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OZET

Kriz kavrami alan yazinda birgok farkli anlamda kullanilirken genelde cesitli
sistemlerde meydana gelen sorunlar olarak ifade edilebilir. Agikga goruldugu Uzere
krizler; ekonomik buyumeyi, gelisimi ve ulkelerin genel yapilarini derinden
etkilemektedirler.

Mikro ve makro bakimdan ¢ok sayida ve gesitli degiskenle ortaya ¢ikan krizler
dongusel 6zellige sahiptirler. Kriz stirecinden en ¢ok etkilenen aktérler krize neden
olan unsurlardir. Calismanin giris bélimuinde aciklandigi lGzere ¢ok sayida farkl
degiskene bagli olan kriz sireglerinin belirlenmesi, etki alanlari ve krizlere karsi
alinmasi gereken onlemler krizlerin tanimlanma surecinde ve krizlerle mucadele
yolunda oldukga dnemlidir.

Calismamizin temel konusunu meydana getiren ekonomik kriz kavrami genel
anlamda; ekonomilerin yapisinda yasanan bozulmalari, sorunlari, piyasalarin maruz
kaldigi soklari, arz-talep dengesinde goériilen sapmalari, enflasyon oranlarini ve
kurlarda ortaya c¢ikan sikintilari, ihracat-ithalat dengesinin ithalat lehinde degisim
go6stermesini, 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan kaymalari, but¢e aciklarini, borg
bulmada goérilen zorluklari, gelir dagilimindaki adaletsizlikleri, sosyal refahin elde
edilmesinde ve sosyal adalette gorilen sikintilari olusturmaktadir.

Literatir taramasi yéntemi ile hazirlanan bu c¢alismanin ilk boéliminde
ekonomik kriz kavrami incelenmigtir. Krizin nedenleri ve tlrleri anlatiimistir.
Nedenler ortaya konulduktan sonra krizin yoénetimi ile ilgili ikinci bdélimde
incelemeler yapiimistir. Uglincti bélimde liberallesme sonrasinda Turkiye'deki kriz
yaklagimi incelenmigtir. Dérdincu béliumde uygulanan krize yénelik énlemler, 2001
ve 2008 Ekonomik Krizi Tarkiye'ye Etkileri ve Yénetimi Karsilastiriimasi yapilarak
degerlendirme yapiimistir.

Bu calismada, Ulke ekonomisinin krizler karsisinda izledigi politikalar,
reformlar ve tedbirler ele alinmis ve krizlere neden olan veya krizleri derinlestiren
faktorlere dikkat gekilmistir. Bu suregte, gesitli kaynaklar taranmis ve krizler arasinda
iliskiler kurulmaya caligiimistir. Genel kabul gérmus iktisadi goruslerin zamanla
yerini farkl akimlara birakabilecegi ve kiresellesen dinyada gelismelerin birbirlerini
kisa surede etkileyebilecegi sonucu ortaya gikmistir.

Anahtar Sézciikler: Kriz, Finansal Piyasalar, Odemeler Dengesi, Bltce Agidl,

Liberallesme.



SUMMARY

The concept of crisis is used in many different meanings in the field of writing,
but it can be expressed as problems that often occur in various systems. Clearly,
crises; economic growth, development and general structures of the countries.

Crises that occur with a large number of micro and macro maintenance and
various variables have cyclical features. The actors who are most affected by the
crisis process are the factors that cause crime. As explained in the Introduction
section of the workshop, the determination of the crisis processes linked to a large
number of different variables, the precautions to be taken against the domains and
crises are crucial in the process of defining crises and in the fight against crises.

The concept of the economic crisis, which brings the basic idea of our work to
the stage, the deviations in the structure of the economies, the problems, the shocks
exposed by the markets, the deviations in the supply-demand balance, the inflation
rates and the problems arising in the currencies, the fluctuations in the export-import
balance in favor of import, the shifts in the balance of payments, the budget deficits,
the inequalities of income distribution, social welfare achieved and social adulthood.

In the first part of this study prepared by literature review method, the concept
of economic crisis was examined. Causes and types of crisis are explained. After
the causes have been revealed, the second chapter on crisis management has
been examined. approach to the crisis in Turkey after liberalization in the third
section was examined. crisis measures implemented in the fourth chapter, the
evaluation was made in 2001 and 2008 made Comparing Turkey Economic Crisis
Impacts and Management.

In this study, the policies of country economy in the face of crisis, reforms and
measures were drawn attention to the factors that cause or deepen the crisis and
taken to handle the crisis. In this process, various sources were scanned and
relations between crises were tried to be established. The end result is that the
generally accepted economic views can eventually leave their place to different
trends and developments in the globalizing world can affect each other in a short
time.

Keywords: Crisis, Financial Markets, Balance of Payments, Budget Deficit,

Liberalization.
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ONsOz

Burada yapilan tez calismasinda dinyada ve Ulkemizde 1990'll yillar ile
birlikte ortaya c¢ikan finansal krizler Gzerine arastirmalar yapilmistir. Arastirmanin
Uzerinde yogunlasilan konusunu, ldlkemizde yasanan 2001 krizi ve 2008 kdiresel
ekonomik krizi uygulamalari, bu krizlerin karsilastirilmasi olusturmaktadir. Krizlerin
karsilastirlmasinin  saglikli yapilabilmesi i¢in, dinya genelinde uygulananan
ekonomi  politikalart g6z  6nlne  alinmistir.  Ayrica  konunun  detayl
degerlendirilebilmesi igin, krizlerin sebepleri, kriz tarleri, kriz yonetim sureci ve

krizden korunma yontemleri 6ne ¢ikan basliklar olmustur.

Ekonomik Krizler tim dunya uluslari icin 6nemli bir sorundur. Tum dunya
Ulkeleri krizlerle karsilastiklarinda krizlerin ¢ézimu igin yollar arastirmak zorunda
kalmaktadir. Bu durum Ulkemiz i¢cin de sorun teskil etmektedir. O nedenle, bu tez
calismasinda 2001 ve 2008 kuresel ekonomik krizinin incelenerek elde edilen
sonuclarla dersler ¢ikarilmasi amaglanmistir.

Oncelikle, ¢alismanin hazirlanma siireci igerisinde yardimlarini, katkilarini,
bilgisini ve 6zellikle cok degerli zamanini esirgemeyen tez danigmanim kiymetli
hocam Dr. Ogr. Uyesi. Kemal ER’ e tesekkirlerimi sunarim.

Ayrica bu calismam esnasinda bana desteklerini her daim veren aileme ve
Ozellikle her basarili erkegin arkasinda bir hanimefendi vardir sézine istinaden
sevgili esim Hatice Demircan ve moral motivasyon yodnunden diri kalabilme
yonundeki desteklerinden dolayr yasam kocum Abdulkerim Hamza Demircan’a

tesekklr ederim

Cemil Demircan



GiRiS

Gunumuzde, teknoloji alanindaki yeniliklere paralel olarak UGlkeler arasi
sermaye transferleri ve bankacilik faaliyetleri olduk¢a hiz kazanmaktadir. Son
yillarda, ulkeler ulusal mali piyasalardaki kisitlamalari kaldirarak uluslararasi mal ve
para akisini serbestlestirmektedirler. Meydana gelen gelismelerin sonucunda, tim
dinyada mali piyasalar adeta birlestigi ve kiresellesme sirecinin derinlik kazandigi
ifade edilebilir. Faiz oranlari ve doéviz kurlari gibi sermaye yatirimlarinin karlihgini
etkileyecek degiskenlerdeki beklentilere bagl olarak uluslararasi sermaye, Ulkeler
arasinda hizla yer degistirmeye baslamistir. Kisa siireli bu fon akislari “sicak para
fonlar1” olarak adlandiriimaktadir.

Fon akislarinin kazandigi serbestlik, fon sahiplerine sadece kendi Ulke
piyasalarinda yatirim yaparak sinirli kazang elde etme yerine uluslararasi piyasalara
yatirim yaparak daha fazla gelir elde etme imkani saglamaktadir. Fon talebi olanlar
yurt ici piyasalarla sinirh kalmak yerine yabanci kaynaklari kullanarak daha esnek
bir hareket alani kazanmaktadirlar. Gelisme kaynaklarinin dogru kullanimi ve en ¢ok
ihtiyag duyulan alanlara yatirrm yapilmasi beklenmigtir. Kisa sureli fon giris ve
¢ikiglar fon talebi olan tlkelerde derin ekonomik bunalimlara sebep olmustu.

Gelismekte olan Ulkelerde yabanci sermaye hareketleri blylk bir 6énem
tagsimaktadir. Ancak s6z konusu olan kisa sureli yabanci sermaye hareketleri
oldugunda son derece hassas olmali, aksi halde ekonomik krizlere sebep
olabilmektedirler. Latin Amerika ve Gineydogu Asya Ulkeleri kisa sureli yabanci
sermeyenin Ulkeden ani kagisi sonucu blylk ekonomik krizler yasamiglardir.
Tlrkiye yabanci sermayeyi yeterince ¢cekememesine ragmen sicak para fonlarin
hareketliliginden etkilenerek ekonomik glglikler yasamaktadir.

Turkiye ekonomisi, 1990’larin sonuna kadar ylkselmekte olan kamunun
aciklari, artis gosteren enflasyon oranlari ve istikrarsiz bliylime yapisi ile dalgal
gidisata sahiptir. Kamudaki harcamalar yurti¢i para piyasalarin tzerinde olusturdugu
baskinin yanin da birde bu sure icerisinde ortaya gikan Rusya ve Asya Kkrizlerinin
etkilemesiyle reel faizlerin suratle yukseldigi gorulmektedir. Yikselen reel faizlerin
orani, kamu acigini gittikge artirmig, faiz-bor¢ kisir dongusunu surdurilemeyecek
sinirlara getirmektedir.

Turkiye ekonomisi icindeki makro dengelerde meydana gelen, devam
edilemez bu yapi, kapsamli ve orta vadeli bir programin uygulamaya dahil edilmesini
zorunlu hale getirmektedir. 2000-2002 sirecini ¢ergeveleyen istikrar programi 1999
yihnin Aralik ayinda uygulamaya dahil edildigi gérilmektedir. S6z konusu programin

icerigi Uc¢ temel unsur lzerinde isleyecek sekilde hazirlanmigtir. Bunlar:
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1) Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agisi kazandirmak igin
enflasyonun dusurtilmesine odaklanmis kur ve para politikasi uygulamalari.

2) Faiz digi butge fazlasinin artirlmasi, siki bir maliye politikasi uygulanarak,
Ozellestirmenin hizlandiriimasi ve yapisal reformlarin gerceklestiriimesi.

3) Uyumlu gelirler politikasi ve enflasyon hedefi.

2000 yilinin kasim ayinda baglayan ve yilin alti aylik son déneminde art arda
meydana gelen ekonomik problemler, 2001 Subat 21 tarihinde uygulanan istikrarlilik
programina goére slrdurilen doéviz cipa yonteminden vazgecilip dalgalanan kur
sistemine gecis yapilmasi énemli bir ekonomik bunalima déntsmustir. Gegmisi ve
nedeni fark etmeksizin, mali kesimde ortaya c¢cikan ve ekonominin butindnd
hakimiyeti altina alan kriz Glke ekonomisine agir kayiplar yasatmaktadir.

2001 krizi sonrasinda gergeklestirilen mali reformlar sayesinde Turk bankacilik
kesimi daha saglam bir yapiya kavusturulmus ve ekonomide hizli bir buyime trendi
yakalanmistir. Bu durum, 2008 kuresel krizine kadar devam etmistir. Yurt disinda
konut sektori balonunun patlamasiyla baslayan kriz dinyay! sarsarken Turkiye
Uzerinde etkileri gérulmektedir.

2008 oncesinde gergeklestirilen bankacilik reformlari sayesinde Turk mali
kesimi diger Ulkelere nispeten daha az kayiplar yasarken, Uretim sektori etkilenmis
ve ekonomi kiiglimastr.

Bu tez galismasinda ulkemizin 21. yuzyilda yasandigi belli bash iki kriz olan
2001 ve 2008 krizleri karsilastirmali olarak incelenecektir. 2001 krizi daha g¢ok
ulkemizin kendi i¢c ekonomik sorunlarindan kaynaklanmaktadir. 2008 krizi ise
dinyada yasanan krizin yansimalari seklinde goriimustir. 2001 ve 2008 krizlerinin
ortaya cikiglari, etkileri ve krizden ¢ikis i¢in her iki krizde de Utlkemizin kriz yénetim
stratejileri ele alinacaktir.

Calismamizin ilk béliminde ekonomik kriz kavrami literatirdeki calismalar
nezdinde anlatilacaktir. Krizlerin ortaya ¢ikisi, nedenleri ve kriz turleri ele alinacaktir.

ikinci bélimde ekonomik krizlere karsi (Ulkelerin basvurabilecekleri kriz
yonetim stratejileri ele alinacaktir. Krizlerin nedenlerini ortadan kaldirmak icin
yapilmasi gerekenler ve kriz tirlerine karsi farklilagsacak kriz yénetim uygulamalar
islenecektir.

UgUncU bdlimde dbénemler halinde analiz edilerek, 2000 ve 2001 yillarinda
yasanan ekonomik krizlere iligkin uygulanan politikalar ve dinya piyasalari ile
yasadidi butlinlesme slrecindeki uygulamalari, hatalari ve yasadigi sikintilar ele
alinacaktir.

Calismamizin dordincl ve son béliminde ise 2001 ve 2008 krizlerinin etkileri
ile karsi muicadelede Turkiye'nin ekonomi yodnetiminde cesitli politika araclarini
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kullanmasi ve bu krizlerin c¢esitli enstrimanlar Uzerinden degerlendirilerek

karsilastiriimasi ele alinacaktir.



BiRINCi BOLUM
EKONOMIK KRiZ VE KONJONKTUREL DALGALANMA
1.1. EKONOMIK KRiz

Kriz, kritik olaylarin yasandigi donim noktalarini ifade etmek icin kullanilan bir
kavram olarak tanimlanabilir. Ekonomik kriz, dnceden tahmin edilmesi gli¢c ya da
olanaksiz gelismelerin neticesinde devlet, kurum ve Kigileri ciddi boyutta sarsan
olaylarin anlasiimasinda kullaniimaktadir. Ekonomik yasamda normal seyrinde
gitmeyen durumlar, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, piyasalarin durmasina
veya asiri kirilgan hale gelmesine yol agarak ciddi dalgalanmalari beraberinde
getirmektedir. Ekonomik krizler, blylk bunalim ve glicliklere sebep olsa da krizden
cikarilan sonuglar iyi anlasilir ve gerekli reformlar zamaninda vyapilirsa yeni
firsatlarin dogmasina olanak saglayabilir. Krizlerle miicadele slrecinde alinmasi
gereken Onlemler, para politikalarina yon vermekte ve bu sayede, blylimenin ve
istikrarin  saglanmasi amaglanmaktadir'. Ekonomik krizler 6nceden tahmin
edilemediginden, isletmelerin, kamu kurumlarinin veya sivil toplum Kkuruluslarinin
krizlere karsl dnlemler almasi gerekmektedir. Bazen krizlerin zararlari, alinabilecek

onlemlerle azaltilabilmekte ve bazen krizler firsata dénastirilebilmektedir.

Toplumsal anlamda degismez olarak kabul edilen sermayelerinin toplam arz
ve toplam talebin yenilenmesi arasindaki uyusmazliklar, meydana gelen krizlerin
glinimuzde oldukga sik gorulir hale gelmesine neden olmaktadir. Bu tir krizler,
kisa sireli ve etkisi itibariyle hafif olmaktadir’. Ekonominin mevcut teknolojik
temelinin tamaminda bir yenilenmenin gindeme geldigi ve etkilerinin ¢cok daha
yogun hissedildigi krizler de mevcut olmaktadir. Kapitalizm tarihinde yaklagik 25-30
yilik aktif birikim dénemlerinin ve ayni uzunluktaki daralma ve depresyon
donemlerinin birbirini izlemesi seklinde ortaya ¢ikan uzun donemli dalgalanmalar, bu
krizlerin temelini olugturmaktadir. S6zU edilen dalgalanmalarin daralma dénemlerine
karsilik gelen krizler, genel kriz olarak tanimlanmaktadir.® 1929 krizinde oldugu gibi
genel krizler, sadece ekonomik yasam igerisinde kalmayip sosyal ve siyasal
yasamin tum alanlarina yayillmaktadir. 1929 krizi ve yaklasik on yil suren Buyuk

Buhran, 6zellikle Bati Ulkelerinde buyuk ol¢ude issizlige ve Uretimin azalmasina yol

1 Mehmet Fatih Darican, “Ekonomik Krizler ve Turkiye”, Istanbul Aydin Universitesi Dergisi, 2013,
Yil: 5, Sayi: 17, 39-46, s. 39.

