 yili Aralik ayinda, TUFE enflasyonu %9,32’ye gerileyerek, yil sonu icin
belirlenen %12’lik enflasyon hedefinin altinda kalmistir. TEFE yillik fiyat artis1 ise,

%13,84 oraninda gergeklemistir183.

3.4.2008 TURKIYE FiNANS KRiZi

ABD konut sektoriinde 2007°de baslayan daha sonra tiim diinyada etkisini
gostermeye baglayan Mortgage Krizi, 2008 yilindan itibaren iilkemiz {izerinde de

etkilerini gdstermeye baglamistir.

3.4.1. Krizin Ortaya Cikis Nedenleri

Tiirkiye 2001 krizi sonrasinda uluslararasi piyasalardan kaynaklanan
muazzam ¢apl bir finansal genisleme ve ucuz kredi olanagina kavustu. Giderek artan
dis aciklar (cari islemler aciklari) once yliksek faizlerin cazibesiyle Tiirkiye’ye
akmakta olan sicak parayla, daha sonralar1 ise sirket birlesmeleri ve 6zellestirmeler
ile elde edilen dogrudan yatirim finansmaniyla karsilanmaya c¢alisildi. S6z konusu
doénemde Tiirkiye dis borglulugunu hizla yiikseltti. 2003 baginda 129,6 milyar dolar
olan toplam dis bor¢ stoku, 2008’in Haziran ayi itibariyle 284,4 milyar dolara
yiikseldi. 5.5 sene gibi bir siirede biriktirilmis olan 154,4 milyar dolarlik net yeni dis
borcun ana kaynag; ise zel sektdriin borglanmastydi™®*,

Tirkiye 2008’in ilk ¢eyreginde %7,3, ikinci ve {ligiincii ¢eyrekte %2,8 ve
%]1,2 bliylimesine karsilik dordiincii geyrekte %6,2 gibi ¢ok biiylik bir daralma
yasanmis ve 2008 yilinda GSYH biiylimesi ancak %0,7 olmustur.

Dis talep daralmasi ve dis ticarette daralma ekonomide daralmaya neden

olmustur. 2008’in 4. ¢eyreginden itibaren mal ve hizmet ihracat ve ithalatinda ¢ok

yiiksek oranlarda gerilemeler yasanmistir. Tiirkiye ekonomisinde biiylime ve dig

8 TCMB 2003 Yillik Rapor, http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/03turkce/bolum_112003.pdf,
12.05.2013, s5.16-74.

8% Ering Yeldan, Kapitalizmin Yeniden Finansallasmas1 ve 2007/2008 Krizi: Tiirkiye Krizin
Neresinde?, http://calismatoplum.org/sayi20/yeldan.pdf, (17.03.2014), s.17.
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ticaret arasinda ¢ok siki bir bag olusmustur. Bu dis ticaretteki daralma GSYH ‘da
biiyiik boyutlu kii¢iilmeye ve igsizlikte ¢cok ciddi artiglar olmustur.

I¢ talep daralmasi nedeniyle tiiketici ve iiretici giiven endeksi sarsildi. Bu
donemde iiretim diismiistiir. Ozellikle sanayide kapasite kullanim orani diismiis ve
sanayi tretiminde yiiksek oranda gerilemeler olmustur. Bu kosullarda toplumun baz1
kesimlerinde satin alma giicii diistiigii ve gelecege gilivenle bakamadiklart igin
harcama gerilemis ve global talep kisilmistir.

Tirkiye ekonomisi ileri derecede dis kaynak kullanimina ve ithalata
bagimlidir. Kiiresel kriz yabanci sermaye akimi ve dis kaynak girisinin azalmasina
neden oldu. Kiiresel likidite de sikisiklik Tiirkiye’nin dis ekonomik iligkilerine ve
dolayisiyla reel ve finansal sektorlerini bogulma noktasina getirmistir.

Kiiresel kriz nedeniyle 2008-2009 yillarinda i¢ kredi kanallar1 aksamis, hatta
tikanmaya baslamistir. Bankacilik sistemine bagli kredi kanali da yavaslamustir.
Bunun gibi etkenler krizin derinlesmesi, gliven azalmasi ve risk algilamasinda artisa

yol agmuistir. Tiiketici ve yatirimei gliven endekslerinde gerileme etkili olmustur'®,
3.4.1.1 Kriz Déneminde Aciklanan Onlem Paketleri

Kiiresel ekonomik kriz karsisinda tiim diinya genelinde oldugu gibi
Tirkiye’de bir dizi oOnlemler almistir. Bu Onlemleri likidite destekleri, vergi
destekleri, istthdam destekleri, yatirim destekleri, lireticiye ve ihracat¢iya saglanan
kredi ve garanti diizenlemeleri ve ar-ge destekleri olarak gruplandirabiliriz. Kriz
siirecinde Tiirkiye’de 7 adet 6nlem paketi aciklanmistir'®.

2008 yilinin ikinci yarisindan 2009 yilina kadar olan donemde tek tek alinan
tedbirler “Birinci Onlem Paketi” olarak smiflandirilmistir. Bu paketin toplam
biyiikligi 11,4 milyar lira ve Milli gelire oran1 % 1,1 ve biit¢e igindeki agirligr ise
%5 olarak hesaplanmigtir. Bu donemde ekonomi yonetiminin aldigi one ¢ikan

onlemler 6zetle sunlardir:

185 Sahin, ss.278-279

188 Oktay Oksiizler ve Erdogan Teyyare, Kiiresel Ekonomik Kriz Siirecinde Tiirkiye’de Alnan
Onlem Paketlerinin istihdam Uzerindeki Etkileri,
http://www.bjmer.net/Makaleler/147225018 139-150%200ktay-erdogan.PDF , s.141 (Erisim Tarihi:
17.03.2014).
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Ozellikle dis talep dis fon eksikliginin yarattig: likidite sorununu ¢dzmeye
odaklanilmistir. Bu noktada ilk adim olarak Eximbank kaynaklari arttirilmistir.
Bunun yan sira “can suyu kredisi” adi altinda sifir faizli kredi imkani1 saglanmistir.
Vergi borglar1 ve SSK prim yiikiimliilikkleri yeniden yapilandirilmistir. Sicil affi ve
tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasina yonelik 6nlemler ile finans kesimine para
aktarimi saglanmistir. Karsiliklar yonetmeligi degistirilerek kredi mekanizmalarinin
calismasi kolaylastirilmistir. Hazinenin garanti limiti arttirilmistir. GAP Eylem Plani
ile krizin bolgesel etkileri asilmaya caligilmistir.

Kamu harcamalart ile genel talep seviyesinin yiikseltilmesi anlayisi ile
“mabhalli idarelere gelir aktarim1” yapilmustir.

2009 yili biitgesinde yer verilen tedbirler ise “Ikinei Onlem Paketi” olarak
adlandirilmistir. Ancak ikinci Onlem paketinde yer alan enstriimanlarin, birinci
paketin devami niteliginde olmasi sebebiyle ayirt edilebilmesi gligtiir. Bununla
beraber 6nlemlerin 2009 yili biitgesine getirdigi yiik acisindan, toplam 15,8 milyar
liralik biiyiikliikten bahsedilmektedir ve Milli Gelire oran1 %1,4, biitce icindeki
agirligi ise % 6,1 olarak hesaplanmustir.

Kamuoyunda Torba Kanun adi ile bilinen tam adiyla “igsizlik Sigortasi
Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” Uciincii
Onlem Paketi’nin cergevesini olusturmaktadir. Bu paketin toplam biiyiikligii 5,6
milyar lira ve Milli Gelire oram1 %0,5, biitce icindeki agirhigr ise %2,2 olarak
hesaplanmuistir.