2 Sungur Savran, “Kriz Nedir’, Petrol-Is Dergisi, 1992, Cilt: 4, Say: 8, 520-572, s. 551.

® Savran, a.g.e., s. 551.
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acarak, diger taraftan Nazizm ve Il. Dinya Savasi gibi sonuglarin nedeni olarak

uzun yillar tartisiimistir.*

Ekonomik kriz, beklenmedik bir zamanda aniden ortaya cikan ve ulke
ekonomisinde buyuk degisiklikler yaratan, kuresellesmenin etkisiyle meydana geldigi
ulke sinirlarint asarak genis alanlara yayilan ekonomik durgunluk ve bunalimi ifade
etmektedir. Ekonomik krizin nedenleri, gostergeleri ve sonuglari, iktisat biliminde
siklikla ele alinan konular arasinda yer almaktadir. Ginlimuzde, bir llkede yasanan
ekonomik kriz dogrudan ya da dolayl olarak etkilesim halinde oldugu diger Ulke
ekonomilerini de etkilemektedir. Dinya genelinde bircok Ulke ortak stratejiler
belirlemek ve birbirleriyle koordineli sekilde hareket etmek amaciyla bu nedenle bir
araya gelmekte, iktisadi ve finansal sisteme iliskin sorunlari birlikte ele

almaktadirlar®.

Ekonomik Krizler

Reel Sektir Knzleri Finansal Knzler

_ i

£\

Mal ve Hizmet [sgiicii Piyasasinda
Piyasalarinda Kriz lssizlik Knizi

U \

Enflasyon Durgunluk Bankacilik Déviz Krizi Borsa
Krizi Krizi Krizi {Currency Crisis) Krizi

=\

Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi
(Balance of Payments Crisis) (Exchange Rate Crisis)

Sekil-1 Ekonomik Kriz Tiirleri °

Ulkeler tarafindan yanlis uygulanan mali politikalar, denetimlerin yetersizligi,
taleplerin azalmasi, asiri borglanma, ekonomide yer alan aktorlerin sorumluluklarini

yerine getirmemeleri, siyasi istikrarsizlik, aciktan sermaye hareketlerinin

4 Bernard Rosier, lktisadi Kriz Kuramlari, (Ceviren: Nurhan Yenturk), iletisim Yayinlari, istanbul,
1991, s. 47.

® Umut Evlimoglu ve Asli Yenipazarli, “Dinyada Yasanan Son Ekonomik Krizlerin Ortak Paydasi:
Yayilma Etkisi ve Belirleyicileri Uzerine Bir Degerlendirme”, KAU IIBF Dergisi, 2015, Cilt: 6, Sayi: 10,
91-112, s. 92.

6 http://666kb.com/ilbm6fz52dm8os4acrb.gif (Erisim Tarihi: 05.01.2018).
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dizginlenememesi ve krize sebep olan faktérlerin zamaninda 6ngoérilememesi,
krizlerin ortaya c¢ilkmasina ve dunya genelinde yayllmasina sebep olmaktadir.
Ekonomik kriz déneminde talepler ve yatirimlar blylk o6lcide azalirken issizlik ve
enflasyon gibi makroekonomik degerler artmaktadir. Bununla birlikte, tim ekonomik
sorunlar kriz olarak ele alinmamasi gerekmektedir. Ekonomik krizin goruldagu
doénemlerde genellikle yatirm, kisi basina dusen net gelir ve Uretim azalirken
enflasyon ve issizlik artmaktadir. Ekonomik kriz; sermaye, isglci ve Uretim
piyasalarinda yer alan baslica aktérlerin surekli dikkatli davranmalarini gerektiren,
aniden ortaya cikan olumsuzluklar olarak gériilmektedir’. Ongoérillemeyen bu
olumsuzluklar bir Glke ekonomisini etkisi altina alabilir ve diger Ulkelere sigrayarak
yayllabilir. 1929'da ABD borsasinin ¢okmesiyle llkede baslayan bunalim bir stre

sonra diinya geneline yayilmis olmasi, buna érnek olarak verilebilir®.

Ekonomik krizler, iki sekilde ele alinabilir; finansal krizler ve reel sektor krizleri.
Reel sektor krizi; hizmet ve isglcl, mal piyasalarinda yasanan sorunlar neticesinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bir Glkede fiyatlar genel seviyesinin asiri ve beklenmedik sekilde
yukselmesi enflasyon krizine neden olmaktadir. GSYH’nin en az iki ¢eyrek yil art
arda diismesiyle birlikte durgunluk krizi ortaya gikmaktadir’. Finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve bankacilik sektortinu etkisi altina alan likidite problemi ile
finansal krizler meydana gelmektedir'®. Finans sektdriinde baglayan krizin bir siire
sonra reel sektdére yansidigi gorisl, yaygin sekilde kabul edilen bir goris
olmaktadir'.

Ekonomik krize yol acan unsurlar, her zaman ekonomi kaynakli olmayabilir.
1990’'h yillarda, Yugoslavya’da yasanan ve tarihin en blyuk hiper enflasyon
sorunlarindan biri olan ekonomik krizin nedeni savas olmaktadir. Savaslarin
ardindan buyuk kayiplar vermis ve ekonomisini gelismis Ulkeler duzeyine
ulastiramamig Ulkelerin hala ekonomik sorunlarla micadele ettikleri gérulmektedir.
Teknolojinin geligtigi, rekabetin arttigi ve ulkeler arasi duvarlarin yikildigr guinimuaz

dinyasinda degdisim, hizla yasanmaktadir. Degisimin bir geregi olarak reformlarin

" Erdal Tirkan, “Ekonomik Kriz ve Giiven Faktér(i”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri,
Arikan Basim Yayim, istanbul, 2006, s. 91.

8 Fatih Yicel ve Hiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke Ekonomilerine
Etkileme Kanallari: Tirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, 2010, Sayi: 159, 53-69, s.54.

° Muharrem Afsar, “Kuresel Kriz ve Tirk Bankacilik Sektoriine Yansimalari”, Eskigsehir Osmangazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2011, Cilt: 6, Sayi: 2, 143-171, s.145.

10 Aykut Kibritgioglu, “Turkiye’de Ekonomik Krizler ve Hikimetler: 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
2001, 1-17, s. 2, http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/kibritci/ytd-kibritcioglu.pdf (Erigsim Tarihi:
02.01.2018).

M Oztin Akglg, “Kriz Nedeni ve Cikis Yollar”, Mufad Journal, 2009, Sayi: 42, 6-11, s. 7.
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yapilmasi ve rekabetci piyasaya uyum saglamak amaciyla dinyayi etkileyen tim

gelismelerin de takip ediimesi gerekmektedir.*?

Ekonomide gorulen sistemik belirsizlikler ve gerekli reformlarin zamaninda
yapilamayisi, bir Glkenin tim ekonomi unsurlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
Ulkelerde gerek merkezi yonetim gerek piyasa sistemi verimli sekilde isleyemez hale
gelmektedir. Bir Ulkede tasarruflarin istenilen dizeye ulasamamasi ya da birikimlerin
dogru sekilde degerlendirilememesi ekonomik bilylimeyi engellemektedir™®. Ulkeler
kaynaklarini etkin bir bicimde kullanamazsa, ekonomik agidan bulyime saglamasi

mumkun olmamaktadir.

Tasarruflarin yetersizligi, gelismemis Ulkelerde ciddi bir sorun olmaktadir.
Yetersiz tasarruf ile yanlis mali politikalar ve kamu kaynaklarinin verimli
kullanilamamasi sorunu bir araya gelince cari acik artarak krize yol agmaktadir. Bir
Ulkede kamusal kaynaklar, 6zellikle kit olan kaynaklar, verimsiz sekilde tuketiliyor
veya kazanglar yatirrma donustlrllemiyorsa bir sUre sonra yatirm ve dretim
yetersizliginden ekonomik sorunlar ortaya cikar'®. Kamu kaynaklarinin 6zel
sektorden ¢ok kamu kesimi tarafindan kullaniimasi, faiz oranlarini da

yukseltmektedir.

Ekonomik krizlerin kapitalist dizenin bir sonucu olduguna iligkin goérlgsler yer
almaktadir. Kapitalist sistemde Uretim seviyesi yukselirken gelir dagihmi esitsizligi ve
Ureticiler arasindaki rekabetin sekli nedeniyle talepler Uretim oraninda artis
gbstermemektedir. Bu nedenle, ekonomik krizler, kapitalist sistemin olumsuz bir
sonucu olarak degerlendirilebilir. 1929 Blyik Buhran doneminde sanayilesmis bati
Ulkeleri buydk mali kayiplar verirken bu dénemde kapitalist sistemle arasina duvar
o6rmus, Sovyetler Birligi'nde Blytk Buhran bir firsata donlismus ve krizin en kazangh
lilkesi Sovyetler Birligi olmustur'®. Kapitalist sistem, uzun yillar kamuoyunda 1929
krizinin sebebi olarak gorulmesine ragmen 2008 krizinden sonra krize sebep olan

baslica unsurlardan birinin devlet politikalari oldugu gorisu agirlik kazanmaktadir.

12 Ali Alp, “Bankacilik Krizleri ve Krize Karsi Politika Onerileri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, 2001, Cilt: 25, Sayi: 18, 245-385, s. 246.

3 yusuf Baytar, Kayit disi Ekonomi ile Miicadelede Dikey Denetim Yéontemi, Cukurova Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitisu, Adana, 2006, s. 58 (Yayimlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi).

14 Yasar Uysal, “Devlet Merkezli Spekilatif Rant Ekonomisi: Olusumu ve Sonuglar”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2007, Cilt: 44, Sayi: 511, 38-54, s. 51.

5 paul Gregory ve Robert Stuart, Comparative Economic Systems, Houghton Miftlin Company,
1995, p. 34.



1.1.1. Mali Kriz

Mali kriz, devletin duzenli olarak gerceklestirmekle yukimli oldugu faaliyetleri
finanse edemedigi durumda ortaya cikar. Devletin borglarini 6demek icin yeterli
parasal kaynaginin olmamasi ve bunun igin yeniden borglanma sidrecine girerek
yukUmluliklerini ve 6deme vaatlerini ertelemesi seklinde yasanmaktadir. Mali krizler
derinleserek finansal krizlere veya 1990l yillarda Asya krizinde goérulduga Uzere
déviz krizine déniisebilir'®. Ekonomik sikinti iginde olan cogu devletin biitcelerinde
meydana gelen aciklar nedeni ile yasadiklari bunalimdan c¢ikis caresi olarak

basvurduklari pek ¢ok yol bulunmaktadir.

ikinci Diinya Savasrnin ardindan, ABD ve ingiltere’nin liderliginde yeni bir
uluslararasi para sistemi olusturulmaya c¢alisiimistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 1944
yilinda imzalanan anlasma ile Bretton Woods plani hayata gegirilmistir. Bu plan, Bati
kapitalizmi icin yeni bir donemin acilisi niteliginde olmaktadir. Anlasmanin ardindan,
IMF ve Dunya Bankasi kurulmustur. Bretton Woods plani, genel olarak altin
standardina uygun duzenlenmis, doviz kurlarinin istikrari ve Ulke ekonomilerinin
bagimsiz para politikalari uygulayabilmeleri amaciyla hazirlanmistir. Uye (lkeler
ortak bir parite belirleyerek para politikalarini bu parite dogrultusunda
olusturmuslardir. Ancak, Bretton Woods, temelde vaatler (zerine kurulu bir
sistemdir. Bu sistemin vaatler diginda yaptirim gict bulunmamaktadir. Bu sistemde,
ABD digindaki tlkelerin sabit kur rejimini uygulayarak ABD’nin fiyat duzeyini kendi
Ulkesinin fiyat dlizeylerinin belirleyicisi olarak tayin ettikleri varsayilmaktadir. Ancak,
sabit kur rejiminin istikrari Glkeler arasinda gugli iletisimi gerekli kilar. Bretton
Woods sisteminde ise ulkeler arasindaki igbirligi giderek zayiflamistir. Bazi Glkelerin
plan dogrultusunda hareket etmedikleri gériilmektedir'’. Fransa, ABD Dolarinin
piyasalara egemen olmasindan rahatsizlik duyarak 1965’ten itibaren Dolar
rezervlerini altin rezervlerine ¢cevirmis ve ABD'’yi zor duruma dasurmastir. Vietnam
savas! da, yine bu donemde, ABD’nin egemenlik gucinu kiran gelismelerden biri
olmustur. Finansal piyasalarda denetim mekanizmasi giderek etkinligini

kaybetmigtir. Bu olaylar sonrasi, Bretton Woods sistemi gokmektedir.

Bretton Woods'un ¢okisinun ardindan yeni politikalar devreye girdi. Sermaye

hareketleri ve doviz kuru uygulamalarinda degismeler meydana geldi. IMF’in

16 Coskun Can Aktan ve Hiuseyin Sen, “Yeni Turkiye”, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Kasim-Aralik 2001,
Cilt: Il, Sayi: 42, 1225-1230, s. 1226.

' Hasan Comert, “imkansiz Uglemeden imkansiz ikileme: Bretton Woods Dénemi ve Sonrasi Para
Politikas!”, Hacettepe Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2016, Cilt: 34, Sayi: 1, 115-136,
s. 115.
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kurumsal yapisinda radikal dedisimler yasandi. Merkez bankalarinin uzun dénemli
ekonomik buyime ve istihdam gibi parametreleri etkileme gucunun olmadigina ve
genislemeci para politikalarinin verimli sonuglar dogurmadidina karar verildi.
Ekonomik enflasyon ve blylime gibi esas parametreler ¢cogunlukla nakit akimlarin
etki alani icerisinde oldugu gorugu yayginlk kazandi. Merkez bankalari kontroli
altinda faiz oranlarinin belirlenmesi yerine yeni enstrimanlarin geligtirimesine dnem

verilmektedir.

1.1.2. Doviz Krizi

Doéviz krizi, siki para politikalarinin uygulandigi, doviz kurlarinin serbest
piyasada arz ve talep dogrultusunda belirlenmedigi, ¢cogunlukla para ya da para
sepetinin bagl oldugu doviz kuru politikalarinca uygulanan ekonomilerin yliz yize
geldigi bir kriz cesidi olmaktadir. Doviz krizi piyasa aktorlerinin deger dustrme
beklentisi sonucunda olusur. Piyasa aktorlerinin ulusal para talepleri doviz talebine
donusur. Merkez bankalarinin rezervlerini zor durumda birakan ve hatta eriten asiri
doviz talebi sonucunda doéviz krizleri patlak vermektedir.’® Déviz krizi, ekonomide
olusan bu olumsuz havanin ilerleyen suregte ¢ok daha fazla derinlesmesine neden

olmaktadir.

Doviz kuru politikalari, bir tlke ekonomisindeki 6demeler bilangcosu dengesi,
enflasyon, istikrar gibi ekonomik degiskenlerin belirlenmesinde etkin rol
oynamaktadir. D&viz kuru sisteminin belirlenmesine iliskin iki temel ydntem
bulunmaktadir. Birincisi, sabit doviz kurlar sistemi olmaktadir. Bu sistemde, ulusal
para yabanci bir para birimine endekslenmektedir. ilgili para birimindeki degisimler
esas kabul edilerek ulusal para degerinde degisiklikler yapilabilir. Merkez Bankasi
tarafindan yapilan bu dizenleme vyine Merkez Bankasi tarafindan yapilan
muidahalelerle devam etmektedir. Sabit kur sistemi ile kurdaki belirsizlikleri ve
enflasyonu azaltmak amaclanmaktadir. ikincisi, tam esnek kur sistemi olmaktadir.
Tam esnek kur sisteminde ekonomik buyume sabit kur sisteminin uygulandigi
ekonomilere gore daha yuksektir. Bununla birlikte, piyasa hareketlerinin kontrold,
sanayilesme ve diger iilke ekonomileri ile etkilesim daha giigliidiir®. Tam esnek kur
sistemi, sabit kur sisteminden daha basarili olarak kabul edilmekte ve c¢ogu

ulkelerde esnek kur sisteminden sabit kur sistemine gegcildigi gorilmektedir. Esnek

% Taner Berksoy, Tiirkiye Ekonomisinde Degisim ve Kriz- 24 Ocak 1980°den 5 Nisan 1994’e,
Petrol Is Yilhgi, istanbul, 1995, 596-622, s. 597.

9 Rosier, a.g.e., s. 87.

2 Ahmet Okur, “Tlrkiye'de izlenen Esnek Kur Politikasinin Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkileri”,
Yoénetim ve Ekonomi, 2002, Cilt: 9, 1-2, s.1.
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kurun sisteminde belirli bir kur esas alinmadigi icin Merkez Bankasr’nin kararlari
etkili degildir.