Bu paketin en 6nemli enstriimani, kisa donem calisma 6denegi olanaklarinin
gelistirilmesi olmustur. Gengler ve kadinlarin istihdami konusunda kolayliklar
getirilmistir. Bolge ve sektor esasli yeni bir tesvik sisteminin baglatilmasi i¢in ilk
adim atilmistir. Ar-Ge tesviklerinin kapsami genisletilmistir. Ceklerin bu sene ile
sinirl1  kalmak kosulu ile bankalarca c¢ek hamiline vadeden O©nce Odeme
yapilamayacagi yasal zorunluluk haline getirilmistir.

2009 yilinin Mart ayina gelindiginde ise Basbakan Recep Tayyip Erdogan’in
acikladigi “Dérdiincii Onlem Paketi’nin” toplam biiyiikliigii 2,2 milyar lira ve Milli
Gelire oran1 %0,2, biitge igindeki agirligi ise %1 olarak hesaplanmistir.

Kamuoyunda en ¢ok yanki uyandiran 6nlem, otomotiv, beyaz esya, konut ve

telekomiinikasyonda KDV, OTV ve Ozel iletisim Vergisi oranlarmn indirilmesi ol-
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mustur. KOSGEB’e kaynak aktarilmistir. Enerji maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla
ucuz tarife dilimi genisletilmistir.

Bir onceki paketin devami niteliginde olan “Besinci Onlem Paketi’nin”
toplam biiylikligi 900 milyon lira ve Milli Gelire oran1 %0, 1, biitge i¢indeki agirlig
ise % 0,3 olarak hesaplanmuistir.

Bu paketle birlikte KDV ve OTV indirimleri, mobilya, bilisim, biiro
malzemeleri ve is makinelerini da kapsayacak sekilde yayginlastirilmistir. Ayrica
konut alim satiminda tapu harci oranlar1 diistirilmiistiir.

Nisan ayinda kesinlesen “Altinct Onlem Paketi” ile ilgili yapilan

aciklamalar dikkate alindiginda, ekonomi yonetimi su girisimleri gerceklestirmistir:

» Kredi garanti fonu olarak adlandirilan 6zel sektor ile bankalar arasindaki
kredi akisini diizenleyen yapiya yeni bir islev ve daha etkili bir rol ve fonksiyon
verilmistir. Hazine 1 Milyar TL ile fona katkida bulunmustur. Bu katkinin etkisi
bankacilik sistemi dinamikleri sayesinde ortalama on katina ¢ikmustir. Ozel sektdre

kredi destegi saglanirken, bankalarin bilangolari saglikli yapida kalmistir.

» Bakanlar Kurulu, hangi sektorlerin, hangi bdlgelerde, hangi tesvik

mekanizmalar1 ile desteklenecegine karar vermistir.

Kiiresel krizin olumsuz etkilerini hafifletmek ve ekonomiyi canlandirmak igin
6 adet ekonomik paket yiiriirliige konulmustur. Yedinci Onlem Paketi ise “istihdam
paketi” olacaktir. Son dénemde issiz sayisindaki hizli artig iizerine hazirlanan sz
konusu paket, issizlere, uzun vadede meslek kazandirmayi, kisa vadede de gegici is

saglamay1 amaglamaktadir'®’,

87 Sadi Apak ve Giines Yilmaz, Tiirkiye’de Kriz Doneminde Aciklanan Ekonomik Onlem
Paketleri,  http://journal. mufad.org/attachments/article/220/2.pdf,  ss.14-15.  (Erisim  Tarihi
19.03.2014).
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3.4.3. 2008 Tiirkiye Finans Krizi Ile Alman Kamu Harcama Tedbirleri

Kiiresel kriz birgok iilkede oldugu gibi Tirkiye’de de kamunun mali
dengelerini olumsuz etkilemistir. 1990’dan sonra yasanan krizlerde IMF ile birlikte
uygulanan programlar genel olarak daraltict maliye politikalar1 uygulayarak kamu
harcamalarini kisip faiz dis1 fazla olusturmayr hedeflemistir. Uygulanan bu daraltici
maliye politikalar1 2008 yilinda da devam etmistir. 2009 yilina geldigimizde,
yasanilan krizin daraltict etkilerinin azaltilmast ve reel piyasalara olumsuz
yansimalarini azaltici genisletici onlemler alinmistir. Hiikiimet Orta Vadeli Program
(OVP) ve Orta Vadeli Mali Plan1 (OVMP) hazirlayarak kiiresel krizden ¢ikis i¢in
rota belirlemistir. 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile birlikte
uygulanan OVP ve OVMP’nin mali disipline katki saglayacag: isaret etmektedir.
Yeni plan belgelerinin temel amaglarinin basinda kamu biit¢elerinde olusan mali
disiplinsizligi giderme c¢abas1t gelmektedir. S6z konusu planlar ile baslangicta
belirlenen mali hedeflerin ne diizeyde gergeklestirilip gergeklestirilmedigi ve
sapmalarin hangi kalemlerde oldugu tespit edilebilecektir. Ancak planlama ve
programlama belgelerinin ¢oklugu konusunda bazi olumlu ve olumsuz elestiriler
yapmak miimkiindiir. Bu belgelerin nicel olarak fazla olmast kamuoyunun daha ¢ok
aydinlatilmasini saglamis, hesap verilebilirligi ve seffafligi artirmistir. Belgeler ayni
zamanda maliye politikalarinin etkinliini azaltirken plan ve programlar
degerlendirme ve bunlara yonelik sonu¢ Bu program kisa vadede tiiketim
harcamalarini arttirmayi, orta vadede ise kalic1 bir sekilde iiretim, yatirim ve ihracati

artirmay1 hedeflemistir. Orta vadeli mali plana gore kamu harcamalart:

* KiT’lerde yeni bir ydnetisim modeli hayata gegirilecektir. KIT’lerde hesap
verebilirligi, seffafligi, karar alma siireclerinde esnekligi ve stratejik yoOnetim
anlayisini esas alan yeni bir yasa taslagi hazirlanacaktir.

» Kamu cari harcamalar1 6ncelikli alanlara yonlendirilecektir. Devlet Personel
Bagkanlig1 koordinasyonunda kamuda atil personel tespit edilecek ve ihtiyaglar
oncelikle bu personelden karsilanacaktir. Kamu kurum ve kuruluslarinda yeni
personel istihdamina yonelik sinirlamalar devam edecektir. Cari harcamalarda

Maliye Bakanlig1 gbzetiminde mevcut faaliyet ve programlarin gerekliligi ve tasarruf
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imkanlar1 gézden gegirilecek, Program siiresince Oncelikli olmayan harcamalardan
ozenle kacinilacaktir. Odenekler borg olusturmayacak sekilde kullanilacaktir.

» Kamu yatirimlari onceliklendirilerek etkinlestirilecektir. Kamu yatirimlarina
ayrilan kaynaklar yiiksek oOncelikli ekonomik ve sosyal altyapi yatirimlarina
yonlendirilecektir.

* Yatinmlarin finansmaninda kamu-6zel isbirligi modellerinin kullanimi
yayginlastirilacaktir. Yatirm hacmini artirmak ve yatirimlara hiz kazandirmak
amaciyla kamu 6zel sektor isbirligi modelinin yasal altyapisi tamamlanacak ve bu
modelle gerceklestirilecek proje sayisi artirilacaktir.

* Saglik hizmet ve harcamalar1 etkinlestirilecektir. 2010 yilindan itibaren SGK
Bagkanlig1 koordinasyonunda, toplamda maliyet artisina yol agmadan Saglik
Uygulama Tebliginde yer alan fiyatlar ger¢cek maliyetlere gore giincellenecek ve
teshise dayali fiyatlandirma sistemi yayginlastirilacaktir. Gereksiz ilag ve hizmet
kullanimin1  6nleyecek tedbirler alinacaktir. Saglik giderlerinde global biitge
uygulamasi yayginlagtirilacaktir.

* Sosyal yardimlarda yerindelik ve harcamalarda etkinlik saglanacaktir. Sosyal
yardim sisteminde koordinasyonun artirilmasi ve yerindeligin saglanmasi amaciyla,
ilgili kuruluslarin yetki gérev ve sorumluluklari Basbakanlik koordinasyonunda
yeniden tanimlanacaktir. Idari kapasitenin gii¢lendirilmesi ve bilisim altyapisinin
entegrasyonuyla harcamalarda etkinlik saglanacaktir.

» Tarimsal destekler yeniden diizenlenecektir. Tarimsal destekleme ddemeleri
sektorde rekabet edebilirligi artirmak ve gelir istikrarin1 saglamak amaciyla alan ve
irtin temelinde farklilastirilacak, desteklerin idare ve kontrolii alan bazh
yap11acakt1r188.

Tablo 16’ya baktigimizda, 2008-2012 yillar1 aras1 merkezi yonetim biitge
harcamalarini olusturan harcamalar ve bu harcamalarin biit¢e i¢indeki paylari, GSYH

paylar1 ve yillar itibariyle degisimleri gosterilmistir.

88 Orta Vadeli Plan 2010-2012, http://www.bumko.gov.tr/TR,42/orta-vadeli-program.html, s.7.
(Erigim Tarihi : 26.04.2014)
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Tablo 16: Merkezi Y6netim Biitge Harcamalar1 (2008-2012)

008 009 010 0 0
Harcamalar 227.030.562  [268.219.185 94.358.724 313.301.823 361.886.686
Faiz Hari¢ Harcamalar 176.369.257 215.018.291 246.059.962 271.089.780 313.470.639
1. Personel Giderleri 48.856.322 55.946.887 62.315.338 72.903.830 86.462.710
11. SGK Devlet Primi 6.407.540 7.208.283 11.062.515 12.847.390 14.728.208
111. Mal ve Hizmet Alimlart 24.411.518 29.798.912 29.184.905 32.448.069 32.893.602
1V.Cari Transferler 70.360.437 91.975.805 101.857.081 110.075.150 129.477.019
V.Sermaye Giderleri 18.515.893 20.071.509 26.010.306 30.696.938 34.365.315
V1.Sermaye Transferleri 3.173.794 4.319.248 6.772.643 6.737.473 6.006.362
VILBor¢ Verme 4.643.753 5.697.647 8.857.174 5.380.930 9.537.423
V111, Faiz Giderleri 0.661.305 53.200.894 8.298.762 42.212.043 48.416.047
950.534 9 8.579 098.799 348 9 416.798.490
PA %
008 009 010 0 0
Harcamalar 23,4 27,2 6,0 24,1 25,5
Faiz Hari¢c Harcamalar 17,5 21,2 20,9 20,9 22,1
1. Personel Giderleri 5,1 6.0 5,5 5,6 6,1
I11. SGK Devlet Primi 0,7 0,8 1,0 1,0 1,0
II1. Mal ve Hizmet Alimlar1 2,4 2,7 2,3 2,5 2,3
1V.Cari Transferler 7,3 9,2 9,3 8.5 9,1
V.Sermaye Giderleri 1,2 1,6 1,7 2,4 2,4
VI1.Sermaye Transferleri 0,2 0,3 0,3 0,5 0.4
VILBor¢ Verme 0,4 0,5 0,6 0.4 0,7
VIII. Faiz Giderleri .9 6,0 1 3,3 3,4
008 009 010 0 0
Harcamalar 100,0 [100,0 00,0 [100,0 100,0
Faiz Hari¢c Harcamalar 77,7 80,2 83,6 86,5 86,6
1. Personel Giderleri 21,5 20,9 21,2 23,3 23,9
11. SGK Devlet Primi 2,8 2,7 3,8 4,1 4,1
1I1. Mal ve Hizmet Alimlar1 10,8 11,1 9,9 10,4 9,1
1VV.Cari Transferler 31,0 34,3 34,6 35,1 35,8
V.Sermaye Giderleri 8,2 7,5 8,8 9,8 9,5
VI.Sermaye Transferleri 1,4 1,6 2,3 2,2 1,7
VIL.Bor¢ Verme 2,0 2,1 3,0 1,7 2,6
VI111. Faiz Giderleri 22,3 19,8 6,4 13,5 13,4
R ORA RI (%
008 009 010 0 0
Harcamalar 11,3 18,1 7 6.4 15,5
Faiz Hari¢ Harcamalar 13,6 21,9 4,4 10,2 15,6
1. Personel Giderleri 12,1 14,5 11,4 17,0 18,6
11. SGK Devlet Primi 10,4 12,5 53,5 16,1 14,6
1I1. Mal ve Hizmet Alimlar1 9,7 22,1 F2,1 11,2 1,4
1VV.Cari Transferler 11,2 30,7 10,7 8,1 17,6
V.Sermaye Giderleri 42,4 8.4 29,6 18,0 12,0
VI.Sermaye Transferleri -10,4 36,1 56,8 0,5 10,9
VILBor¢ Verme 20,7 R2,7 55,5 39,2 77,2
VI1I11. Faiz Giderleri ,9 5,0 9,2 k12,6 14,7

Kaynak:
2012.html.

http://www.bumko.gov.tr/TR,165/merkezi-yonetim-butce-giderleri-2006-
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Tablo 16’ya gore, 2008 yilinda personel harcamalart 48,8 milyar TL 2009
yilinda 55,9 milyar TL, 2010 yilinda ise 62,3 milyar TL olmustur. Personel
harcamalar1 diger yillar i¢in sirasiyla 72,9 milyar TL ve 86,4 milyar TL olmustur. Bu
harcamalarin GSYH igindeki paylarina baktigimizda 2008 yilinda %5,1 iken bu oran
2009 yilinda %6, 2010 yilinda %5,5, 2011 yilinda %35,6, 2012 yilinda %6,1 olmustur.
Krizden sonra yapilan OVP dogrultusunda personel harcamalari kademeli olarak
azaltilmistir. Cari transferler ise 2008 yilinda 70,3 milyar TL iken sirasiyla 2009 da
91,9 milyar TL, 2010 da 101,8 milyar TL, 2011 yilinda 110 milyar TL ve son olarak
2012 yilinda 129,4 milyar TL olmustur. GSYH paylar ise inisli ¢ikish bir seyir
izlemistir.

Mal ve hizmet alimlar1 2010 yilinda bir 6nceki yili oranla %2 civarinda
azalmistir. Bu azalmanin sebebi ise kamu personeli saglik giderlerinin genel saglik
sigortas1 kapsaminda karsilanmasi nedeniyle saglik giderlerinde olusan azalma ile
yesil kartlilarin saglik giderlerinde ortaya ¢ikan diisiis etkili olmustur.

OVP dahilinde sermaye giderlerinin GSYH i¢indeki paylar1 devamli bir artis
igerisindedir. 2008 yilinda sermaye giderlerinin GSYH pay1 %]1,2 iken sirastyla 2009
da %1,6, 2010 yilinda %1,7, 2011 ve 2012 yillarinda %?2,4 olarak gergeklesmistir.
Bu artis kamu yatirimlarinin GSYH biiyiimesine olumlu katki yapmaistir.