21 Subat 2001 Tadrkiye krizinde Merkez Bankasi 6nemli 6lcide déviz rezervi
kaybina ugramigtir, gunku Turkiye’de yonetilen kur sistemi idi. Faizlerin artmasina
ragmen doviz talebi devam etmis ve enflasyon oranlari yukselmigtir. Merkez
Bankasi rezervlerini tuketmesine karsin piyasada beklenen denge saglanamamis ve
ulusal para deger kaybetmeye devam etmistir. 2001 yilinda uygulanan ekonomik
politikalar, 21 Subat krizinin baslica nedenlerinden biri olarak gérilmektedir. Déviz
krizin baslica nedeni; paranin énemli dlgide dederlenmesine neden olan ve kriz
dncesinde déviz kurlarini baskilayan kur politikasidir®®. Ozellikle biitcedeki acigin

artmasi ile doviz krizi ihtimali artmaktadir.

1.1.3. Bankacilik Krizleri

Allen ve Gale tasarruflarin bankalardan blylk oranda geri ¢ekilmesini veya
bankalarin aktiflerinin deger kaybetmesini bankacilik krizinin baslangici olarak kabul
etmektedirler. Ayrica, zayif yapih bir bankacilik sistemi krizlerin olusmasinda 6nemli
rol oynamaktadir. Bankacilik sistemi ne kadar saglam olursa Ulkenin krizlere
dayanma giicii de yiiksek olacaktir®’. 1994 yilinda Tiirkiye'de yasanan bankacilik
krizinin ilerlemesi Uzerinde banka mevduatlarinin dnemli bir kisminin yabanci
yatirimcilarin elinde bulunmasi etkili olmustur. Tasarruflarin yatirrma dénidsmesi
acgisindan finans piyasalarinda yer alan bankalarin yeri blylk 6énem tasimaktadir.

Bunun yaninda bankalarin konumu dnemli oldugu kadar risk de icermektedir.

Buhran’in ardindan meydana gelen en ¢apli kiresel kriz yine ABD bankacilik
sektorinde yasanmistir. Bu dénemde, uzun yillardir kullanilan ve ipotekli satis
temeline dayanan Mortgage kredileri nedeniyle kriz ortaya cikmistir. Kisilerin
kredibilitesine bakilmadan kredi verilmesi krizin 6nemli nedenlerinden biridir.
Faizlerin dusuk oldugu dénemde kredi alan musteriler, faizler artinca kredi borglarini
geri 6deyememigstir. Faizlerin artmasi sonucunda icra yoluyla satisa ¢ikarilan konut
sayisi artmis ve konut fiyatlari deger kaybetmistir. Mortgage sistemi para ve
sermaye piyasasina dayanan bir sistem oldugu igin yasanan aksamalarin para ve

sermaye piyasalarini etkiledigi goriimektedir. Bankalar farkli sebeplerle ya piyasa

2 Recep Karabulut ve Bilal Solak, “Finansal Sistemin Kiresellesme Seriiveni”, Turgut Ozal

Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi-2, Kuresel Degisim ve Demokratiklesme, Malatya, 2012
s. 1083.

22 Franklin Allen ve Douglas Gale, “Financial Contagion”, Journal of Finance, 1998, Volume: 108,
Issue: 1, 1-33, p. 2.
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enstrimanlarini fonlama kabiliyetlerini kaybederler ya da 6nemli derecede mevduat
cikisi ile yuz yuze gelirler. Yukarda saydigimiz durumlar bankalarda 6nemli likidite
sorunu ve ya borglarini tahsil edememe haliyle kargilasarak krize girmelerine sebep

olabilir®.

Piyasa kosullarinin birbirlerine siki sikiya bagh oluslari, bir yerde baslayan
krizin diger alanlara sigramasina ve karma bir krizin yaganmasina neden olmaktadir.
Genellikle krizlerin baslangi¢c noktasi, piyasalarda yasanan finansal soklar, mali
piyasalarda yasanan politik istikrarsizliklar, asirt borglanma veya piyasa

beklentilerinin yaratti§i panik ortami olmaktadir®.

1.2. KONJONKTUREL DALGALANMALAR

Konjonkturel dalgalanmalar ekonomide yasanan orta ve uzun vadeli
dalgalanmalarin bir cesidi olarak kabul edilmektedir. Ekonomideki dalgalanmalar,
ekonomik, sosyal, sosyo-ekonomik gibi bircok nedenden kaynaklanabilir. Etki ve
yonl itibariyle dalgalanmalar trend, konjonkturel dalgalanmalar, mevsimsel
dalgalanmalar ve duzensiz dalgalanmalar olmak Uzere dort baslikta ele
alinmaktadir. Konjonkturel dalgalanmalar ekonomide gerileme ve buyume
hareketlerinin ardisik olarak yasandigi dénemleri karakterize etmek amaciyla zaman
serileri (izerinden gdsterilmektedir.”® Orta vadeli dalgalanmalar; devresel, mevsimlik,
tesadifi ve kismi olmak Uzere doért gruba ayrilirken, uzun vadeli dalgalanmalar ise
trend veya genel egdilim olarak konjonktirel dalgalanmalar sinifina dahil
olmaktadirlar®®. Dalgalanmalara bakildiginda, gelismis (ilkelerin ekonomilerine
nazaran gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerinde konjonktirel dalgalanmalar biraz

daha fazla gorilmektedir.

8 Ricardo Hausmann ve Liliana Rojas-Suarez, Banking Crises in Latin America Inter American
Development Bank, 1996, s. 215.

24 Haydar Kazgan ve Murat Ugur Aksoy, “Sermaye Piyasasi ve Yatirim Ortakliklart”, iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, 1970, Cilt: 30, Sayi: 1-4, 333-349, s. 334.

* Dilek Altas, Istatistiksel Analiz, Beta Yayinlari, istanbul, 2013, s. 117.

% cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayinlari, Bursa, 1992,
S. 60.
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Zaman

Sekil-2 Konjonktiirel Dalgalanmalar 2’

Konjonktlr dalgalanmalarin i¢gsel nedenleri sistem tarafindan uretilen veya
sistemden kaynaklanan nedenler olarak tanimlanabilir. Bunlar; tiketim ve yatirim
harcamalarinda ortaya ¢ikan degisimler, enflasyon beklentisi ve faiz oranlarinda
degisimler, para arzinda, ihracat ve ithalat oranlarinda degisimler, déviz kurunda
degisimler, kredi daralma ve genislemeleri gibi nedenler olmaktadir’®. Konjonktiirel
dalgalanmalarin dis kaynakli nedenleri ise sistemik olmayan gerekcelerle ortaya
¢ikan, buna karsin talep ve arz soklari ile konjonktirl etkileyen faktdrler olmaktadir.
Bunlar; savas, siyasi kaos ve istikrarsizlik, nifus degisimleri ve gdgler, teknolojik

gelismeler ve cesitli psikolojik faktorler olabilmektedir.

1.2.1. Konjonktiirel Dalgalanma

Birgok devletin ekonomik standartlarini yUkseltebilmek igin birgok unsurla
beraber dalgalanma ddénemlerinden gectikleri goérilmektedir. Zaman igerisinde
konjonktlrel dalgalanma donemleri itibari ile istikrarsizliklar ve krizlerle mucadelede
vermektedirler. Ekonomideki olumsuzluklar beraberinde her sikintii dénemin
ardindan bas gosteren ozelliklede kriz donemlerinin sinyalleri gortlmektedir. Fransiz
iktisatgl Juglar'in 1960 ta Devresel dalgalanmalari ilk defa kullandig1 gérilmektedir.
Juglara gore, iktisadi faaliyetlerde bir doruk bir digeri dip olmak Uzere iki kisim
vardir. Devamli olarak birbirini takip eden iki doruk ya da iki dip kisim arasindaki

uzakliga toplu durum devresi denilmektedir Devreler surekli birbirlerini takip ederek

T http://www.ekof.infimages/s14-r1.jpg (Erisim Tarihi: 06.01.2018).

»Goktan Gérmezoz, Tiirkiye Ekonomisinde Yaganan Dalgalanmalarin Istihdam Uzerindeki Etkisi
Ve Olumsuz Etkilerin Azaltiimasina Yénelik Onlemler, Calisma Ve Sosyal Giivenlik Bakanlig,
Ankara, 2007, s. 18.
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ilerlemektedir. Iktisadi yasamin tiim faaliyet alanlarinda etki gosteren ve belli bir
dizenle ve belirsiz araliklarla tekrar eden devresel dalgalanmalar her (Ulke
ekonomisinde gériilebilir®. Ozellikle ilkenin icinde bulundugu sartlar gergevesinde
ele alindiginda ekonomideki gelismeler ve kiresellesmeyle birlikte makroekonomik
gOstergelerdeki negatif havaya piyasalardaki olumsuzluklarinda eklenmesi ile

beraber ekonomik dalgalanmanlar gortlmektedir.

1980'den sonra Turkiye’de gelismeye baslayan finansal ve kiresellesme
uyum saglama faaliyetlerinin ardindan krizler bas géstermistir. 1980 bitiminde on
senelik periyodik donemlerde goérilen ekonomik kriz, teorik acgidan Juglar
dalgalarina érnektir. Ozellikle, 1990’h yillarda yapisal ve finansal nedenlerle ciddi
krizler gorilmis, enflasyon, cari acik ve borglanma gibi ekonomik géstergelerde
olumsuzluklar yasanmistir. Kriz dénemlerinde kamunun finansman aciklari borglarla
kapatilmaya ugrasilsa da, krizler dis ticaret agiginin giderek artmasina neden olmus,

bu da yeni bir borglanma siirecini zorunlu kilmistir®®.

1.2.2. Mevsimlik Dalgalanmalar

Ekonomide mevsim degisikliklerinden kaynaklanan dalgalanmalar mevsimlik
dalgalanmalar olarak adlandiriimaktadir. Mevsimlik dalgalanmalar her yil ayni
sekilde ortaya gikan periyodik hareketlerdir. icerigi ve ne kadar siirecegi bilinen
dalgalanmalarin sebep oldugu olumsuzluklar yerel veya sektdrle alanlarda gorular.
Mevsimlere goére degisen klima, semsiye ve dondurma satiglari mevsimsel
dalgalanmalara 6rnek olarak verilebilir. Ozel ginler, tatiller ve bayramlarda gorilen
tiketim artislari da mevsimlik dalgalanmalar sinifinda degerlendirimektedir.®
Mevsimlik dalgalanmalar gunumuz sartlarinda ele alindiginda, zaman igerisinde
uretim ve hizmet kesimlerinin icinde bulundugu alanlarda donemsel olarak yasanan

yavaglama ve duraklama olarak adlandirilabilir.

Mevsimlerin periyodik olarak tekrar etmesi nedeniyle, ekonomik faaliyet
hacminde de her yil dalgalanmalar yasanmaktadir®®. Mevsimlik dalgalanmalar,
klasik dalgalanmalar kadar aktif rol oynamamakla birlikte, ¢esitli sektorlerde belirgin
sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Hava kosullarinin etkisi ile 6zellikle tarim ve insaat

sektorlerinde mevsimsel dalgalanmalarin yerinin buyuk olmasi, buna ornek olarak

2% Bzcan Gulven, Ekonomide Konjonktiir Olaylari, istiklal Matbaasi, izmir, 1973, s. 17.

° Emine Firat, “Konjonktiir Teorileri Isiginda Tirkiye'deki Iktisadi Dalgalanmalar’, International
Conference On Eurasian Economies, istanbul, 2012, 406-412, s. 412.

L Altas, a.g.e., s.117.

%2 sadun Aren, istihdam, Para ve iktisadi Politika, 8. Baski, Savas Yayinlari, Istanbul, 2007, s. 95.
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verilebilir. Hasat mevsiminde tarim faaliyetlerinin artmasi ve kis aylarinda insaat
sektorinde durgunlugun yasanmasi, mevsimsel dalgalanmalarin birer sonucu
olmaktadir®>. Bu dalgalanmalarin neden oldugu en &nemli sosyal sorun, gegici
issizlik olarak tanimlanmaktadir. GuUnuUmuzde, teknolojik gelismelerle birlikte

mevsimlik dalgalanmalarin etkisi azalmaktadir®.

1.2.3. Tesadiifi Olarak Meydana Gelen Dalgalanmalar

Ekonomik yasamin, devresel ve periyodik hareketlerin yaninda, ayni tarzda
devreleri olmayan ve olusmayan hareketleri  goérilmektedir.  Tesadufi
dalgalanmalarin sebepleri, iktisadi yasamin disinda olmaktadir ve rastlantisal olarak
meydana gelmektedir. Savaslarda genellikle ekonomik faaliyet ¢api azalmakta ve
siddetli kuraklik tarimsal Uretimlerin gerilemesine sebep olmaktadir®>. Ekonomik
yapllarin suratle degismesi, savaslar, isyanlar, grevler, politik olaylar, teror
saldirilari, depremler, salgin hastaliklar, gibi dnceden tahmin edilmesi glic veya
meydana gelmelerinde belli kosullarin bulunmadigi olaylarin etkileri tesadifi
dalgalanmalar olarak degerlendirilir®®. Tesadiifi dalgalanmalarin ne zaman ve ne

siddette ortaya g¢ikacagi belirsiz oldugu igin tahmin edilememektedirler.

Dinya’da son zamanlardaki gelismelere bakildiginda yasanan olumsuzluklar,
resesyon ve buhranlar neticesinde ortaya g¢ikan buyimedeki gerceklesen disuUsler,
dalgalanmalar ve sebepleri Gzerine yonelik ¢alismalar yapiimaktadir. Gegmis yillara
bakildiginda gelismis veya gelismekte olan ekonomilerde ortaya c¢ikan Uretkenlik,
biylme konusundaki tartismalar ve yaygin olan bircok ekonomik goéris yeniden
degerlendiriimektedir.  Ekonomik  gelismeler  sonucunda  degerlendirmeler
dogrultusunda ekonomik dalgalanmalarin Uretkenlik noktasindan bakildiginda

tesadiifi dalgalanmalardan kaynakli olduklari gériilmektedir®”.

1.2.4. Kismi Dalgalanmalar

Kismi dalgalanmalarin etkisi butiin ekonomik yasamda var olmayan sadece bir
sektorde gorulen dalgalanma c¢esidi olmaktadir. Kismi dalgalanmalarin ortalama
omrl, 18-20 ay arasinda degismektedir. Ozellikle, tekstil sektérii gibi degisen

zevklere uygun uretimin, tuketimin ve dig ticaretin yapildigi urin piyasalarinda

3 Unay, a.g.e., s. 65.

% Aren, a.g.e., s. 96.

% Aren, a.g.e., s. 67.

% Bilal Yankin, Ekonomik Kriz ve Endustri lliskileri, istanbul Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi, istanbul, 1999, s. 20 (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

37 Ahmet Bayaner, “Makroekonomi ve Tarim”, 34-44, s. 41, http://www.tarimarsiv.com/wp-
content/uploads/2017/03/4.pdf (Erisim Tarihi: 26.12.2017).
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ortaya ¢ikmaktadir. Kismi dalgalanmalar, Kitchen dalgalari olarak da bilinmektedir.
ABD’de 1807 ile 1937 yillari arasinda 37, 1840 ile 1937 yillari arasinda 14 tane
kismi dalgalanma yasandi§i saptanmistir.®® Kismi dalgalanmalar, az gelismis
Ulkelerden ziyade dinamik, Uretici ve tiketici nufusu yogun Ulkelerde

goriilmektedir.*

Kismi dalgalanmalarin 6zellikle, dénemler itibariyle Glke ekonomisinin iginde
bulundugu durumlara gore bir kisim sektorler Gzerinde etkileri gortlmektedir. S6zU
edilen bu tir olumsuzluklara bakildiginda, kismi dalgalanmalarin mutlaka sektorel
olarak bazi sikintilardan kaynaklandiklari gorilmektedir. Sektérel manada yasanan
bu dalgalanmalar, yukarida deginilen tekstil trlinleri piyasasi icinde de yasanabilir
ve bu da sektérlerin tam kapasiteyle Uretim yapamamalarina neden olarak talep
yetersizliine yol agmaktadir. Talep yetersizligine iliskin bir de c¢alisanlarla ilgili
problemlerin eklenmesi, gibi hammadde eksikligi calisilamama sebepleri olarak

belirtilebilir®.

1.2.5. Uzun D6énemli Dalgalanmalar

Uzun vadeli dalgalanmalar, s6z konusu olayin genel o6zelliklerinin uzun
vadede siklikla degismedigi ve belli bir ydénde ilerledigi durumlarda ortaya
¢ikmaktadir. Belirli zaman ddéneminde uzun sitre muayyen istikamette goésterilen
genel egilim uzun ya da trend dénemli dalgalanmalar olarak tanimlanir. Bir hayli
uzun dénemde birbirlerini izleyen ylkselmeler ve alcalmalar arasindaki belirli bir
tarafa duzenli ve strekli sekilde gordlirler. Bu tirden dalgalanmalar, yaklasik 20-30
yil gibi uzun bir ddneme yayilan hareketlenmeler olarak tanimlanabilir. Teknolojik
gelismeler ve cografi kesiflerin ardindan yasanan dalgalanmalar uzun vadeli
dalgalanmalara o6rnektir. Uzun sireli dalgalanmalar 4 toplu durum devresinde
gerceklesmektedirler*’. Bu devreler, iki yilkselme ve iki gerileme evresinden
olugsmaktadir. NUfus artisi, teknolojik gelismeler, egitim ve sanayilesme gibi etkileri
uzun yillar siren ve ekonomik buyumeyi hizlandiran faktérler uzun vadeli
dalgalanmalarin siddetini ve yénini belirmektedir.*> Bu faktérlerin etkisiyle
gézlemlenen zaman serisinde bazen sapmalar olsa da, uzun vadede faaliyetlerin
genel egilimi belirgindir. Genel olarak bakildiginda ekonomik manada olan

degisimler ve gelismeler, uzun donemli dalgalanmalari etkilemektedir.