Faiz giderlerine baktigimizda 2008 yilinda 50,6 milyar TL iken yillar
itibariyle dalgali bir seyir izleyerek 2009 yilinda 53,2 milyar TL, 2010 yilinda
azalarak 48,2 milyar TL, 2011 yilinda 42,2 milyar TL ve 2012 yilinda 48,4 milyar
TL olarak ger¢eklesmistir. OVP dahilinde faiz giderlerinin azaltilmasi hedeflenmis
olup, faiz giderlerinin GSYH ic¢indeki paylar1 devamli azalmistir. GSYH i¢indeki
pay1 sirasiyla 2009 yilinda %6 iken 2010 yilinda %5,1, 2011 yilinda %3,3 ve 2012
yilinda %3,4 olmustur.

SGK devlet primlerine baktigimizda 2008 yilinda 6,4 milyar TL iken yaklasik
%12,5 artigla 2009 yilinda 7,2 milyar TL gerceklesmig, 2010 yilinda ise %53,5
artarak 11 milyar TL olmustur. Bu artisin nedeni 2008 yili sonunda uygulamaya
konulan sosyal giivenlik reformu ve istihdam paketi ger¢evesinde biitgeden SGK’ya

yapilan transferlerden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 17: Sosyal Giivenlik Kurumu Harcamalar1 (2008-2012)

(Bin TL) 2008 2009 2010 2011 2012
Cari Harcamalar 21.259.512 [ 1.826.916 |2.107.148 |2.645.935 |3.157.905
Yatirnm Harcamalari 21.358 91.303 75.991 72.107 120.243
-Sabit Sermaye 21.358 91.303 75.991 72.107 120.243
-Stok Degismesi 0 0 0 0 0
Transfer Harcamalari 59.646.876 | 68.051.141 | 79.646.179 |92.529.312 | 106.417.831
-Cari Transferler 59.646.876 |68.051.141 | 79.646.179 | 92.529.312 | 106.417.831
-Sermaye
Transferleri 0 0 0 0 0
Stok Degisim Fonu 0 0 0 0 0
TOPLAM HARCAMA 80.927.746 |69.969.360 |81.829.318 | 95.247.355 | 109.695.979
Sosyal Giivenlik (GSYH’ye Oran)
2008 2009 2010 2011 2012
Cari Harcamalar 2,24 0,19 0,19 0,20 0,22
Yatirnm Harcamalan 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
-Sabit Sermaye 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
-Stok Degismesi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Transfer Harcamalari 6,28 7,14 7,25 7,13 7,52
-Cari Transferler 6,28 714 7,25 7,13 7,52
-Sermaye
Transferleri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stok Degisim Fonu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOPLAM HARCAMA 8,51 7,35 7,45 7,34 7,75

Kaynak: http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/AKBBazindaGenelDevletlstatistikleri.aspx.

Bu artisin diger bir nedeni ise krizin daraltic1 etkisi ile ilgili olarak prim

tahsilat1 yapamayan SGK’ya acik pozisyonunu kapatabilmesi i¢in yapilan transferler

de saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerindeki artista etkili olmustur. Tablo
16’da SGK harcamalar1 ve GSYH oranlar1 gosterilmistir. 2008 yilinda SGK cari

harcamalar 21,2 milyar TL iken, 2009 yilinda 1,8 milyar TL, 2010 yilinda 2,1 milyar
TL, 2011 yilinda 2,6 milyar TL ve 2012 yilinda 3,1 milyar TL olmustur. SGK
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transfer harcamalarina baktigimizda SGK toplam harcamalar igerisinde en biiylik
payt almaktadir. SGK transfer harcamalarinin GSYH oranina baktigimizda 2008
yilinda %6,2 iken, 2009 yilinda %7,1, 2010 yilinda %7,2, 2011 yilinda %7,1 ve son
olarak 2012 yilinda %7,5 olmustur.

Tablo 18: Genel Devlet Kamu Harcamalar1 (2008-2012)

Milyon TL 2008 2009 2010 2011 2012
Cari Harcamalar 149.059 168.771 187.871 215.946 247.774
Yatirnm Harcamalari 32.300 31.405 37.545 43.322 49.812
-Sabit Sermaye 31.897 31.442 37.712 43.136 49.330
-Stok Degismesi 403 -37 -167 187 482

Transfer Harcamalari 147.354 181.794 197.317 217.801 252.892

-Cari Transferler 140.817 172.212 184.540 205.841 240.443

-Sermaye
. 6.537 9.582 12.777 11.960 12.449
Transferleri

TOPLAM HARCAMA | 328.713 381.970 422.734 477.070 550.478

Kaynak:  http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/content.aspx?List=0c9be9bc-7c0d-4ed8-b66d-
a050dd19c353&ID=1&Source=http%3A%2F%2Fwww%2Ekalkinma%2Egov%2Etr%2FPa
ges%2FKamuKesimiGenelDengesi%2Easpx&ContentTypeld=0x0100CC324FECI9C5AEA4
CAF1CD7BAD5217205.

Tablo 18’e baktigimizda cari harcamalar 2008 yilinda 149 milyar TL iken,
strastyla 2009 yilinda 168,7 milyar TL, 2010 yilinda 187,8 milyar TL, 2011 yilinda
215,9 milyar TL ve 2012 yilinda 247,7 milyar TL olmustur. Cari harcamalar diizenli

bir artig igerisindedir. OVP’ye gore kamuya yeni personel alinmasinin siirlanmasi
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ve Oncelikli olmayan harcamalarin kisilmasi cari harcamalarin daha da artmasin
engellemistir.

Yatinm harcamalarima baktigimizda 2009 yilinda 31,4 milyar TL iken
yaklasik %20 oraninda artisla 37,5 milyar TL olmustur. OVP’ye gore yatirim
harcamalar1 yillar itibariyle genisletici bir politikanin etkisiyle devamli artmistir.
Ozellikle ekonomik ve sosyal yatirrm harcamalar1 énceliklendirilmistir. Ekonomik
kalkinma i¢in yatirim harcamalar1 ve ozelliklede 6zel sektor yatirnm harcamalari
onemlidir. Kriz gelecege iliskin belirsizlikleri arttirdigindan, 6zel sektér yatirim
harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir.

Krizin etkilerini azaltmak amaciyla baz1 harcama kalemlerinde ilave artislar
yapilmigtir. Ozellikle kamu yatirimlarmin 6zel sektor yatirimlari i¢in crowding-in
etkisi olusturdugu dikkate alinarak, kamu yatirimlarinin Onceliklendirilmesi ve
Ozellikle kamu yatirnmlarina ayrilan kaynaklarin yiiksek oncelikli ekonomik ve
sosyal altyap1 yatirnmlarina yonlendirilmesi benimsenmistir. Bu amagla, ekonomide
fiziki ve sosyal altyapi yatirimlarinin yenilenmesini ve genisletilmesini saglamak
amactyla kamu yatirim projelerine agirlik verilmesi, ekonominin krizden c¢ikisin
kolaylagtirmak ve siirdiiriilebilir bir biiylime yapisini yeniden tesis etmek icin 6zel
sektor yatirimlarini, ihracati ve istthdami artirmaya yonelik politikalarin uygulanmasi
kararlastiriimigtir®.

Kamu harcamalar igerisinde en biiyiik pay1 transfer harcamalar1 almaktadir.
2008 yilinda 147 milyar TL iken, yaklasik %20 artisla 2009 yilinda 181,7 milyar TL
olmustur. Bu artisin nedeni yukarida da agikladigimiz SGK ya yapilan transferlerdir.
SGK’ya yapilan transferler, diger kurumlara yapilan transferler ve hazine
yardimlaridir. Ayrica krizin yikict etkilerini azaltmak i¢in bu ddénemde sosyal
yardimlar ve tarimsal desteklemeler arttirilmis bu da transfer harcamalarinin
artmasina neden olmustur. 2010 yilinda transfer harcamalar1 197,3 milyar TL, 2011
yilinda 217,8 milyar TL ve 2012 yilinda 252,8 milyar TL olmustur.