38 jiker Parasiz ve Melike Bildirici, Ekonomik Konjonktur, Ekin Kitabevi, Bursa, 2014, s. 14.
% Unay, a.g.e., s. 67.

“0 parasiz ve Bildirici, a.g.e., s. 3.

“ Giilten Kazgan, “Kriz Uzerine”, Iktisat Dergisi, 1998, Cilt: 2, Say:: 3, 1-23, s. 5.

“2 Unay, a.g.e., s. 64.
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Ekonomide goérulen trend hareketlerinin yani sira fiyatlardaki degismeleri
inceleyen Kondratieff, uzun dénemli bir dalgalanma saptamis ve bu arastirmasini
Uretimdeki kalitatif gelismelere uyarlamistir. Kondratieff, bircok gelismis tlkenin
ekonomik gelismelerini analiz ederek calismasini sUrdarmustir. Uzun donemli
dalgalanmalarin diger bir adi da Kondratieff dalgalaridir.** Kondratieff, éncelikle fiyat
inis ve ¢ikislarini ele almig, hemen hemen 25 senede yukselen ve 25 senede disen
ekonomik faaliyetlerin oldugunu ifade etmektedir**. Ardindan, bu dénemler
esnasinda artan ya da azalan blylime oranlarini incelemistir. Yikselen dalga
esnasinda ekonomik bliylime hizi uzun ve gigli iken durgunluklar sirasinda kisa ve
zayiftir; disen dalga esnasinda ekonomik blyime hizi kisa ve zayif iken,

durgunluklar sirasinda ise uzun ve giiclii olmaktadir®.

iktisat teorisinde en c¢ok tartisilan konulardan birisi uzun dénemli
dalgalanmalar olmaktadir. Uzun dénemli dalgalanmalarin ortaya cikis nedenleri
Uzerinde uzun yillardir tartisilmakta, nedenleri konusunda farklh, buna karsin birbirini
tamamlayici 6zellije sahip goriisler ortaya atiimaktadir*®. Kondratieffin aksini
dugtnen Britan gibi arastirmacilar uzun vadeli dalgalanmalari ekonomik olgular
olarak dedgil, suni politik olaylar olarak gérmektedirler. Bu gdrlise uygun olarak
Kondratieff dalgalarinin donim noktasindan hemen dnce veya o esnada genis ¢apli
politik olaylar yasanmistir. Bu nedenle, Kondratieff dalgalanmalari politik streglerin
meydana getirdigi yapay olaylar olarak gortlmesi gerekmektedir. Kondratieff, blylk
Olcekli politik olaylari, dalgalanmalari baslatmak veya sonlandirmak amaciyla

gerceklestirilmesi gereken kaymalar olarak nitelendirmektedir.*’

1.3. EKONOMIK KRIiZLERIi HAZIRLAYAN SEBEPLER

Beklenmedik bir anda ortaya cikan ve kisa slUrede genis cografi alanlara
yayilan ekonomik krizler, ortaya giktiklari ve etkiledikleri Ulke ekonomilerinde buyuk
kayiplara neden olmaktadir. Oncelikle, kriz kavraminin ekonomide aligiimadik veya
normal seyrinde gitmeyen durumlar igin kullanildigi ve ekonomik yaplyr meydana
getiren cesitli mekanizmalarin isleyemez duruma yaklagmalari ya da krizi hazirlayan
nedenlere kargi asiri duyarli hale gelmeleri sonucunda ulke ekonomisinin kriz
tehdidiyle kargilasacaginin  vurgulanmasi gerekmektedir. Normal olmayan

hareketlilikler, ekonomik dalgalanmalara yol ac¢makta ve bu nedenle, krizler

3 Rosier, a.g.e., s.27.

** Socialist Economic Bulletin, “How Deep Will The Dowtum Be”, iktisat Dergisi, 1998, Volume: 3, No:
3, 22-41, p. 29.

“> Socialist Economic Bulletin, a.g.e., s.30.

“° Aren, a.g.e., s. 65.

" Socialist Economic Bulletin, a.g.e., s. 31.
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hareketlilige dayali bir kavram olarak ele alinmaktadir*®. Krizlerin ongorilmesi gl
olmakla birlikte kontrol edilmeleri ve etkilerinin silinmesi uzun yillar almakla birlikte
daha zor olmaktadir. Krizi gésteren parametreler 1s1ginda krize neden olabilecek
faktorlerin devamli takip edilmesi gerekmektedir. Krize iligkin tim verilerin ve slrecin
incelenerek, ekonomi veya piyasalar Uzerinde nasil bir etki yaptigina dair

¢alismalarin yapilmasi gerekmektedir.

Ekonomik krizlerin sebepleri ¢esitli kosullar altinda farkllik goésterebilmektedir.
Ornegin, gelismekte olan Ulkelerde yasanan ekonomik istikrarsizliklarin krize yol
actigi dusinllmektedir. Ayrica, bankacilik sisteminde yasanan krizlerin de genellikle
gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢iktigi goérilmektedir. Bu durumun nedeni, gegis
ekonomilerinde bankacilik sistemine iliskin uygulamalar olarak tanimlanabilir.
Bankacilik sisteminde yer alan varliklarin devlet glvencesine sahip oluslarinin
kotuye kullaniimasi veya kamu bankalarinin devlet maliyesine yansitti§i zararlar
basta merkez bankalari olmak Uzere ekonomik mekanizmalarin etkinligini
dusurmektedir. Merkez bankasinin fiyat istikrari saglamaya yonelik gorevini yerine

getirememesine neden olmaktadir®.

Finansal piyasalardan kaynakli olumsuzluklar guivensizlie neden olarak
spekulasyonlarin 6nunu agmaktadir. Tasarruf sahipleri ve yatirrmcilarin ulusal
paraya karsilik yabanci paray tercih etmeleri, piyasalarin canliligini kaybetmesine
neden olmaktadir. Yodun ddviz talebini karsilayabilmek adina merkez bankasi déviz
rezervlerini kullanir veya faiz oranlarini yukseltmektedir. Artan deger dusurme
beklentileri ile birlikte reel sektérde de verimlilik azalir ve krize neden olabilecek

ortam olusmaya baslamaktadir®.

Bu boélimde, ekonomik krizlerin nedeni olarak gérilen baslica faktérler ele
alinacaktir. Bunlar; doéviz yonetimi, cari islemler dengesi, uluslararasi ticaret,
enflasyon, sermaye hareketlilikleri ve yabanci sermaye yapisindan kaynakl faktérler
olarak ekonomi politikalari ¢ergevesinde ele alinacaktir. Bununla birlikte, finansal
sistemde yasanan sorunlarin krizler Uzerindeki etkisi ve finansal sistemin

sorumluluklar ve rolleri tartigilacaktir. Krize yol agan faktorlerin kontrol edilebilmesi

8 Omer Eroglu ve Mesut Albeni, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim Kitabeuvi,
istanbul, 2002, s. 97.

9 Nurhan Yentiirk ve Ahmet Cimenogdlu, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Tiirkiye
Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi, istanbul Universitesi Yayinlari, istanbul,
2003, s. 75.

0 Zeynep Karacor, “Ogrenen Ekonomi Tirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri”, Selcuk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2006, Sayi: 16, 379-391, s. 383.
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ve krizlerin engellenebilmesi agisindan 1929 Blyuk Buhran’i ve 2008 Mortgage krizi
gibi kuresel boyutlu krizlerin ya da ortaya c¢iktigi cografi bolgeleri derinden sarsan
ekonomik bunalimlarin &gretici rollerinin bulundugu ve bunlardan ders c¢ikariimasi
gerektigi unutulmamasi gerekmektedir. Ornegin, 2008 krizinin nedenlerinden bir kagi
bankalarin ipotekli menkul kiymet alimina dayali konut kredileri Uzerinden Ustlendigi
yuksek risk, konut fiyatlarindaki ylkselisin devam edecegi yonindeki spekllasyonlar
ve konut kredilerine yapilan basvurularin degerlendiriime sirecinde gorilen
Ozensizlik olarak kabul edilmektedir. Krize yol agan bu nedenler énlenebilir miydi
veya siyasi otoritelerin mudahalesi nasil ve ne zaman kendini gostermeliydi
seklindeki sorularin gecmis yillara ait ekonomik krizlerin incelenmesi ve anlagiimasi
ile mimkin olacagdi dusinilmektedir. Bu nedenle, krizi hazirlayan faktorlerin neler
oldugu konusu 6nem kazanmakta ve bu amacla, dncelikli olarak krizler tarihinden

yararlaniimasi gerekliligi diisiincesi benimsenmektedir™.

1.3.1. Ekonomik Politikalar

Ulkelerde asiri maliye ve para politikalari genislemeci, bor¢ ve kredi hacmini
seviyesini  artirmakla  beraber  Ozellikle,  gayrimenkullerin  yatinmlarini
spekllasyonlara acgik hale getirmektedir. Genislemeci politikalar sonrasinda artan
enflasyonu kontrol altina alabilmek ve dengeleri koruyabilmek igin para ve mali
politikalara iliskin uygulamalar sikilastirimakta ve bunun neticesinde ekonomik
faaliyetler azalmakta, bor¢larin geri 8ddenememesi ve alinan kredilerin verimli sekilde
degerlendirilememesi sonucu dogmaktadir®. Ekonomik faktorler, gelismekte olan

Ulkelerin finansal sistemi ve piyasalari Uzerinde etkili olmaktadir.

Klasik iktisadi anlayis, devletlerin ekonomiye midahalesinin olaganustl
durumlar disinda en duguk seviyede tutulmasi gerektidini savunur. Kamu
harcamalari ve toplanan vergiler yoluyla devlet, ekonomik sistemi sadece
diuzenleyici gorevini yerine getirmeli ancak bunun haricinde ekonomiye mudahale
etmemelidir. 1936'ta Keynes tarafindan yayimlanan Faiz, istihdam ve Paranin Genel
Teorisi isimli kitabinda maliye politikasina iliskin farkli gérigler 6ne stirmus ve devlet
mudahalesinin gerekli oldugu fikrini savunmustur. Keynes yen goérise gore, devlet
mudahalesi iktisadi, sosyal ve siyasal amaclari gerceklestirmek amaciyla kamu

harcamalari ve gelirlerini olusturan alt 6deler Gzerinde c¢esitli dedisiklikler yapabilme

L E. Hobsbawn, Kisa 20. Yiizyil, 1914-1991 Asiriliklar Cagi, (Ceviren: Yavuz Alogan), Everest
Yayinlari, Istanbul, 2008, s. 31. o )
2 Ahmet Turgut, “Tlrleri, Nedenleri ve GoOstergeleriyle Finansal Krizler’, TUHIS Is Hukuku ve Iktisat

Dergisi, 2007, Cilt: 20, Say:: 4-5, 35-46, s. 35.
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anlamina gelmektedir. Maliye politikalari sayesinde enflasyon ve issizlik arasinda
denge saglamak mumkin olabilir. Devlet gesitli enstrimanlarla midahale ettigi
ekonomi Uzerinde Uretim ve istihdam glcuni artirici yonde etkili olmayi bagarabilir.
Ancak, devletin ekonomiye iktisadi politika araglari ile midahalelerde bulunmasinin

ekonomik krizlere yol agabilecegi de bilinmektedir®.

Merkez Bankasi tarafindan para arzini kontrol etmek ve faiz oranlarini
belirlemek amaciyla gergeklestirien uygulamalar para politikasi olarak
tanimlanmaktadir. Ulusal paraya olan glvenin azalmasiyla birlikte yabanci
sermayeli fonlarin Ulkeyi terk etmesi seklinde ortaya c¢ikan para krizine neden olarak
Merkez Bankasrnin hatali politikalari gésteriimektedir. Ulusal paranin degerinin
korunmasi ve spekiilatif etkilere maruz birakiimamasi adina Merkez Bankasrnin

dnemli sorumluluklari bulunmaktadir®®.

Konutlarin gercek degeri ile piyasa degerleri arasinda olusan fark, krizin
ortaya cikmasina neden olmaktadir. Siyasi istikrarsizlik ve hatali para politikalarinin
bir araya gelmesiyle 2001 krizi dogmustur. Turkiye'de 2001 krizi surecini etkileyen
olaylardan biri, Merkez Bankasrnin dalgali kur sistemine gegtigini duyurmasi
olmaktadir. Yogun déviz talebinin yasandigi bir ddnemin hemen ardindan ve aniden
gerceklestirilen bu sistem degisikligi, buyuk kayiplara yol agmistir. Merkez Bankasi,
bu dénemde spekilasyonlari engelleyemedigi ve dalgali kur sistemine gegisle ilgili
bilgi ve gelismeleri gizli tutamadi§i gerekgesiyle kamuoyu tarafindan elegtirilmistir.
ABD’de 2008'de baglayarak kisa zamanda butin dinyayr saran Mortgage krizini
yoninde elestirilen kurumlardan biri Amerikan Merkez Bankasi (FED) olmaktadir.
FED, dusuk faiz politikasiyla ev fiyatlarinin ve kredi kullanimlarinin asiri
yukselmesine yol agmistir. FED'’in 2004 yilindan itibaren faiz oranlarini artirmaya
baglamasi ve 2006 yilina gelindiginde faizlerin %5,25 seviyesine yukselmesi, ev
fiyatlarinda artigi durdursa da kredi alicilari borg¢larini geri 8ddemede glglik cekmeye
baslamislardir. Mortgage kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sorunlar nedeniyle
hacizli konut satislari artmis ve ev fiyatlari digsmeye baglamistir. Bu dénemde,
FED’in hatal politikalar izledigi anlasiimistir. FED, Mortgage krizine iligkin sinyalleri

fark edememesi nedeniyle otoriteler ve kamuoyu tarafindan elestirilmistir®®.

3 Coskun Aktan ve Hiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, 2001, Cilt: 1, 1-9, s. 2.

% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Giizem Yaynlari, istanbul, 1999, s. 562.

> Ben Bernanke, Monetary Policy and the Housing Bubble, Speech, Annual Meeting of the
American Economic Association, Atlanta, Georgia, 2010, p. 48.
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Ekonomik faaliyetleri kisitlayan politik engellerin 1990’lar 6ncesine gore
oldukgca azalmasi ve Ulke ekonomileri arasindaki etkilesimin artmasi ile
kuresellesme sirecinin basladig! ifade edilebilir. Kiresellesme slrecinde pek ¢ok
ekonomik gorusler ortaya ¢ikmis ve gerek mali gerekse finansal sistem, otoriteler
tarafindan reforme edilmigtir. 1990’lardan sonra yasanan krizlerde finansal
piyasalarin etkisi daha fazla rol oynamaktadir. Bu donemde, bilgi ve iletigsim eksikligi,
belirsizlik, istikrarsizlik, denetimsizlik ve etkin politikalarin belirlenememesi, krizlerin
baslica nedenlerinden bazilari olmaktadir®®. Giinimiizde ekonomi politikalarinin

olusturulmasinda bu gucli iletisim aginin etkisi gérilmektedir.

1.3.2. Doviz Kuru Politikalari

Ekonomide denge saglamak amaciyla uygulanan doéviz kuru politikalari, bir
Ulkenin ulusal parasini yabanci paralar ile nasil karsilastirmasi gerektigine iligkin
takip ettigi yolu tanimlamaktadir. Turk Lirasinin yabanci paralar karsisinda azalan ya
da artan degerini 6lgmek icin doviz kuru esitliklerinden faydalaniimaktadir. Ulusal
paranin i¢ degerini 6lgmek icin de paranin satin alma gucu hesaplanmaktadir. Ayni
miktardaki para ile satin alinan mal ve hizmetlerin miktarinda disus yasaniyorsa, bu
durum paranin i¢ degerinin azaldigd1 ve enflasyonun arttigi anlamina gelmektedir.
Esnek ve sabit dbviz kuru sistemi olarak iki ayrimh déviz kuru uygulamasi
bulunmaktadir. Sabit kur sistemi ile ilgili genel kani, bu sistemin enflasyonu
disurdigu, bununla birlikte ekonomik buylmeyi yavaslattigi seklinde olmaktadir.
Esnek kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde ise ekonomik blylimenin arttigi
gorulmektedir. Sabit kur sisteminin uygulandigi Ulkelerde, finansal krizlerin maliyeti
genellikle daha yuksek olmaktadir. Dinya ekonomilerinde gérulen genel trend, sabit
kur sisteminden esnek kur sistemine dogru gecisin yasandigini gostermektedir.
Esnek kur sisteminin sabit kur sistemine gore baslica avantaji sabit kur sisteminin
krize egilimli yapisindan ileri gelmektedir®’. Esnek kur sisteminde, déviz kuru
piyasalarda kendiliginden degisebilmekte ve doviz arz ile talebindeki degismelerin

cari kura etkisiyle ekonomi dengede tutulmaktadir.