Genel olarak 2008 krizinde kamu harcamalari politikasina baktigimizda kamu
harcama politikasi, kamu kaynaklarinin kullaniminda, belirlenen politika ve

oncelikler dogrultusunda hareket edilmesine, kamu yatirim harcamalarinin gereklilik,

189 Karakurt, s.189.

115



etkinlik ve verimlilik acisindan degerlendirilerek olusturulmasima ve ekonomide

bulunan mevcut daralmay1 dnleyici bir ara¢ olarak kullanilmasina baglanmustr.

3.4.3. 2008 Tiirkiye Finans Krizinin Sonuclari

Kiiresel finansal krizin Tiirkiye’ye faturast da olduk¢a agir olmustur.
Finansal krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri 6zellikle 2008’in ikinci yarisindan
itibaren ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu gergevede ekonomik gostergelerde onemli
degisimler yasanmugtir'*.

Kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini ticaret, finansman ve beklenti kanallarindan
etkilemistir. Kiiresel krizin, ihracatimizin %50’sine yakin bir boliimiinii teskil eden
AB bolgesinde daha fazla hissedilmesi, ihracat performansimizi olumsuz yonde
etkilemis ve ihracatimiz, ozellikle siiriikleyici sektorler kaynakli olarak, 2008 yili
Kasim ayindan itibaren ciddi oranda diismeye baslamistir. Son yillardaki biiyiime
performansina énemli katki yapan ihracattaki bu diisiis, iiretim ve istthdami olumsuz
etkilemistir.

Krizin Tiirkiye ekonomisini etkiledigi ikinci kanal ise finansman kanalidir.
Kiiresel finansal piyasalarda yasanan kriz sonucunda diger gelismekte olan {iilkelere
benzer sekilde Tiirkiye’de de Ekim 2008’den baglayarak net sermaye ¢ikist yasandigi
gozlenmistir. Bunun sonucunda reel sektdr, onceki yillarda kolay ulasabildigi dis
finansman konusunda zorluklar yasamistir. Boylece 2008 yilinda %2191 olan
bankacilik dis1 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli dis bor¢ ¢cevirme orani 2009 yilinin
ilk yedi ayinda %73’e diismiistiir.

Kiiresel kriz tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de belirsizlikleri artirmigtir.
Artan belirsizlik, hem giiven ortamini, hem de ileriye doniik beklentileri olumsuz
etkileyerek yatirim ve tiiketim kararlarimin ertelenmesine ve ekonomik aktivitenin
ciddi oranda yavaslamasina neden olmustur. Tiirkiye’ nin iiretim kapasitesindeki artig

siirlanmis ve mevcut kapasitenin kullanimi olumsuz yonde etkilenmistir.

1%0 Hiiseyin Ali Kutlu ve Savas Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler,
Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis Ve Mevcut Durum” Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2011,
s.129.

116



Tablo 19: Temel Ekonomik Gostergeler (2008-2013)

YILLAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GSYH (Milyon TL.) 950.534 |952.559 |1.098.799 |1.297.713 | 1.415.786 | 1.559.160
Biiyiime Hiz1, GSYH (%) 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,2 3,6
Kisi Basina GSYH(S) 10438 8559 10022 10466 10497 10818
Niifus (Milyon Kisi) 71,1 72 73 73,9 74,8 76
Issizlik oram (%) 11 14 11,9 9,8 9,2 9,5
ihracat (Milyar ABD dolari,Fob) |132 102,1 113,8 134,9 152,4 153,5
ithalat (Milyar ABD Dolar1, CiF) |201,9 140,9 185,5 240,8 236,5 251,5
Cari Islemler Dengesi (Milyar
Dolar) -40,4 -12,1 -45,4 -75,1 47,7 58,8
KKBG/GSYH (%) 16 5 2.4 0,1 1 0,8
Faiz Dis1 Fazla/GSYH(%) 3,5 0 0,7 19 1,3 2
Vergi Gelirleri/GSYH (%) 17,7 18,1 19,2 19,6 19,7 20,9
TEFE (Yilik Degisim, %) 81 59 8,9 13,3 25 5,9
TUFE (Yillik Degisim, %) 10,1 6,5 6,4 10,5 6,2 6,8

Kaynak: Maliye Bakanligi ve Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gostergeler

verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

GSYH 2008 yilinin son geyreginde %6,5 oraninda azalmis ve 2008 yili

GSYH artis1 %0,7 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda ise GSYH %4,8 oraninda
gerilemis ve bu yildan itibaren artis gdstererek GSYH 2010 yilinda %9,2, 2011
yilinda %8,8, 2012 yilinda %2,2, 2013 yilinda %3,6 artis gostermistir.

Donemler itibartyla bakildiginda, 2009 yilindan itibaren ekonomi tekrar
toparlanmaya baslamistir. Kisi basi GSYH ’ya baktifimizda krizin etkilerini
gosterdigi 2009 yilinda distiigli, bu yildan sonra ise devamli bir artis egilimine
girmistir. 2009 yilinda 8559 dolar olan kisi bas1t GSYH, 2013 yilinda yaklasik %26
artigla 10818 dolar olmustur.
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Ekonomideki bu daralma, pek c¢ok iilkede oldugu gibi iilkemizde de,
istihdamin azalmasina ve issizligin artmasina yol agmistir. Istihdam 2009 yilinda, bir
onceki yila gore, %2 oraninda artmis ve issizlik oraninin yilin tamaminda %14
seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu gelismede, istihdam kayiplarinin yani sira isgiiciine
katilma oraninin artmasi da etkili olmustur. 2013 yilinda baktigimizda 2009 yilina
kiyasla yaklasik %30 bir azalma gercekleserek issizlik %9,5 ‘e gerilemistir.

Kriz, cari islemler dengesi, enflasyon ve toplam dis borg¢ stoku {lizerinde bazi
olumlu gelismelere de yol agmistir. ithalat ihracattan daha yiiksek oranda bir diisiis
gdstermis, boylece cari islemler agiginda ciddi bir azalma kaydedilmistir. ithalattaki
daralmanin bir kismi enerji fiyatlarindaki disiisten, diger bir kismi ise ekonomik
aktivitedeki yavaslamadan kaynaklanmaktadir. Ozellikle dis finansman imkanlarmin
azaldig1 bir donemde, cari islemler a¢iginin azalmasi, agigin finansmani agisindan
sikinti yasanmamasina yardimci olmustur.

Diinyada talep daralmasina bagli olarak emtia fiyatlarinda yasanan onemli
diisiislerin yan1 sira iilkemizde i¢ talepteki daralma, enflasyon oraninin diisiis
egilimine girmesine katki saglamistir. Vergi gelirlerine baktiimiz da hiikiimetin
uygulamis oldugu politikalar sonucunda vergi gelirlerinin GSYH oran1 2009 yilinda
%18,1 iken, 2013 yilinda %20,9 olmustur.

Kiiresel krizin Tirk bankacilik sektorii tizerindeki etkisi son derece smirl
kalmistir. Pek cok iilkeden farkli olarak Tiirkiye’de kamu kesimi tarafindan
bankacilik sektoriine miidahale ya da kaynak aktarma ihtiyaci ortaya ¢ikmamistir. Bu
basarida, gozetim ve denetim cergevesinin iyilestirilmesi, uygulamalardaki ihtiyath
yaklagim ve sektoriin yeniden yapilandirilmasi belirleyici olmustur.