Ayarlanabilir sabit kur uygulamasi olan Bretton Woods sistemi igerisinde, her
ulke ulusal parasini ABD Dolari veya altin turunden IMF’ye kaydettirmesi sart

bulunmaktadir. Dig ac¢igl bulunan udlkeler, IMF’'den borg alarak ekonomilerini

56Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendiriimesi:
Turkiye Ornegi”, Yénetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2006, Cilt: 13, Sayi: 2, 237-256, s. 238.

" ilker Domac, Peria Martinez ve Maria Soledad, Banking Crises and Exchange Rate Regimes - Is
There a Link?, The World Bank Publications, 2000, s. 25.
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dengede tutmaya cgalismakta, ancak IMF’'den alinan borcun yeterli gelmedigi
durumda deger disurme yoluna gidilmektedir. Bretton Woods sisteminde en buyuk
s6z sahibinin ABD oldugu gértlmektedir. S6zi edilen bu sistem, en ¢ok ABD
ekonomisini gu¢lendirmistir. 1974-1980 yillari arasinda Turkiye’'nin U¢-dort ayda bir
deger dusurme yoluna giderek Dolar kurunu belirledigi gorulmektedir. Bu uygulama
24 Ocak 1980 tarihli kararlarin alinigina kadar devam etmigtir. Mayis 1981’'de
Turkiye’de ulusal paranin gercek degerini bulmasini amaglayan yeni bir sisteme
gecis yapilmistir®. Merkez Bankasinin tim doéviz kurlarini  ginlik olarak
belirlemesine karar verilmigtir. 1980’li yillardan itibaren Turkiye'de piyasa

ekonomisini guglendirmeye yonelik disa acik iktisadi politikalar benimsenmistir.

Turkiye’de uygulanan doviz kuru politikasinin sonraki asamasinin 1984’te
cikarilan Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile birlikte gerceklestirildigi ifade
edilmektedir®®. Kanuna iliskin yayimlanan bildiriye gére ulusal bankalarda déviz
mevduatlarinin bulunmasina ve ulusal bankalarin aralarinda her turli doviz alim
satimini gergeklestirmesine izin verilmigtir. Ticari bankalar, Merkez Bankasinin
aciklamalarina gore kendi doviz kurlarini belirleyebilecek ve bankalarin ise doviz
kredisi verebilecek kapasiteye ulasacaklari ifade edilebilir. Hazine ve Diinya
Bankasinin araciligiyla Déviz Kuru Riski Sigortasi Tasarisi 1984 yilinda uygulamaya
konulmustur. Tasarinin amaci, sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninda dis
kaynakli kredi kullanimini cazip hale getirmek olmaktadir. 1984-1989 yillari arasinda
Tarkiye ekonomisinde kokli degisiklerin yasandigi gértlmektedir. Ulusal paranin
yabanci paralar nezdindeki degerinin belirlenmesi goérevi, Merkez Bankasrna
verilirken doéviz iglemlerinin gerceklestirimesi de bankalarin yetki alanina
girmektedir. Ortaya c¢ikan bu gelismeler neticesinde, ulusal mali sistemin
uluslararasi sistemle entegrasyonu saglanmistir. 1997 Ocak ayindan itibaren
bankalar haricinde bazi kuruluglara da doéviz alim satim yetkisi verilmistir. 1998
yiinda Merkez Bankasi gatisi altinda doéviz ve efektif borsalari agilmis ve bu

borsalarda TL kuru arz ve talebe gére sekillenmeye baglamistir®.

1990’1 yillardan itibaren Merkez Bankasi'nin devamli mudahaleleri doviz
kurlarinin surekli gergek deg@erinin altinda kalmasina sebep olmustur, Sekil 3'de

TL/USD kurlarinin kriz 6ncesi yillarda yatay bir seyir izledigi, ancak 1994’ten itibaren

8 Murat A. Yulek, Financial Liberalization and The Real Economy: The Turkish Experience,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1998, Ankara, s.16.

*Yilek, a.g.e., s. 17.

% Melek A. Gedik, Tiirkiye’nin Kriz Gelenegi ve Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalari,
Karahan Kitabevi, Adana, 2010, s. 210.
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TL’nin hizla deger kaybettigi gorulmektedir. Uygulanan siki kur politikasi, doviz
kurlarinda buylk capta deger disturme yapacagi beklentisine ve spekilasyonlarina
yol agmistir. Bunlarin sonucunda, Nisan 1994’te ekonomik kriz bas gdstermis ve
yeni istikrar Onlemlerine iligkin paket uygulamaya konulmustur. Doviz talebinin
onunu kesmek ve kisa vadeli kamusal borglar 6deyebilmek amaciyla faiz oranlari
dusurtilmeye calisiimig, ancak aksine faiz oranlari artmistir. 1994 kriziyle birlikte
makroekonomik gostergeler kotlilesmeye baslamis, Ozellikle issizlik artmis ve

yuksek enflasyon donemi baslamistir.
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1.3.3. Esnek-Serbest Rekabet Sisteminde D6viz Kuru Ayarlamasi

Doéviz kurunun serbest piyasa sartlarinda olustuju, ancak gerektiginde
piyasalara muidahale edildigi bir sistemdir. Dolayisiyla esnek kur sistemine
muidahale edilmesindeki unsur, kurda istikrari saglamaktir. Kullanilan bu sisteme

kontrollii veya yonetilen dalgali kur sistemi olarak adlandiriimaktadir®.

1.3.4. Cari iglemler Dengesi

Cari iglemler dengesi, ulusal ekonominin yerlesik aktorleri ile yabanci ulke
ekonomilerinin yerlegikleri arasinda kurulan ekonomik iligkilerin takip edildigi
o6demeler bilangosuna iligskin gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cari islemler
dengesine gore; bir Ulke ekonomisine giren yabanci para ile ulke ekonomisinden

cikan ulusal paranin kayit altina alindigi, bununla birlikte bir UGlkenin doviz arzi ile

® TCMB, “Kiiresellesmenin Tirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri”, 2002, http://www.tcmb.gov.tr/

wps/wem/connect/1e2774ed-fd12-4be4-87d6-171e814ed612/kuresel.pdf?MOD=AJPERESamp;
CACHEID=1e2774ed-fd12-4be4-87d6-171e814ed612 (Erisim Tarihi: 08.11.2017) .

%2 Cavidan Velioglu, Déviz Kuru, Tiirkiye’de Uygulanan Kur Politikalari ve Déviz Piyasasi, Tirkiye
Bankalar Birligi, Istanbul, 1997, s. 36.
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doviz taleplerinin kaydedildigi ve genellikle yillik olarak duzenlenen 6demeler
bilancosu, cari islemler hakkinda bilgi vermektedir. Cari iglemlerin alacak ve borg
kalemleri arasindaki fark, cari agik olup olmadiginin bilgisini vermektedir. Bor¢ ve
alacak toplamlari birbirine esit ise cari islemler bilangosu dengede olmaktadir.
Alacakll kisim toplami borglu kisim toplamindan biylk ise cari islemler
bilangosunda fazlanin oldugu; tersi durumda da agigin bulundugu anlagiimaktadir.
Cari islemler agigi, olumsuz bir makroekonomik gdsterge olarak kabul edilir. Dis
acik veren Ulkelerde ulusal para yabanci paralar nezdinde deger kaybetmektedir.
Odemeler bilangosu, bir ilke ekonomisinde uygulanmasi gereken mali ve dis ticaret
politikalarina iliskin yén gosterici olarak tanimlanabilir.®® Ozellikle, (ilke ekonomisinde
uygulanan ekonomi politikalarin cari iglemler Uzerindeki pozitif veya negatif
etkilerinin ekonomik rontgeninin cekilmesi, gelecekte izlenecek yol veya alinmasi

gereken tedbirler igin son derece blyluk 6nem tasimaktadir.

Cari denge = (X - M)

Déviz kaybi (M), doviz kazancindan (X) az ise cari acik fazla; déviz kaybi
ddviz kazancindan fazla ise cari acik vardir. Doviz kazanci ile kaybi birbirine esit ise
cari iglemler dengede olmaktadir. Ulkelerin uluslararasi milli geliri ile islemleri
arasinda dogruca bir baglantiya mevcutturlar. Dis ticarete agik ekonomilerde milli
gelirin hesaplanmasi asamasinda édemeler bilangosundan yararlanilir. ihracat ve
ithalat farki milli geliri dogrudan etkilemektedir. Gayri safi yurtici hasila, bir yil
icerisinde kaydedilen tuketim, yatirrm ve doviz kazanci ile doéviz kaybinin farklari

toplamindan meydana gelmektedir®.

GSYiH=C + + (X - M)

Bir ekonomide yillik ihracat ithalattan fazla ise harcamalar artmakta ve issizlik
azalmaktadir. Tersi s6z konusu oldugunda ise milli gelir azalmakta ve igsizlik
artmaktadir. Cari iglemler dengesinde gozlemlenen her turli degisiklik,
makroekonomik géstergeler agisindan oldukga 6énem arz etmektedir. Cari islemler
bilangosu, Ulkenin temel ekonomik durumunu gostermekte ve diger Ulkeler ile

karsilastirma yapmaya imkan vermektedir®.

® Osman Murat Telatar ve Harun Terzi, "Tiirkiye'de Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi
lliskisi", Atatiirk Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2009, Cilt: 23, Say:: 2, 119-134, s.
120.

% Nur Keyder, Para Teori Politika Uygulama, Bizim Biiro Basimevi, Ankara, 2000, s. 57.

?5 Osman Murat Telatar ve Harun Terzi, “Tirkiye'de Ekonomik Blyime Ve Cari islemler Dengesi
lliskisi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2009, Cilt: 23, Sayi: 2, s. 122.
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1.3.5. Dig Ticaret iglemleri

Gelismis ve az gelismis Ulkelerin gayri safi yurt ici hasilalari arasinda ciddi
farklarin bulundugu gértlmektedir. Kisi basina disen milli gelire ek olarak tlkelerin
ekonomik ve sosyal gelismislik dizeyleri agisindan da gelismis ve az gelismis
Ulkeler arasinda 6nemli farkhliklarin oldugu dikkat cekmektedir. Gelismekte olan
ulkeler ise gelismig Ulkeler seviyesine ulagsmak igin sanayilesmeye agirlik
vermektedir®®. Ancak, uygulanan ekonomik politikalarla dis ticaret iizerine atilacak
adimlarin ihracati tesvik edici yonde oldugu kadar pazarinda genisletilmesi ve ithal

Urdnlerin azaltilmasi yéninde de etkili olmasi gerekmektedir.

Gelismis Ulkelerin az gelismis Ulkelerden ham madde satin alarak onlari
islenmis bir sanayi UrinU haline getirmesiyle uluslararasi ticaretin geleneksel
Ozellikleri meydana gelmektedir. Gelismekte olan (lkeler ise emegin yogun olarak
kullanildi1 endustriyel Urlnleri Uretmek ve ihra¢ etmekle uluslararasi ticarete adim

atmaktadirlar®’.

Sanayilesmeye baslayan ulkelerde genellikle ilk olarak ithal ikamesi stratejisi
benimsenmekte ve sonrasinda ihracata donuk stratejiler eyleme geciriimektedir.
ithal ikamesi stratejisi, gelismekte olan (ilkelerin ekonomik yapilarini reforme
edebilmeleri ve gelismis ekonomiler seviyesine erisebilmeleri agisindan etkili bir yol
olmaktadir. ithal ikamesi stratejisi, yurt disindan ithal edilen bir Griiniin yurt icinde
Uretilmesini amagclayan bir strateji olmaktadir. Gelismis Ulkeler ile rekabet edebilecek
dizeye gelinceye kadar yurtici Uretimin uluslararasi ticaret ve ekonomiye iligkin
politikalar ile koruma altina alinmasi ve guglendiriimesi, ithal ikamesi stratejisinin
kemigini olusturmaktadir. ithal driinlere konulan giumrik vergileri ve ithalati
sinirlayici kotalarin belirlenmesi sayesinde vyurtigi pazarlarin orantisiz rekabet
kosullarindan zarar gérmemesi saglanmaktadir. ithal ikamesinde ileri teknoloji ve
yogun sermayeye ihtiyag duyulmamaktadir. ithal ikamesi stratejisinin amaci, toplam

yurtici talebin ithal mallardan yerli Gretim mallarina kaymasini saglamak olmaktadir.

ihracata doniik sanayilesme stratejisinde Ulkeler uluslararasi piyasalarda
kendilerine ustunluk saglayabilecek aranlerin uretimlerini yapmay!i
hedeflemektedirler. S6zU edilen bu stratejide, itici gli¢ dis talep olmaktadir. Cari

acigin kapatiimasi, ekonomik buyume hizinin artirnimasi ve yeni ig sahalarinin

66 Seyidoglu, a.g.e., s. 33. ) )
7 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Glzem Yayinlari, Istanbul, 2007,
S. 45.
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yaratilmasi igin gerek ithal ikamesi stratejisinin gerekse ihracata yonelik stratejinin
dnemi ve roli buyiik olmaktadir. ithal ikamesi stratejisinde ithalat kisitlanmaya
calisiimakta, bu sayede yurtici Uretimin artirimasi ve guglendiriimesi
hedeflenmektedir. ihracata yénelik sanayilesme stratejisinde ise dis talep dikkate
alinarak uluslararasi pazar payinin artirlmasi amagclanmaktadir. ihracata yénelik
sanayilesme sayesinde ihracat ve ihracatin milli gelir igerisindeki payi artmakta,
ihragc edilen mallar ham madde Urlnlerden sanayi Urlnlerine dogdru kayarak yer

degistirmektedir®®.

1.3.6. Enflasyon

Enflasyon bir ekonomide fiyatlar genel dlizeyinin surekli ve normalin tzerinde
artis gostermesi olarak tanimlanabilir. Artan enflasyon sonucunda ulusal paranin
satin alma glici diusmektedir. Yiksek seyreden enflasyonun birinci etkisi, Ulke igi
gelir dagilimi Gzerinde; ikinci etkisi ise dis ticaret islemleri Gizerinde gortlmektedir.
Enflasyonist ortamda toplumun belli bir kesimi fiyatlar genel seviyesindeki artistan
daha yogun etkilenmektedir. Ozellikle maas ve (cretlerdeki artis, fiyatlar genel
seviyesindeki anormal artisin gerisinde kaldiginda sabit gelirli kesimin satin alma
glici azalmakta ve gelir dagihminda haksiz degisim meydana gelmektedir. Satin
alma gucl azalan kesimin harcamalarini kisitlamaya baslamasi, mal ve hizmet
talebinin azalmasina yol agmaktadir. S6z konusu bu durumda merkez bankalari,
kamu harcamalarini artirmak amaciyla genigletici politikalar uygulamaya
baslayabilir. Genisletici politikalarin sonucunda gorilen talep artisi gegici olmaktadir.
Toplam talep artisinin dretim miktarini asmasi durumunda ise talep enflasyonu
ortaya ¢ikmaktadir. Talep enflasyonu, en sik gorilen enflasyon tiir(i olmaktadir®.
Ancak enflasyonun Ulke ekonomisinin gelismesinin dnlindeki 6nemli bir sorun
olduguna iligkin gorugler oldugu belirtiimektedir. Dolayisiyla bu durumda piyasalarda
istikrari saglama adina bir dizi ekonomik programlarla mudahale edilmesinin

kaginilmaz oldugu gérulmektedir.

Enflasyona yol acan fiyatlar genel dizeyindeki artisin cesitli nedenleri
bulunmaktadir. Nedenlerden biri, Uretim maliyetlerinde yasanan artis ve bunun
sonucunda toplam arz miktarindaki azalma olmaktadir. Maliyetlerin yukselmesi,

devlet tarafindan belirlenen vergilerin artirnimasi ya da ham madde fiyatlarindaki

% Ali Unal ve Huseyin Kaya, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirma Merkezi,
istanbul, 2009, s. 23.
% Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Degisim, Beta Yayinlari,
istanbul, 2002, s. 383.
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artistan kaynaklanmaktadir. Maliyet enflasyonu, ekonomide c¢esitli sebeplerle
yukselen maliyetlerin fiyatlara yansimasi seklinde gorilmektedir. Enflasyona neden
olan faktdrlerin bilinmesi, enflasyonla micadele edebilmek agisindan oldukga dnem

arz etmektedir.

Bir Ulke ekonomisinde enflasyon hizi, ticaret yapilan dlkelerin enflasyon
hizindan fazla ise, Uretim maliyetleri artacagindan tlke mallarinin dis piyasalardaki
fiyatlari da artacak ve bu nedenle ihracat azalacaktir. ithal mallar, yurt ici mallardan
daha ucuz olacagi icin ithalatin artmasi beklenmektedir. Fiyatlar seviyesindeki hizli
artis ulusal paranin deger kaybetmesine ve yabanci para talebinin artmasina neden
olmaktadir. Ulke disina servet transferi artarken (ke ekonomisine yabanci para

hakim olmaya baslamaktadir’.

1.3.7. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri her seyden oOnce gelisen lUlkelere vyapilan dis
sermayelerin yatirimlari, 6zel sektér ve bankalarin portféy yatirimlari, ticari kredileri
ve bankalari da icine alan baska yatirimlar baglaminda ele alinmaktadir.”? Baska bir
tanima gore, bir Ulke ekonomisinde rol alan aktorlerin diger ulkeler ile yaptiklari ve
sermaye islemleri hesabinda gorilen, kisa ve uzun vadeli yatirim ve fon akigi olarak
degerlendirilmektedir.”. Sermaye hareketinin amaci ilkeler arasindaki faiz ve déviz
kuru farkliliklarindan faydalanmaktir. Sermaye hareketleri ile birlikte yeni
teknolojilerin 6grenilmesi, isletmecilik bilgisinin edinilmesi, uluslararasi sermayelerin
piyasasinda tahvil alim satim ve hisse senedi islemlerinin gergeklestiriimesi ve
bunun yani sira uzun vadeli olmayan kredi araglarinin kullaniimasi arzu
edilmektedir®. Gelismekte olan ilkelerde ekonomi, atiim adimlari noktasinda
sermayeye iligskin sikintilarla karsilagsirken ekonomisi guiglli olan dlkeler, yeterli
miktarda sermayeye sahip olabilmektedir. Yalniz bu tlr durumlar uluslararasi
boyutlar acisindan bakildiginda ulkeler arasinda esitsizlik ve dengesizliklerin ortaya

¢cikmasina sebep olmaktadir.

Bir Ulkeye yabanci sermayenin girmesiyle birlikte toplam talep artmakta ve

ulusal para doéviz nezdinde deger kazanmaktadir. Sermaye girisinin yasandigi

O Karluk, a.g.e., s. 389.

" Seyidoglu, a.g.e., s. 36.

2 Malcolm Knight, Developing Countries and The Globalization of Financial Markets, World
Development, Elsevier, 1998, Cilt: 26. Sayi: 1185-1200, s. 7.

'3 Zeynel Dinler, iktisada Giris, Ekin Kitabevi, Bursa, 2000, s. 488.

" Karluk, a.g.e., s. 640.
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ulkede uretim artarak istihdam ylkselmektedir. Yatirnmci uUlke agisindan da daha az
maliyetle daha fazla dretim yapabilmek daha yuksek getirinin elde edilmesini
saglamaktadir. Bununla birlikte, yatirnm yapilan Ulkenin édemeler dengesinde bazi
sorunlarin yasandigi goérdlmektedir. Uluslararasi faiz oranlarinda gérilen azaligin da
etkisiyle sermaye giriginin yapildigi Ulke ekonomisinde tiketim ve yatirimlar hizla
artar ve bu artig uluslararasi ticarete dahil edilmemis mallarin fiyatlari Gzerinde baski
olusturur’. Sermaye ithal eden iilkede milli gelirin artmasi tiiketim ve yatirimlardaki

artisin ihracatta goérilen azalistan yuksek olmasina bagl olmaktadir.

Faiz orani farkliliklari ve sabit doviz kuru rejimi yabanci sermayenin ilgisini
ceken baslica unsurlar olmaktadir. Faiz farklari yerli sirket ve bankalara dis
borclanma yoluyla daha dusik maliyetli fon saglarken uluslararasi yatirimcilara
daha yiiksek getiri saglama ve portfdy cesitlendirme imkani sunmaktadir’®. Fon
yoneticileri risksiz ya da daha az riskli bulduklari bir Glkeyi tercih ederek yatirim
yaptiklari mevcut Ulkeyi terk edebilir ve daha yluksek kazang¢ saglayabilir. Ancak,
yabanci sermayenin aniden gelismekte olan ya da az gelismis Ulkeyi terk etmesi o
ulke ekonomisinin zarara ugramasina neden olmaktadir. Bu nedenle, yatirimlarin
uzun vadeli ve dogrudan yatirimlar olmasi sermaye ithal eden ulkeyi bu riskten

korumaktadir.

1.3.8. Yabanci Sermayenin Vade Yapisi

Bircok gelismekte olan ulkenin finansal liberaliz asydonun ekonomik buylumeyi
hizlandiracagi umuduyla sermaye girislerini artirdiklari gériimektedir. Ozellikle
tasarruf acigr bulunan Ulkeler yabanci sermayeleri 6nemli bir kaynak olarak
gormektedirler.  Bir Ulkede cari acigin dogrudan yabanci yatirmlarla finanse
edilmesi Ulkeye giren yabanci sermayeye bor¢ niteligi kazandirmazken, dis
Ulkelerden borglanma yoluyla kapatiilmaya calisilan cari agiklarin ileriki ddnemlerde
tlkeye bor¢ 6édeme ylkimllligl getirecegi bilinmektedir. Dis borglarin GSYiH'ye
veya toplam ihracata oranlari bir Glkenin dig bor¢ stokunun uzun vadede devam
ettirilebilecegini anlamak adina 6nemli gostergeler olmakla birlikte, vadesi geldiginde
yerine getirilmesi gereken 6deme yukumlulugu ulkeyi ciddi bir likidite sorunuyla kargi

karsiya birakabilir.”” Kisa vadeli borglarin toplam dis ticaret borglari arasindaki payi

® Ladin Stumer, Sermaye Hareketleri Liberalizasyonunun Cikti Uzerindeki Etkisi: Tirkiye Ornegi,
Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisi, Aydin, 2009, s.18 (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi). ) )

7 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, lletisim Yayinlari, Istanbul, 2001, s.
17.

" paul Krugmann ve Maurice Obstfeld, International Economics, Addison Wesley, New York, 1997,
s. 154.
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yUksek ise bu ulkede likidite sorunu krize donusebilir. Sermaye hareketleri Gnceden
uzun vadeli ve dogrudan yatirnmlar geklinde gercgeklegirken bir sire sonra kisa

vadeli portfdy yatirimlari olarak da gerceklesmeye baglamistir.

Kriz dénemlerinde yapilan devallasyonlarin sicak paranin ani kagisina neden
oldugu gérialmustur. Gerek 1994 krizinde Turkiye'de ve gerekse Latin Amerika’da ki
Ulkelerde ortaya ¢ikan sermayelerin ani ¢ikislari bu Ulkelere daha buyuk sorunlar
yasatmistir. Sicak para hareketleri olarak adlandirilan uzun vadeli olmayan sermaye
hareketliligi, bir yila kadar vadesi olan uluslararasi sermaye hareketleri olmaktadir.
Devaluasyonlari takiben yasanan panik nedeniyle bu Ulkelerden alacadi bulunan
kreditorlerin vadesi gelmis veya gelmek Uzere olan kisa vadeli kredilerin suresini
uzatmamalari, durumu daha da koétllestirmis ve ciddi boyutlu likidite krizlerinin

yasanmasina neden olmaktadir’®.

1.3.9. Finansal Sistemin Roli

Gunumuz ekonomisinde fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden
yatirimcilari bir araya getiren finans sistemi, ekonominin énemli bilesenlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Ekonominin genel basarisi, finans sisteminin basarisiyla
yakindan iligkili olmaktadir. Finans sistemi gerek genel ekonomik sistemi gerekse
diger alt sistemleri olduk¢a etkilemekte ve ekonomik istikrarin korunmasinda dnemli
rol oynamaktadir’®. Ozellikle finans sistemi, iilke ekonomisi icinde énemli bir rolii
sahiplenmistir. Bununla beraber ufak birikim sahiplerini ekonomiye katilimlarini
kolaylastiran finans sistemi, risk oranlarini da dislrerek dolayl olarak dlke

ekonomisine katki sunmalarina olanak saglamaktadir.

Ulkelerin ekonomik biyiimesine etki eden birgok parametre vardir. Teknolojik
gelismeler, dogal kaynaklar, is glclu ve tasarruf hacmi Ulke ekonomisinin durumunu
goOsteren parametrelerden bir kagi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal sistemin
ekonomik buyumeye etkisi ise dogrudan sermaye birikimlerinin yatirimlara
dénustirilebilme giici ile iligkili olmaktadir. Ulke gelirinin bir kismi tasarruf edilerek
uretimi ve istihdami artrmak amaciyla yatinm olarak degerlendiriimektedir.
Ekonomiye daha fazla yatirrm kazandirilarak genel ekonomik blyime hizi da bu
sayede artmaktadir. Milli gelirin bilesenleri; tuketim, yatirrm, kamu harcamalari ve

net ihracat olmaktadir. Tasarruf ve yatinm oranlar Uzerinde finansal sistemin rolu

I Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2000, s. 64.
& Afsar, a.g.e., s.144.
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O6nemlidir. Bu nedenle, finansal sistemdeki verimliligin milli gelirde de artisa yol

acmasi beklenmektedir®.

Etkin ve istikrarli bir finans sisteminin olusturulmasi para politikalarinin basarili
olmasi ve ekonominin dizglin sekilde isleyebilmesi igin temel sart olmaktadir.
Merkez BankasI’nin bu konuda, dnemli gorevleri bulunmaktadir. Merkez Bankasr'nin
finansal sistem igerisindeki kirilganlklari gorerek olasi bir finansal krize kargi tedbir
almasi gerekmektedir. Finansal krizlere agik ekonomilerde etin ve saglkl sekilde
islemeyen finansal aracilik ve bankacilik faaliyetlerinin ekonomik blyimeye etkisi

olumsuz olacak ve ekonomik faaliyetler yavaslayacaktir®.

Finansal sistemin etkinligi ile ekonomik blyume arasindaki nedensellik
iliskisinin arastirildigi calismalarda farkh gorisler ortaya cikmistir. De Gregoria ve
Guidotti, Latin Amerika'da 1970 ve 1980'lerde kullanilan yiliksek miktarda banka
kredilerinin milli gelir ile oraninin, ekonomik buylime ile iligkisini negatif olarak tespit
etmislerdir.?? Diizenlemelerin eksik ve vyetersiz olmasinin asiri dizeyde kredi
talebine ve sonug olarak bankacilik krizine yol actigini 6ne surmuslerdir. Bununla
birlikte, Kindleberger®® ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin ile finansal gelisme
karsilikl etkilesim icerisinde oldugunu 6ne surmustir. 1980'li yillarda yayllmaya
baglayan devlet muidahaleciligine karsi finansal liberalizasyon politikalarinin ve
1990’li yillardan sonra baslayan kuresellesmenin etkisiyle ekonomik krizlerde
finansal sistemin rolli artmigtir. Ulkelerin finansal piyasalari arasindaki duvarlar
yikilmis ve tim diinyada finansal serbestlesme politikalarinin etkisiyle hizli bir uyum
siirecine girilmistir®*. Bu dénemde, devlet miidahaleciligini savunan Keynesyen
goérise karsi finansal piyasalar igerisinde otokontrol sistemlerinin kuruldugu ve

merkezi otoriterler tarafindan denetlendigi bir piyasanin gerekliligi vurgulanmigtir.

Finansal sistemde yasanan aksamalarin buyuyerek nasil kuresel bir ekonomik
kriz haline gelebildiginin en onemli gostergesi 2007 yilinda ABD’de bankacilik
sorunu olarak baglayan Mortgage krizi olmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan

dalgalanmalar, sadece finansal piyasalari degil reel sektoru de etkilemekte ve

8 Muharrem Afsar, Finansal Sistem ve lsleyisi, Gillen Ofset, Eskisehir, 2006, s. 189.

& Asli Afgar, "Finansal Gelisme ile Ekonomik Biyiime Arasindaki Iligki", Muhasebe Finansman
Dergisi, 2007, Cilt: 36, 188-198, s. 189.

8 Jose De Gregoria ve Pablo Guidotti, “Financial Development and Economic Growth”, World
Development, 1995, Volume; 23, No: 3, 433-448, p. 434.

8 Charles Kindleberger, “Financial Deregulation and Economic Performance”, Journal of Economic
Development, 1987, Volume: 27, No: 1-2, 339-353, p. 340.

84 Cuneyt Kilig, “Finansal Liberalizasyon Surecinde Turkiye’nin Sektorel Yapisinda Meydana Gelen
Degismeler’, KAU iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2012, Cilt: 3, Say: 4, s. 107.
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makroekonomik parametreler Uzerinde etkisini gostermektedir. Spekulasyonlarin
etkisiyle giderek artan konut kredileri talepleri belli bir sire sonra patlamak tzere
olan bir balona dénismis ve konut kredisinden yararlanmis bircok insan kredi
borg¢larini ddeyemeyerek evsiz kalirken bir¢ok sirket de ya iflas etmis ya da iflasin
esigine gelip devlet tarafinda koruma altina alinmiglardir. 2008 krizinin ardindan
krizin tekrar yasanmamasi igin otoriteler tarafindan birgok 6énlem alinmis ve finansal

sistemlerde diizenlemeler yapilmistir.®

1.3.10. Finansal Liberalizasyon

Gelismekte olan Ulkelerde 1970’lerin ortalarina kadar finansal piyasalarin
mudahaleci politikalar ile yonetildigi gértilmektedir. Mevduat ve kredi faiz oranlarinin
kisittanmasi, bankacilik faaliyetlerinin ve sermaye hareketlerinin sinirlandiriimasi ve
selektif kredi politikalarinin  benimsenmesi gibi muidahalelerin  gerceklestigi
bilinmektedir. Faiz oranlarinin piyasa aktorleri tarafindan belirlenmeyip disaridan bir
mudahaleyle  enflasyondan  dusik  tutulmasi, finansal baski  olarak
nitelendiriimektedir. Finansal baski kavrami, belli bir zaman sonrasinda finansal
sektorlere uygulanan her ¢esit midahalenin ve sinirlandirmanin tanimi amaciyla

kullanilmaktadir.®®

1970’lerin ortasinda baglayan finansal liberalizasyon hareketi, gunumuize
kadar pek cok Ulke tarafindan cesitli tanimlar ile ifade edilmis ve kiresellesen
Uretimi takiben yasanan ekonomik kiresellesme olarak kabul edilmistir. 1990'lardan
sonra kiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte Ulkeler arasi finansal piyasalarda

duvarlar kaldirilmis, tiim diinyada finansal entegrasyon siireci baslamistir®’.

Finansal sektdrlere karigiimasinin arkasinda politik ve ekonomik nedenler
gorulmektedir. Bu dénemde, dusik reel faiz politikalarinin uygulandigi Keynesyen
yaklagimin benimsenmesi, finansal mudahalelerin baslica sebeplerinden biri
olmaktadir. Bu nedenle pek ¢ok gelismekte olan ulke, daha fazla yatirrm yapabilmek
adina suni sekilde dusuk faiz politikasi uygulamigtir. Finans sistemine mudahale
edilen Ulkelerde yeterli dizeyde tasarruf bulunmadigi i¢in yatirrm yapilamamaktadir.

Yatirimlari finanse edecek sermayenin olugsumu igin tasarruflarin finansal kurumlar

8 Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’ Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2003, Sayi: 20, 57-81, s. 58.

8 Hiseyin Agir, Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Ve Finansal Gelisme lliskisinin Ekonometrik
Analizi, BDDK, Ankara, 2010, s.14.

¥ Kilig, a.g.e., s.107.
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araciligiyla yonetiimesi ve faiz oranlarinin piyasa aktorlerince tespit edilmesi

gerekmektedir®®.

Finans alaninda devlet mudahaleciligine kargit gorus olarak gelisen yeni
politikalarin ~ etkisiyle finansal liberalizasyon kavrami dogmustur. Finansal
liberalizasyon, gelismis Ulkeler kendi bunyelerine uluslararasi finansal yatirimlar
kazandirabilmek amaciyla ulusal finans sistemlerindeki baskiyr ve kontrolleri
kaldirmasi ya da gevsetmesi olarak tanimlanabilir. Ulkeler ekonomilerini yabanci
sermayeye acik hale getirerek uluslararasi rekabete dahil olmaktadir. Finansal
piyasalar Uzerindeki baskinin azaltiimasi igin oncelikle nominal faiz oranlarinin
bankalar tarafindan belirlenmesine karar verilmistir. Ardindan, liberalizasyon
surecindeki Ulkenin uluslararasi finansal piyasalar ile entegre olabilmesi icin doviz

kurlari Gizerindeki baski ve kontroller kaldirilmistir®.

8 vicente Galbis, “Financial Intermediation And Economic Growth in Less Developed Countries: A
Theoritical Approach”, Journal Of Development Studies, 1977, Volume: 13, No: 2, 58-72, s. 58.