Aralik 2013 itibartyla Tiirk Bankacilik Sektoriinde 49 banka 11.986 adet sube
ve 214.263 personel ile faaliyet gostermektedir. Sektdriin 2013 yilindaki subelesme
ve istthdam artis hizi, 2009 yilindan bu yana yillik bazda gozlenen en yiiksek artis
oranina ulagmstir.

Bankacilik sektoriiniin aktif toplami 2013 yilinda %26,4 artarak 1.732 milyar
TL’ye yiikselmistir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginden sonra Tiirk Bankacilik Sektoriinde
mevduat faiz oranlari basta olmak {izere fonlama maliyetlerinde yiikselme
goriilmistiir. S6z konusu gelismeler nedeniyle sektoriin bliylime hizinda sinirli bir

yavaglama oldugu, yilin ilk ¢eyreginde %4,2, ikinci ¢eyreginde %7, igiincii
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ceyreginde %7,9 biiyiiyen bankacilik sektdriinlin biiyiime hizinin kur artis1 etkisine
ragmen yilin son c¢eyreginde %S5,1 dilizeyinde olustugu goriilmektedir. 2012
yilsonuna gore toplam 252,7 milyar TL artan krediler, Aralik 2013 itibariyla 1.047
milyar TL seviyesine ulasmistir. Kredilerin toplam aktifler i¢indeki pay1 ise 2012
yilsonuna gore 2,5 puan artarak %060,5’e yiikselmistir. Yilin son c¢eyreginde
kredilerin artist hizinin 6nceki iki ¢eyregin gerisinde olustugu, son g¢eyrekteki
bliylimenin kurumsal ve ticari krediler agirlikli oldugu gézlenmektedir.

Yasal iist limiti %75 olan bireysel konut kredilerinin teminat orani, 2013
yilinda konut kredilerindeki yiliksek hacimli biiylimeye ragmen %62-64 bandinda
seyretmigtir. Taksitli bireysel kredi kart1 alacaklarinin toplam kredi kart1 alacaklar
icerisindeki payr yillar igerisinde artis egiliminde olmus ve 2013 yilsonunda
%356,7’ye ulagsmistir. Bununla birlikte Eyliil 2013 ayindan itibaren taksitli kredi kart1
alacaklarinda belirgin bir azalma goriilmektedir.

Sektoriin takipteki alacaklari 2012 yilsonuna gore 6,2 milyar TL (%26.,4),
2013 Eyliil dénemine gore ise 1,6 milyar TL (%5,8) artarak 2013 yilsonu itibartyla
29,6 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Yillar itibariyla kullandirilan bireysel
kredilerin temerriit performansin1 gosteren yaglandirma analizi sonuglarina gore;
2013 yilinda kullandirilan kredi kartlar1 haricindeki tim bireysel kredi tiirlerinde
2012 yilina gore temerriide diisme oranlar1 daha diigiik seyretmistir.

Bankalarin menkul degerler portfoyii 2013 yilinda 16,7 milyar TL (%6,2)
artis kaydederek yilsonunda 286,7 milyar TL’ye ulagsmistir. Bankalarin menkul
degerlerini agirlikli olarak ticari portfdyde siniflandirma egilimleri devam
etmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriinlin yabanci kaynaklar icinde Aralik 2013 itibariyla
%61,5 ile en fazla paya sahip olan mevduat 945,8 milyar TL diizeyine ulagmistir.
Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam ettigi 2013 yilinda Tiirk Bankacilik
Sektorii 'niin yurtdis1 bankalardan sagladigi fon miktar1 artis seyrini siirdiirmiistiir.
Yurtdis1 bankalardan saglanan fonlar yilsonuna goére %23,7 oraninda (26,5 milyar
USD) artis gostererek Aralik 2013 itibariyla 138,2 milyar dolara yiikselmistir. 2013
yilinda sendikasyon kredilerinin yenileme oraninin %100’iin iizerinde gergeklestigi
ve sektor genelinde bankalarin, sendikasyon kredilerini yenilemekte problem

yasamadig1 gozlenmektedir.
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Sektoriin 6z kaynaklart Aralik 2013 donemi itibartyla 194 milyar TL
diizeyindedir. Bir yillik donemde, menkul deger degerleme fonlarindaki 12,6 milyar
TL azalisa karsilik, sektoriin kar dagitimmin smirlandirilmasi ve karlarin banka
blinyesinde birakilmasmin tesvik edilmesi yoniinde BDDK tarafindan siirdiiriilen
politikalar ¢ercevesinde yedek akgelerin 19 milyar TL ve 6denmis sermayenin 5
milyar TL artmasi sektoriin 6z kaynaklarmin artmasini saglamistir™",

Kiiresel krizin sebep oldugu tiim olumsuzluklara ragmen Tiirkiye kiiresel
krize yukarida saydigimiz onlemler ile ozellikle bankacilik sektoriinde avantajli
girmistir. Yasanan bu kriz sonrasi alinan dnlemler bankacilik sektoriinii daha giiclii
ve saglam bir yapida olmasini saglamistir. Ozelikle BDDK bankacilik sektoriinii
etkinligi daha yiiksek bir denetim mekanizmasi saglamistir. Onceden yasanmis olan
krizlerde bankacilik ve para krizlerinin gostergelerinden olan bankalardaki sermaye
yeterlilik orani ve kisa vadeli dis borglarin uluslararasi rezerv seviyesine orani daha
iyi seviyededirler. Ayrica doviz ¢ipast ve TL’nin asirt degerlenmesi gibi 2001 kriz
meydana gelmesindeki 6nemli problemler yoktur. Tiirkiye’de ABD gibi iilkelerdeki
ipotekli konut kredisi piyasalarinin sebep oldugu riskler yoktur. Toplam konut
kredisinin GSMH oran1 Tiirkiye’de % 3,9 iken ABD’de bu oran %75 seviyesindedir.

Tiirkiye’de ekonomi ge¢mis donemlere gore daha saglam bir zemine
oturmustur. Bu nedenle cari agik finansmaninda sikinti olmamasi gibi diigiinceler
krize miidahale edilmesini geciktirmistir. Kurtarma paketi yerine dogalgaz, petrol ve
elektrik gibi talep esnekligi diisiik mallarda yapilacak fiyat artisiyla kaynak
yaratilacag1 diisiincesi hakim olmus, bu kriz doneminde bankalarda yeteri kadar

sermayeye sahip olunmasi da krize kars1 fazla 6nlem almay1 etkilemigtir*®%.

191 BDDK, Tiirk Bankacihk Sektorii Genel Goriiniimii, Aralik 2013, Say1:2014/1,s5.6-8.

192 Ahmet Naci Arikan, Amerika Birlesik Devletlerindeki Mali Kriz ve Petrol Fiyatlarindaki
Degisimler, Nedenleri ve Sonuclari, Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanligi, Ankara, 2008,
ss.11-22.
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SONUC

Kriz, beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan, uyum ve 6nleme sistemlerini
yetersiz hale getiren ve genelde onlem alinmakta ge¢ kalinan bir durum olarak
tanimlanmaktadir. Durgunluk, resesyon, enflasyon ve deflasyon kavramlari
ekonomik kriz olarak adlandirilsa da, ekonomik krizi herhangi bir mal, hizmet,
iretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve /veya miktarlarda kabul
edilebilir bir degisme smirinin otesinde ger¢eklesen siddetli dalgalanmalar
olarak tanimlayabiliriz. Calismamizda ekonomik kriz kavrami olusum
bi¢imlerine gore reel sektor krizleri ve finansal krizler seklinde iki ana baglik
altinda incelenmistir.