8 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, Liberte Yayinlari,
istanbul, 2002, s. 8.
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IKINCi BOLUM
EKONOMIK KRiZ YONETIM SURECI VE DIGER ULKELERDE OLUSAN
EKONOMIK KRIZLER

2.1. EKONOMIK KRiZ YONETiIM SURECI

Bir Ulkenin ekonomisini sarsan krizlere c¢esitli faktérler sebep olabilmektedir.
Uzun yillar devam eden siyasi istikrarsizlik ve belirsizlikler, krizlere sebep olabilecek
faktorler arasinda yer almaktadir. Istikrarsizlik biylyerek makroekonomik
gostergeleri zayiflatarak ekonomik krizlere neden olmaktadir. Tlrkiye’nin 2001’de
yasadidi kriz Gzerinde donemin siyasi istikrarsizlii oldukca etkili olmaktadir. Likidite
sorunu, spekulasyonlar ve sektoru etkisi altina alan panik havasi, yabanci
sermayenin ulkeyi terk etmesi, yatirimlarin ve uluslararasi ticaretin yavaglamasi,
issizligin artmasi ve pes pese gelen iflaslar ekonomik krizlerin giderek yayilmalarina

ve hizlanmalarina sebep olmaktadir®.

Ekonomik kriz slreci, ongoérulenden daha uzun sureli olabilir ve Ulke
ekonomisi bu slrecte hesap edilenden daha agir kayiplar verebilir. Ekonomik krizin
etkilerini yok etmek ve kriz Oncesi tabloya donebilmek zor bir slreci
gerektirmektedir. Artan issizlik ve enflasyon degerleri, taleplerin ve Uretimin
azalmasi ve ticaretin yavaglamasi krizle birlikte ortaya ¢ikan sorunlarin mevcut
politika ve uygulamalar ile ¢ézulmesini imkénsiz hale getirmektedir. Krizi asabilmek
icin bu durumda, yapisal reformlarin hizla gerceklestiriimeleri gerekmektedir. 2008
yihindaki kiresel krizin ardindan birgok tlke ekonomik reformlara iliskin ¢alismalara
baslamis ve bu blyUklUkteki bir krizin tekrar yasanmamasi adina genis kapsamli
tedbirler almiglardir. Kriz slreci ne kadar basarili yonetilirse de kayiplarin
yasanmamasi mimkin olmamaktadir. Bu nedenle, kriz yasanmadan &nce krize

kars! tedbirlerin alinmasi oldukga 6nem arz etmektedir™.

Son yillarda pek ¢ok ekonomik kriz yasanmis olmasina kargin kriz surecinin
nasil yonetilmesi gerektigi ve bu siuregte alinmasi gereken onlemlerin neler olduklari
tartismali konulardan biri olmaktadir. Kriz surecinde uygulanmasi gereken para
politikalari, bankacilik politikalari ve mali politikalara iligkin farkli goérigler 6ne

surulmektedir. Kriz surecinde, fikir birligi saglamanin zorlugu dikkate alinarak

% Goksel Ataman, i§letme Yénetimi Temel Kavramlar & Yeni Yaklasimlar, Turkmen Kitabevi,
istanbul, 2002, s. 235. ) _

1 Salim Kadibesegil, Kriz Geliyorum Der! Kriz lletisim ve Yénetimi, Media Cat Yayinlari, Istanbul,
2001, s. 237.
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Ulkelerin olasi krizlere karsi 6énlem almalari ve eylem plani olusturmalari blyuk

énem arz etmektedir®.

2.2. EKONOMIK KRiZLERLE MUCADELE

Krizi 6nleyici politikalara ragmen yakin tarihte birgcok gelismekte olan ulkenin
ekonomik krizlerle bogustugu bilinmektedir. Dis borglarini ddeyemeyen veya ddeme
gucligu yasayan ve ylksek enflasyon dederleriyle miicadele eden llkelerde ortaya
cikan krizler bu ulkeleri IMF recetelerine muhta¢ birakmistir. IMF’in yetersiz ve
yilksek maliyetli ¢coziim teklifleri karsisinda mevcut durum giderek kotiilesmistir®.
Klresel kriz dncesi Arjantin, Meksika, Turkiye, Venezuela gibi tlkelerin ekonomik
kriz yasadiklari gorilmektedir. Gelinen tablo, IMF’nin uluslararasi piyasalarda son
borclanma merkezi olma 6zelligini tartismalara agmistir®™. Cari acik, enflasyon ve
finansal sisteme iligskin aksakliklar giinimizde gelismekte olan Ulkelerin hala en
bliylk sorunlarindan biri olmaktadir ve bu durum, gelismekte olan (lkelerde kriz

olasiligini artirmaktadir.

Ozellikle maliye politikasinin enstriimanlarindan olan vergilerin uygulanma
noktasinda buyuk bir 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla kriz ortamlarinin olugmasi
halinde istihdam ve duretim ile ilgili sikintilar ortaya ¢ikmasi muhtemel olmakla
beraber diinyadaki uygulamalarina’ da bakildiginda vergi sistemi Gzerinde yapilan
dizenlemelerle birlikte mali disiplin iginde maliye politikasi araglarinin etkin olarak

kullaniimaktadir®.

2.2.1. Mali Krizlerle Miicadele

Son dénemde gelismekte olan Ulkelerin i¢ borglardan ziyade dis borglarini
odeyemedikleri ve yUkumlUlUklerini yerine getirememe sikintisi ile karsilastiklari
gériilmektedir. i¢ borclarini ddeyemeyen (ilkeler, Merkez Bankasi kredilerini
kullanmakta, buna karsilik Ulkede enflasyon oranlarindaki yukselmeyi
durduramamakta ve ancak bu sayede i¢ borglardan kaynaklanabilecek bir krizin
onlne gecmeyi basarabilmektedirler. Dis borglarin d6denememesi durumunda ise
¢6zum daha zor ve karmasik olmaktadir. Dis bor¢ yukimluligini zamaninda yerine

getiremeyen ulkelerin bor¢ vadeleri uzatiimakta ya da borglari yeniden

2 Hasan Tutar, Kriz ve Stres Ortaminda Yénetim, 2000, Hayat Yayinlari, istanbul, s. 235.

% Kahler, a.g.e., s. 258.

% Luis Catao, Bank Credit in Argentina in the Aftermath of the Mexican Crisis, IMF Working
Paper, 1997, s. 22.

% Emine Firat, “Ekonomik Kriz ile Miicadelede Maliye Politikasinin Rolii”, Nigde Universitesi IIBF
Dergisi, 2013, Cilt: 6, Sayi: 1, 298-313, s. 299.
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yapilandiriimaktadir. Ulkelerin krizle miicadele edemedikleri durumda ise devreye
uluslararasi kuruluslar ve gelismis ulkelerin kredi kuruluslari girmektedir.?® Neticede
gelismekte olan dlkeler liberallesmeyle birlikte dis kaynakl sermaye ile buyime
talepleri neticesinde &zellikle kamu aciklarinin olustugu durumlarda Ulkenin
finansman ihtiyacina iliskin arayislari icindeyken tesvik edici politikalar uyguladiklari
goérilmektedir. Yalniz bu tir uygulamalar, mali sistem (zerinde muamma
olusturmasi sonucunda ilerleyen doénemlerde icinden cikilmasi zor olan kriz

ortamlarini hazirlamaktadir.

Uluslararasi  finansal kuruluglarin  ekonomik  krizlerle  micadelede
uygulayacaklari ¢ézim planinin faydali olabilmesi igin bazi niteliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Uygulanan ¢6zim plani, borglarini 6demek isteyen llkeye avantaj
saglarken borclarini ddemekten kagan ulkeleri ise cezalandirici kosullar ile karsi
karsiya getirmektedir. Ahlaki bir ¢coklisin de boylece online gecilmis olmaktadir.
C6zim planinin ise krizin baslangicindan krizden c¢ikisa kadar her asamayi
kapsamasi gerekmektedir. Kreditorlerin, problemli kredilere iliskin yeniden
goristlmeye ikna edilmeleri ve problemli kredilerde etkin diizenlemeleri yapmasinin
saglanmasi gerekmektedir®’. Son yillarda yasanan dis borg krizleri ve uluslararasi
kuruluglarin  yaklagsimlari, kullanilan ydntemlerin ihtiyaci karsilama konusunda
yetersiz kaldigini gbstermektedir. Uygulanan ¢dézim planlari, iyi tanimlanamayan
asamalar ve istikrarsiz uygulamalar nedeniyle basarili olamamistir ve sonuclar
hedeflenenden sapma gdstermistir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar, yasalarin da yeniden

gbdzden gegirilmesi gerekligini ortaya koymaktadir®.

Uluslararasi yasal dizenlemeler, krizler karsisinda ¢dzim getirebilecek
planlari destekleme konusunda yetersiz kalmaktadirlar. Genellikle yakamlaluklerini
yerine getirme sikintisi igine giren Uulkeler kredi verenlerin tehditleri ile
karsilasmaktadir. Ulkenin gemi, ucgak gibi degerli varliklarina veya banka

mevduatlarina el koymak, dis ticaret limitlerinde indirimler yapmak gibi tehditler

® Emre Alper ve Ziya Onis, “Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi Sonrasinda Tiirkiye Deneyimi”,
Dogu Bati Diigiince Dergisi, 2001, Sayi: 17, s. 203.

% Charles F. Adams and J. Mathieson Donald, “International Capital Markets: Developments,
Prospects, and Key Policy Issues”, Volume: 24, International Monetary Fund, 1999, 9-21, s.11.

% . Faruk Colak, Krizi C6zmede Maliye Politikalari Nasil Kullaniimali? http://www.tisk.org. tr/isveren
(Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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uluslararasi finans kuruluslarinin onayladiyi ana kadar yasanmaya devam

etmektedir.®®

IMF, krizlerle mlcadele ve krizlere karsi getirilen ¢6zim &nerileri konusunda
oldukga elestirilen bir kurum olarak tanimlanabilir. Likidite problemi yagsayan ve
sermaye enjeksiyonuna ihtiyaci olan llkelere zamaninda IMF kredisi verilmemis ve
Onerilen ¢6zuimlerin uygulanabilirligi de zora girmektedir. Ekonomik reform
kosullarina baglanan IMF kredileri, kriz Ulkelerinde ekonomik sorunlarin
derinlesmesine neden olmus ve Ulke ekonomilerini ¢dziimden uzaklastirmistir. 1992

Rusya ve 1995 Meksika krizleri, bu duruma érnek gésterilmektedir*®.

Uluslararasi kredi veren kurulus ve kisilerin hareketlerini sinirlandiracak veya
birlikte hareket etmelerini saglayacak standartlar bulunmamaktadir. Paris ve Londra
KulUpleri, kendi iclerinde birtakim duzenlemeler yaparak buyuk kreditorlerin birlikte
hareket etmelerini saglamislardir. Ancak halen cogu kreditor icin ortak kurallar
belirlenememistir. Bireysel girisimlerin sinirlandirilamamasi, borglarin  yeniden

yapilandirilma surecine girmesini gecikmi§tir1°1.

Mali krizlere yaklasim ve ¢6zim icin uluslararasi iflaslarin etkin kurallara
baglanmasi gerekmektedir. Krizin baslangicindan itibaren kredi verenlerin
hareketlerini dizenleyecek, acil yardim kredileri saglayacak ve ayrintili, her agsamasi
belilenmis yeniden yapilanma planlari saglayacak dizenlemeler gerekmektedir.
IMF’nin Glke gercedini de g6z ardi etmemesi, gereksinimlerin ve ¢6zum planlarinin

krizi yasayan ulkenin gergeklerine dayandirilmasi gerekmektedir.

2.2.2. Doviz Krizleri ile Miicadele

Doviz krizlerinin dis borclanma ile gideriimesi yaygin ve etkili bir uygulama
olarak kullanilmamaktadir. S6zi edilen bu tir krizlerde, ulusal merkez bankalarinin
kurlara mudahale ettigi gorulmektedir. Genellikle bir para birimine veya para
sepetine siki sikiya bagli kur rejimlerinin uygulandigi sistemlerde beliren doviz
krizleri ile micadele surecinde ele alinan en Onemli faktér yine kur rejimlerinin

kendisi olmaktadir. Sabit déviz kuru rejimleri uzun slre kullaniimamasi

% Korkut Boratav ve Erin¢g Yeldan, “1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic (In)-Stability,
and Patterns of Distribution”, 2001, http://yeldane.bilkent.edu.tr/B&YCEPA2002.PDF (Erigim Tarihi:
29.10.2017).

100 Savas Durmus, “Finansal Krizleri Agiklamaya Yonelik Yaklasimlar’, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 2010, Cilt: 2, Sayi: 5, 31-46, s. 45.

1 Colak, a.g.e., s. 2.
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gerekmektedir. Bu rejimle hedeflenen noktaya ulasildiginda sistem terk edilerek
serbest degisken kur sistemine gecis yapilmasi gerekmektedir'®. S6z konusu kur
sistemleri, ancak kuguk ve acik ekonomiler icin uygun olmakta ve bu tip
ekonomilerde de kur siniri anlagsmalari yapiimasi gerekmektedir. Bulgaristan’da

uygulanan Euro’ya bagl kur siniri anlagsmasi, bu duruma 6rnek olarak verilebilir.

Ekonomide uygulanan doviz kuru politikalarinin etkileri ve sonuglari yakindan
takip edilmesi gerekmektedir. Yerli para Uzerindeki degismelerin piyasalara
yansimalari, ekonomi Uzerindeki etkileri olumlu veya olumsuz olarak
hissedilmektedir. Buradan hareketle ekonomiyi bir buatlin olarak dustndugumuzde
atacagimiz adimlar yerli para biriminde deger artisina neden olmasi dis ticaret
acisindan ihracatta daralmaya sebep olabilirken ithalatta’ da artisa neden olabilir.
Doéviz kuru Uzerinde yapilacak veya uygulanacak islemlerde 6nemli olan, dogru

zamanda gerekli hamleleri yapabilmek olmaktadir'®.

2.2.3. Bankacilik Krizleri ile Mucadele

Bankalarin likidite yetersizliginden kaynakli 6deme guclugu igine girmeleri ile
bu bankalarda hesabi bulunan kigilerin birikimlerini cekmek icin bankalara hiicum
etmeleri sonucunda bankacilik krizi ortaya gikmaktadir. Kriz, bankacilik sisteminin
hem yonetici tarafinda hem de birikim sahipleri Gzerinde ciddi bir panik havasi
yaratmaktadir. 1929°da Biiyilkk Buhran déneminde izmir'de faaliyet gdsteren Alman
bankasi Deutsche Orient Bank’in yasadiklari bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.
Kiresel krizin etkisiyle, Almanya’nin igine girdigi mali bunalim, Deutsche Orient
Bank’in durumunu belirsizlestirmistir. Banka musterileri, Alman bankasindan
birikimlerini gekmek istemislerdir. Banka, elinde bulundurdugu sicak paranin gogunu
Almanya’daki genel merkeze aktardigi icin musterilerin taleplerini kargilayamamistir.
Mevduat sahiplerinin bankalara hicum etmesine neden olmus ancak bu panik
havasi kismi 6demelerin baslamasiyla durulmustur. Panigin bir sure devam etmesi
ve birikim sahiplerinin bankalar éniinde uzun kuyruklar olusturmalari, izmir finans

piyasasini olumsuz etkilemigtir. Turkiye, kriz oncesi uyguladigi tedbirli politikalar

102

0 Kahler, a.g.e., s. 259.

® Evin Akgiin, Makroekonomik Gostergeler Isiginda Ulusal ve Uluslararasi Krizler: Karsilastirmali
Tirkiye Ornegi, Karamanoglu Mehmet bey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Karaman, 2014, s.
54 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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sayesinde diger Ulkelere oranla kuresel krizden daha az etkilenmig bu sayede genig

caph bir bankacilik krizi yasamadan kiiresel krizi atlatabilmistir.'**

Bankaclilik krizlerinde uluslararasi anlagmalar ulusal merkez bankalarina bazi
sorumluluklar yiklemektedir. Merkez Bankasi, Ulkede faaliyet gésteren yerel ya da
yabanci bankalarin faaliyetlerini denetim altinda tutmasi gerekmektedir. Yerel
bankalarin yabanci para biriminden bor¢lanma seviyeleri ani ve asiri bir déviz
cikisinda bankacilik sistemini bir krize surikleyebilecek boyutta ise dnemler
alinmalisi ve Merkez Bankasi dis borglari karsilayabilecek rezervlere sahip olmasi
gerekmektedir. Merkez BankasiI’'nin en dnemli roli olan son bor¢glanma mercii olma
ozelligi ile iliskili olmaktadir'®. Merkez Bankasrnin yeterli rezerve sahip olmamasi,

son borglanma mercii olma rolini Ustlenebilmesini mumkun kilmayacaktir.