Finansal krizler oldukca eski donemlere dayanmaktadir. Bu sebeple
finansal kriz kavrami ge¢cmisten bugiine birgok arastirmaci tarafindan
incelenmis ve ¢ok cesitli tanimlamalar yapilmistir. Genel anlamda finansal kriz,
finansal sektorde yasanan olumsuzluklar sonucunda, sektdrde yer alan bazi
kurumlarin batmasi, kalanlarin da sermayelerinin 6nemli Ol¢lide erimesi
seklinde tanimlanmaktadir.

Diinyada yasanan finansal krizlerde finansal kiiresellesme olarak
adlandirilan kavram piyasalarda etkisini farkli yollarla ama ayni sonuglarla
gostermektedir. Gliniimiizde sermaye {ilkeler arasinda rahat bir sekilde
dolasabilmekte ve reel faiz oranlar1 yiiksek olan iilkelere yogun bir bi¢cimde
giris ¢ikis yapabilmektedir. Ulusal piyasalardaki gorece yliksek reel faize
yonelen sermaye hareketlerinin, kisa vadeli doviz birikimi saglarken, ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda asir1 deger kazanmasina yol agmas: diinyada
yasanan finansal krizlerin ¢ikis nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir.

1990 sonrasinda Meksika, Glineydogu Asya ve Arjantin krizleri yukarida
deginildigi gibi kisa vadeli sermaye ¢ikis1 neticesinde ortaya c¢ikmistir. Bu
tilkelerin ekonomik yapilar1 ve isgilicii piyasalari birbirinden farkli olsa da
krizlerin ekonomiye etkileri benzer nitelikte olmustur. Yasanan kriz
deneyimlerinin iilkesel 6zelliklerin farkliligina ragmen, gosterdigi benzerlik ve
sonuclart bu krizlerin arkasinda yatan faktorlerin anlasilmasini Onemli

kilmaktadir. Bu kapsamda hazirladigimiz c¢alismada finansal krizlerin olusum
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nedenleri, yol actigi iktisadi ve mali etkiler, kriz sonrasi alinan Onlemler ile
uygulanan kamu harcama politikalar1 incelenmistir.

En 1iyi ikinci nesil kriz modeli ile agiklanabilen 1994 Meksika krizi,
gelisme ve yayilma hizindan dolayr 21. Yiizyilin ilk finansal krizi olarak
nitelendirilmektedir. Bu kriz kisa siirede diger iilkelere de yayilmistir. Meksika
krizden ¢ikis yolu olarak IMF’den yardim alarak bir istikrar programi
hazirlamistir. Bu istikrar programinin en 6nemli ayagini daraltict kamu harcama
politikast olusturmustur. Kamu kesimi dengesini saglanmis fakat Meksika
hiikiimeti uygulanan sabit doviz kuru politikasini, enflasyon diistiikten sonra
dalgalanmaya birakmak yerine korumayi tercih ettigi icin program yeterince
basarili bir sekilde uygulanamamastir.

Ucgiincii nesil kriz modeli ile agiklanabilen Asya Krizi, mevcut ekonomik
ve finansal zayifligin iilkede gergeklesen basarilarin gélgesinde kalmasi ve fark
edilememesi sonucu, engel olunamayan ¢ok derin finansal, doviz, bankacilik ve
dis bor¢ krizlerin nedeni olmustur. Kriz sonras1 Giineydogu Asya iilkeleri IMF
ile kapsamli bir istikrar programi hazirlamis, daraltict kamu harcama politikasi
uygulanmaya baslamistir. Bu politikayla beraber cari islemler dengesini
saglamada basariya ulagsmis ve Asya iilkeleri kamu kesimi gelir gider dengesini
saglamiglardir. Bu basarinin nedeni iilkelerin Giiney Kore harig, ¢cok sert kamu
harcama tedbirleri almasidir.

Arjantin  Krizi, ekonomik daralmayla birlikte azaltilamayan kamu
harcamalari, dis bor¢larin 6denemeyecegi endisesini birlikte getirdigi icin
meydana gelmistir. Kriz sonrasi IMF ile hazirlanan programda Arjantin,
daraltict kamu harcama politikasin1 uygulamistir. Eyaletlerdeki harcamalarin
kontrol altina alinamamas1 ve mali reformlarin tam ve zamaninda yapilamamasi
programi basarisiz kilmistir.

2008 Mortgage krizi ise denetim ve gozetimin zayif olmasi, finans
piyasalarindaki  seffaflifin  ortadan  kalkmasi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi notu verirken tarafsiz olamamalari, bankalar1 denetleyen
kuruluslarin risk ortaminda 6nlem almakta gecikmesi gibi nedenlerle finans
piyasalarinda ortaya c¢ikmis sonra reel kesimi etkilemis ve akabinde diinya

ekonomisine yayilmistir. Krizden en ¢ok etkilenen iilke olan ABD, hedef olarak
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talep arttirici bir politika olan genisletici kamu harcama politikas1 uygulamistir.
Ozellikle yatirm harcamalari olan altyapt ve ulasim hizmetlerine ciddi
harcamalar yapilarak, krizin etkileri azaltilmaya calisilmistir. Ayni zamanda
iflas eden kurumlar1 kurtarmak i¢in, canlandirma paketleri agiklamis, krizin
etkisi gecici olarak azaltilmaya calisilmistir.

Tiirkiye, 1980°den sonra yeni bir iktisadi politika siirecine girmistir. Bu
siirecte kamu harcamalarinda, kamu gelirlerinde, fonlarda ve devlet borglarinda
onemli degisikler meydana gelmistir. Bu degisiklerin sonucunda olumlu ve
olumsuz etkiler meydana gelmistir. Olumlu etkiler, yeni bir ekonomi felsefesi,
hizli1 bir ekonomik biiylime ve refahin artmasidir. Olumsuz etkiler ise, kamu
harcamalarinin  artmasi, istthdamin azalmasi, enflasyon ve faizlerin
ylikselmesidir.

Kamu harcamalarinin artmasi, kamu sektoriince piyasadan alinan mal ve
hizmetlerin (reel harcama) kisilerin satin alma giiclerinin arttirilmasina yonelik
yapilan harcamalarin (transfer harcamalar1) artis1 olarak tanimlanmaktadir.
Gilinlimiizde kamu harcamalarinin diizeyi ve yonelik oldugu harcama alanlar
acisindan diizenlemeler yapilarak ekonomide denge saglanmaya calisilmaktadir.
Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde ve kriz dénemlerinde kamu
harcamalar1 azaltilmak suretiyle tiiketim talebini kisici etkiler olusturulmaktadir.
Ayni sekilde ekonomik konjonktiir deflasyonist bir asamada bulunuyorsa bu defa
kamu harcamalar talebi istihdami artirici yonde kullanilarak denge saglanmaya
calisilabilir.

Tiirkiye’de 1980 sonras1 uygulanan iktisadi istikrar politikalari, Ortodoks
Istikrar Politikalar1 ¢ercevesinde olmustur. Bu politikalara gére, kamu
harcamalarinin kisilmasit ve kamu gelirlerinin artirilmasi hedeflenmistir. Bu
cercevede bu araclarla enflasyonla miicadele edilmesi hedeflenmistir. Kamu
harcamalarinin kisilmasinda ise en biiyiik etkenin ekonomik krizler oldugunu
sOyleyebiliriz.

1980’11 yillardan itibaren, kamu agiklarinin giderek artmasi ve artik yurt
icindeki tasarruflarin yeterli gelmemesi dis bor¢clanmada yeni yapilanma
geregini ortaya ¢ikarmistir. 24 Ocak Istikrar Programinin siyasi, sosyal, mali ve

ekonomik olarak taginamayacagi sonucu ortaya ¢ikmis ve artik her alanda kamu
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aciginin yarattig1 yiikk, mali anlamda ciddi sorunlarin ortaya ¢ikmasin aneden
olmustur. Bu baglamda, artan kamu agiklarini finanse etmek i¢in vergi yerine
bor¢lanmanin tercih edilmesi, yetersiz olan yurt i¢i tasarruflar nedeniyle, 1989
yilinda alinan Finansal Serbestlesme Karar1 ile birlikte, politika yapicilari
uluslararasi finans ¢evrelerinin ¢ok istedigi bir secenek olan uluslararasi likidite
ile bu darbogazi asma yolunu tercih etmiglerdir. Daha sonraki yillarda
yasanacak krizlerin temelini olusturan bu karar, spekiilatif getiri arayan
uluslararasi likiditenin iilkemize yogun bir sekilde girmesine yol agmistir. Kisa
vadeli spekiilatif sermaye i¢in cazibe alani yaratmak amaciyla, ayn1 zamanda
yliksek reel faiz ve diisiik kur-degerli TL (doviz—kur arbitraji) tercih edilmistir.
Kisaca doviz-kur arbitraji yaratilarak cekilen yabanci sermaye, en ufak bir
istikrarsizlikta {lkenin finansal kirilganligin1i artirmis ve krizlere neden
olmustur. Ayrica bu se¢enek, daha sonraki yillarda yiiksek faizlere neden olmus
ve dolayisiyla yiiksek faiz yiikii, kamu dengesi i¢in baslica bir sorun haline
gelmistir. Kamu ag¢iginin kisa vadeli sermaye ile finanse edilmesi secenegi,
cazibe alani yaratmak icin artirilan faiz yiikii nedeniyle kendisi sorunun ana
unsuru olmustur.

Bu politikalar, yeni bir ekonomik krizi beraberinde getirmis ve 5 Nisan
kararlar1 ortaya ¢ikmistir. Bu programin IMF ile birlikte hazirlanmasi sonucu,
genelde IMF’nin Onerisi olan daraltict kamu harcama politikas1 uygulanmaistir.
Uygulanan bu politikayla birlikte en biiyilk daralma yatirim harcamalarinda
gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak da beseri sermaye yatirimlarindaki azalma
tilkenin biiylimesine pek de olumlu yansimamistir. Ayni zamanda transfer
harcamalarinin GSMH i¢indeki paymin artmast olumlu bir gelisme olarak
goriilse de alt kalemler incelendiginde en biiyiik payin bor¢ faizlerine ayrildig:
gozlemlenmistir.

1994 Krizinden hemen sonra, yine IMF’le Stand-by anlasmalar1 yapilmis
ve bu anlagmalar yeni bir krizin daha habercisi olmustur. Bunun somut 6rnegi, 9
Aralik 1999°da Hazine tarafindan hazirlanarak IMF’ ye verilen niyet mektubu
sonrasinda uygulanan politikalar sonucunda, Kasim 2000 ve Subat 2001
tarihlerinde yasanan mali krizlerdir. Krizin ardindan olusturulan yeni program,

kamu finansman agiklarini Onlemeye yOnelik ©Onemli unsurlar1 ortaya
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koyamamaktadir. Dis finansmana dayali, bu finansman bi¢iminin yaninda kamu
sektorii temel fazlasi ve 6zellestirme gelirleri destekli bir programin uygulanmis
olmas1 da ekonomide kalic1 ¢oziimlerin {iretilmesini zorlastirmistir. Yasanan bu
krizlerde hiikiimet, giiclii ekonomiye gecis programi dahilinde belirledigi
politikalardan biri olan daraltict kamu harcama politikasi uygulamis,
oncekilerinden farkli olarak programin basariya ulasabilmesi i¢in disiplin iginde
programi uygulamaya c¢alisilmistir. VIII. Bes Yillik Kalkinma Plan1 (2001 —
2005) yapilarak ekonominin daha gii¢lii temellere oturtulmaya calisilmis, kamu
harcamalarinin  daha ¢ok egitim, saghk alanlarinda yogunlastirilmasi
hedeflenmistir. Uygulanan bu program basarili bulunmus ve Tiirkiye 2008
Mortgage krizinden kismen de olsa daha az etkilenmistir.

2001 krizinden sonra Tiirkiye uluslararasi piyasalardan kaynaklanan
bliyiik c¢aplt bir finansal genisleme ve ucuz kredi olanagina kavusmustur.
Tirkiye bu donemde hizli bir biiylime siirecine girmis ve yillik ortalama %7
bliylimiistiir. Bu donemde talep yonlii reel GSYH’deki artisin en o6nemli
kaynaklarini tiiketim ve yatirim harcamalari olusturmustur. 2008 yilinda ilk
olarak ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra tiim diinyaya yayilan kiiresel finans
krizi Tirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Krizin ortaya c¢ikmasiyla
hiikkiimet orta vadeli plan ve orta vadeli mali plan hazirlayarak krizden c¢ikis
regetesini  belirlemistir. Bu programlara gore hiikiimet azalan talebi
canlandirmak i¢in genisletici kamu harcama politikasini benimsemistir. Bu
politika dogrultusunda yatirim harcamalar1 yiiksek oncelikli ekonomik ve sosyal
altyap1 yatirimlarina yonlendirilmis, transfer harcamalarinda ise yerindelik ve
etkinlik saglamak hedeflenmis, uygulanan bu basaril1 politikalarla krizin etkileri
daha az hissedilebilir sekilde atlatilmistir.

Yasanan krizlerden sonra kamu kesimi gelir gider dengesi saglama prensibine
bagli kalinarak reel sektorii giiglendirici Onlemler alinabilir. Reel ekonomide
kiiciilme gosteren sektorlere mali yardimlar yapilmasi ve tesvikler saglanmasi
yoniinde politikalarin uygulanmasi s6z konusu daraltici etkiyi azaltabilir. Kriz
sonrasinda kurulmasi planlanan yeni finansal mimarinin, reel sektore gelecekle ilgili
nominal degerler hakkinda giiven verici bir yapiya sahip olmasi beklenmelidir. Bu

ise finans sektoriiniin reel sektdrle dogrudan baglantili, daha agik ve anlasilir
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enstriimanlar kullanmasini ve etkili bir degerlendirme ve denetleme mekanizmasinin
varligin1 gerektirmektedir.

Kiiresel finans krizlerinin tekrarlanmamasi i¢in finansal piyasalarda denetim
ve gozetim mekanizmalarinin etkin bir sekilde islemesinin saglanmasi
gerekmektedir. Risk algilayisi gelistirilmesi ve risk kiiltiiriiniin - olusturulmasi
onemlidir. Bu sayede yapilacak reformlar ile finansal alt yap1 gelistirilebilir.
Yasanilan bu krizlerle miicadele de uygulanan kamu harcamalarinda ¢ok fazla
kisitlama politikasindan vazgecilerek kamu harcamalarinin bir disiplin igerisinde
yapilarak reel sektore yon verici sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

Sonu¢ olarak 2008 Mortgage krizi haricinde c¢alismamizda bahsedilen
krizlerde, hiikiimetlerin kriz sonras1 aldiklar1 tedbirlerde kamu harcama politikalarini
daraltic bir sekilde uygulanmaya calisilmistir. Ancak siyasi ve ekonomik faktorlerin
etkisiyle bu durumun pek de basarili olmadigi soylenebilir. Mortgage krizinde ise,
Tiirkiye’nin uyguladigi genisletici kamu harcama politikasi ile krizden daha az

etkilendigi sdylenebilir.
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