Bankacilik krizin onlenebilmesi igin oncelikle ulusal bankalarin borglanma
kapasitelerinin degerlendiriimesi ve sinirlandirilmasi gerekmektedir. Kisa vadeli
borclarl karsilayacak yeterlilikte kisa vadeli aktiflerin bulunmasi gerekmektedir'®.
Ulusal bir banka yabanci bir para biriminden borglaniyor ise, bunun karsiligi olarak
elinde bulundurdugu yabanci para aktifinin kisa vadeli borglarini kargilayacak
miktarda olmasi likidite krizinin 6nlenmesinde buyuk 6nem tasimaktadir. Bununla

birlikte, yabanci para borglanmalarinin riski tiirev iriinlerle diisiiriimektedir'®’.

2008 Mortgage krizi, tim dinya ekonomilerini etkisi altina alan bir kriz
olmustur. Krizin etkilerinin hizla yayilmasinda finansal piyasalarin kiresellesmesi ve
bunun sonucunda finansal piyasalar arasinda etkilesimin artmasi 6nemli rol
oynamistir. Bir lUlkede ya da bdlgede baslayan ekonomik sorunlar kisa zamanda
dinya geneline yayilarak hiz kazanmistir. TUketim taleplerinin gerilemesiyle birlikte
dis ticaret ve uluslararasi para akisi yavaslamistir. issizlik, enflasyon ve ekonomik
buyume gibi makroekonomik gostergelerde yasanan degigimlerin yani sira kriz
emlak sektorinu de buyuk zarara ugratmigtir. Bu tablonun ardindan, bankacilik
krizleriyle micadele konusunda 6nlem paketleri olusturulmus ve dinyanin finansal

mimari yapisi yeniden sekillendirilmistir.**

194 K. J., Galbraith, Biiyiik Kriz 1929, (Ceviren: Elif Nihan Akbas), Pegasus Yayinlari, istanbul, 2009,
S. 46.

195 Kahler, a.g.e., s. 260.

106 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul, 1990, s. 24.

197 Oztin Akglic, Finansal Yénetim, Gelistiriimis 6. Baski, Avciol Basim-Yayin, istanbul, s. 689.

108 Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme", Maliye
Finans Yazilari, 2008, Cilt: 1, Sayi: 81, 1-10, s. 3.
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Bankacilik sisteminde yapilan kapsamli dizenlemelere ve reformlara ragmen
acil dis kaynakli kredilere ihtiyag duyulabilecegi gercedi unutulmamall ve Merkez
Bankasi son 6deme mercii olma rolini sdrdurebilmesi gerekmektedir. Uluslararasi
kurumlardan borglanmaya iliskin standartlar ihtiya¢ durumunda degil; ihtiyag
oncesinde belirlenmesi de gerekmektedir. IMF gibi kuruluglarin en énemli hatasi,
gelismekte olan Ulkelerde bankacilik sistemini kriz Oncesinde yeterince analiz
etmemis olmalari olmaktadir. Kriz dncesi veriler dikkatli sekilde kayit altina alinip
bankacilik sistemine iliskin hareketler de kayith veriler isiginda degerlendirilebilseydi

bircok Asya lilkesi ekonomik krizleri bu denli agir yasamayabilir'®®.

2.2.4. Turkiye’de 1999 Kararlarini Uygulama Sebepleri

Ulke ekonomisinin icinde bulundugu durumunu’ nun degerlendirmeden
uygulanmasinin bircok hedefinde tutturulamadigi gérilmustir. Ozellikle reel déviz
kurunun degerlenmesinin neden oldugu olumsuz havayi telafi edecek bir yatirim
hamlesi reel sektérde gorilmemistir. Dolayisiyla TL'nin kiymetlenmesi reel sektor
Uzerinde olusturacadl negatif tesirin dusik faiz oranlariyla giderilebilecegi ve
bununla beraber dis ticaret agiginin’ da yikselmeyecegdi distintlmastir. Programin
ilk aylarinda faiz oranlarinda dususler yasanmigtir. Fakat faizlerdeki disus Ulke
Uzerinde beklenen etkiyi gdstermemistir. Uzun seneler yatirnm noktasinda geri kalan
ve ticarete konu olan sektorler Uzerinde yatirrm ikamesi ihracat artisina neden

olamamistir'’®.

2.2.5. 2001 Turkiye Krizi

Tarkiye’de doéviz kuru ve enflasyon olgusunun gecerli olmasi sebebiyle ddviz
kurunun nominal capa olmasi kararlastiriimig. Diger bir ifadeyle devaluasyon ile
enflasyon beraber hareket etmekte dUretimde digsariya bagimlihk sebebiyle
devaluasyon yurticinde fiyatlari artirmakta ve yurtiginde fiyatlardaki artiglar esnek kur

sistemiyle birlikte devaliiasyon yasanmasina sebep olmustur'*.

109 Serpil Celik, Muhasebe Meslek Mensuplarinin Tirkiye Muhasebe Ve Finansal Raporlama

Standartlarina Bakis Agilarinin Degerlendiriimesine iliskin Ampirik Bir Calisma: Nigde Ornegi. Nigde
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2013, s. 67 (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi).

19 Abdulkadir Bulug, 2001 Krizinden Sonra Tirkiye'de izlenen Makro Ekonomik Politikalar ve Bu
Politikalarin Dis Ticarete Olan Etkisi (Konya ili Ornegi), Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiis,
Konya, 2010, s.45 (Yayimlanmamig Doktora Tezi).

1 Merih Celasun, "2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme",
Kiiresellesme, Emek Siiregleri ve Yapisal Uyum, 2002, 27-102, s. 27.
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2.2.6. Uluslararasi Krizler

Parasal ve ya mali istikrarin saglanamamis olmasinin dezavantajlari
makroekonomik dengesizlikler ekonomik kugulmeyle birlikte krizleri de beraberinde
getirmigtir. Dolayisiyla krizler oncelikle bankacilik ve ya finans sektorlerinde bag
go6stermis, devaminda ise doviz krizi yagsanmis ve son olarak ise uretim ile reel
sektoriin krize girmesiyle beraber ekonomik daralmalar meydana c¢ikmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda istikrar programinin ekonomik manada basariya
ulasabilmesi igin siyasi ve ekonomik istikrari elde etme noktasinda paralellik tasidigi

gorilmistirt?,

2.2.6.1. Arjantin Krizi

Arjantin finans sistemi 1980-1990°'h yillarda basarisiz ekonomik programlar
sonucunda enflasyon ve yiiksek dolarizasyona maruz kalmistir. Ozellikle kamu
kesiminin artan aciklari ve reel sektoriin istifade edebilecekleri fonlari da azaltarak,
kredileri piyasalari da gelisememistir. 1990’1 yillarin basindan itibaren uygulanmaya
baslayan Konvertibilite Programindan sonra Ulkeye yogun sermaye girisi olmustur.
Bununla beraber pesoya olan glven ortaminin tekrar saglanmasi ile odnceki
doénemlerde baskilanmis olan kredi islemlerine iliskin olanaklar genisletilmistir. Bu

gelismeler dogrultusunda finans sistemini biyitmistir™?,

Ekonomik faaliyetlerdeki daralma sebebiyle Arjantin drlnlerine talep
uluslararasi pazarda azalmistir. Dolayisiyla zaten ucuz olan tarim Urlnlerinin

degerleri iyice diismustiir*.

Sonug¢ olarak artan kamu agciklari, fona olan ragbeti artirmig yerli paraya iliskin
faiz oranlarinin dolar faizlerinin Uzerinde seyretmesine sebep olmustur. Ozellikle
uzun yillar sonucunda olusan kamu aciklarinin devam etmesi bir taraftanda

ekonomide dengenin saglayabilmek igin ihtiyag duyulan tasarruf sermaye

12 Sireyya Yildirnm, "2008 Yili Kuresel Ekonomi Krizinin Dinya ve Turkiye Ekonomisine Etkileri",

Karamanoglu Mehmet bey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2010, Say:: 1,
47-55,s. 47.

13 suzan Ergiin, “Arjantin’in Ekonomik Istikrarsizlik Tarihi: Inisler ve Cikiglar’, Akademik Bakig
Dergisi, 2010, Say!: 20, 1-18, s. 2.

14 Ali Sina Onder, “Bir Krizin Anatomisi: 1930'dan Giniimiize Arjantin Kalkinmasi”, Ankara, 2002,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/AliSinaOnder.htm (Erisim Tarihi: 14.04.2018).
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hareketleriyle saglanmistir. Tium bu uygulamalar ve politikalar uzun dénemde krizin

meydana gikmasina engel olamamigtir®®.

2.2.6.2. Meksika Krizi

Sermaye hareketlerinin serbest birakildiginda, ulusal paranin yabanci bir
paraya endekslendigi ve ylksek faiz oranlarinin oldugu ekonomilerde, yabancilarin
karsilasacag! risklerin dislk olmasi ve bu ulkelere dogru ylksek oranlarda sermaye

girisleri gérilmustirt®.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikisindaki ilk sebep genel olarak sermaye girislerinin
kredi genigslemesine neden olup batik krediler problemleriyle birlikte banka

mevduatlarinda bozulmalar gériimistirt’.

Meksika Ulkenin iginde bulundugu siyasi calkantilar ve yasanan sug
olaylarindaki artiglar ekonomiye yonelik beklentileri negatif olarak etkilenmesi doviz
kurunda sarsmistir. Tim bu yasananlar dogrultusunda yurtici finansal piyasalar
Uzerinde alinan onlemler yetersiz kalmis ve ekonomik istikrarsizlik ise ortaya
cikmistir. Ortaya ¢ikan bu tablo sonucunda mevcut durumun devam ettirilememesi
pezo’'nun devalle edilerek, dalgali kuru rejimine gecilmistir. Bu surecgte Ulkeden
onemli miktarda sermaye cikiglari yasanmistir. Sonu¢ olarak blylime oranlarinda
dususler, reel gelirlerde yasanan olumsuzluklar ile birlikte bankacilik sektérinde kriz

patlak vermistir*®,

2.2.6.3. Brezilya Krizi

Yasanan krizler ve ekonomik gelismeler 6zellikle 1980 yili ve sonrasinda
ekonomide buyUmeyi gerceklestirebilmek amaciyla finansal serbestlesme
politikalarina basvurulmustur. Bununla birlikte IMF genel olarak Ortodoks ve

heteredoks 6zellikli programlar ile birlikte doviz kuru ¢apasini, ekonomik sartlari ve

5 Burgin Hacihasanoglu, Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Geligmekte Olan Ulkeler ve

Tarkiye icin Onemi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Mudurligu, Ankara, 2005,
S. 72 (TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi).

16\ Blsra Engin, “Gelismis ve Yukselen Piyasalarda 1990 Sonrasi Goérilen Finansal Krizler ve
Diinya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, Say!: 2, 35-60, s. 48.

17 Pelin Ataman Erdénmez, "Japonya Mali Krizi", Tiirkiye Bankalar Birligi, 2002, http://www.tbb.org.tr
SErisim Tarihi: 25.04.2018).

18 Biilent Glloglu ve Ender Altunoglu, "Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri", Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
2002, Sayi: 27, 111-140, s. 136.
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sosyal yapilari de@erlendiriimeden, Ulkeler arasinda durumlarina bakip ayrim

yapmadan uyguladigi programlarda basarisizliga ugradigi gérilmastir®.

Gliney Dogu Asya Ulkelerinde yasanan krizlerden sonra Brezilya da ekonomik
manada bunalim yasamistir. Brezilya 1994 senesinde yUrirlige giren ve yerli parasi
olan Realin ABD dolari karsisinda devaliasyonu kabul goérilmesi sonucunda
biylme gobstermistir. Asya ulkelerinde yasananlarin arkasindan Brezilya borsa
endeksinde ciddi dususler yasanmistir. Dolayisiyla uluslararasi girisimcilerin fonlari
Brezilya ekonomisine gelirken, ulkenin iginde bulundugu durum ile beraber cari

islemler aci§r’ da artmistir'?°.

Brezilya ekonomisindeki krizin dnemli sebeplerinin basinda sabit kur politikasi
denilebilir; bununla beraber kamu kesiminin roli de blyuk 6nem arz etmektedir.
Ozellikle 1995-1998 yillari arasinda yasananlar sonucunda mali dengenin
bozulmasi ile birlikte ana neden kamu aciklarinin giderek artan oranda buylumesi

olarak gosterilmistir*?*.

2.2.6.4. 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi

Avrupa Para Sistemi dolardaki yasanan dalgalanmalara tepki olarak birlik
icinde ddviz kurunda istikrar saglayabilmek amaciyla olusturulmustur. Avrupa Para
Sistemi ayrica birlik ekonomilerinin Avrupa’da ekonomik ve siyasi birliktelik igin
gerekli sartlari olusturacagi éngdértlmastir. Avrupa Piyasa Sistemi birlik Glkelerinin
ulusal paralari ortalamasindan olugan sanal hesap birimi Avrupa Para birimi ile
literatirde sabit doviz kuru mekanizmasi olarak bilinen ERM (Exchange Rate
Mechanism) Ddéviz Kuru Mekanizmasi iki unsurdan meydana gelmekte, merkezi
oranlar ile dalgalanma miktarlarinin bulundugu parite tablolariyla sabit déviz kurunun
devam ettirebilmesi noktasinda merkez bankalari arasinda kredi sistemleri dnemli

gorevler Ustlenmigtir. ERM (Exchange Rate Mechanism) Déviz Kuru Mekanizmasi

19 Canan Sancar, “Finansal Serbestlesme Sonrasinda Latin Amerika, Meksika, Gluneydogu Asya ve

Tiirkiye’de Yasanan Krizler, Nedenleri Ve Uygulanan IMF Tipi Istikrar Programlarinin Sonuglar”, Halil
Seyidoglu'na Armagan Finansal Kriz Yazilan, Edition: 1, (Editér: irfan Kalayci), Nobel Yayin
Dagitim, Istanbul, 2010, 421-454, s. 428.

° Eser Seving, “Latin Amerika Ekonomisi”’, 1-8, ss. 3-4, archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum
/45MaliCozum/13-EserSevinc85.doc (Erisim Tarihi: 01.05.2018).
2 m, Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim, Istanbul, 2000, s. 89.
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varligini sirdurmesi icin ilk yillarinda 1979-1993 arasinda donemde doviz kurlarinda

17 yeni ayarlama yapilmigtir*?,

Avrupa Para Sistemi'nin dnemli parcalarindan biri olan Almanya’nin birlesme
sonrasinda yukselen kamu borglari sonucunda uygulanan daraltici para
politikasinin, ekonomilerinde problemler yasayan Ulkelerin ulusal para birimlerinin
marka sabitlenmis olmasi sebebiyle birgok lUlkede daraltici para politikasi programi
uygulamak zorunda kalmis, dolayisiyla bu llkelerde resesyona girmistir. Buna iliskin
Avrupa Para Sistemi Uye Ulkelerinin ekonomik problemlere iliskin ortak bir ekonomi
politikasi programinda uzlasamamalari Eylul 1992’de krizin ortaya ¢ikmasina sebep

olmustur'®.

2.2.6.5. Rusya Krizi

Rusya’'da ortaya c¢ikan krizin kokenleri gecmise dayanmakta olup; Sovyetler
birliginin yikilmasindan sonra Rusya’'nin ekonomik sistemini degistirmesi ile birlikte
Ulkeyi ekonomik zorluklarla bas basa birakmistir. Bu zorluklardan ¢ikmak icin gesitli
ekonomik programlar uygulayan Rusya 95-97 yillarinda enflasyonu % 20-30 kadar
disurmustdr. Dolayisiyla 1995 yilinda Ulusal para ile dolar koridorunun kurulmasiyla
Ulkeye sicak para girisi baslamistir. Finans piyasalarinda olumlu gelismeler olsa da

dzellikle 6denmemis borglar artmaya baslamistir'?.

Rusya’da ki krizin sebebi genis mali aciklar ile Ulkenin ulusal ve yabanci
yatirimcilara olan borglarindaki artislardir. Bagimsiz derecelendirme kuruluglarinin
Rusya’nin notlarini distirmesi sonucunda Ulkeden yUkli miktarda yabanci sermaye
cikisinda sebep olmustur. Uygulanan program sonucunda fiyatlarin serbest
birakilmasi amaglanmis ulusal paranin deger kaybi déviz ve degerli madenlere

talebi artirmis spekiilasyonlara zemin hazirlamistir'®.

2.2.6.6. Asya Krizi

Dogu ve glneydogu Asya Ulkeleri 1997 Temmuzunda Tayland’da ortaya gikan

kriz, bolgenin diger ulkelerine de yayilmistir. Baglangigta ulkelerin ulusal paralari

122 Selguk Bayraktaroglu, “Avrupa Birligi'nde Geg¢misten Bugline Yasanan Siyasi Krizler”, 2013,

http://slcbayraktar.blogspot.com.tr/2013/11/avrupa-birliginde-gecmisten-bugune.html  (Erisim  Tarihi:
25.04.2018).

123 Umut Cakmak, “Para Krizi Modellerine iliskin Bir Degerlendirme”, Ekonomik Yaklagim, 2007, Cilt:
18, Sayi: 62, 1-31, s. 29.

124 saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Deniz Kiiltir Yayinlari, istanbul, 2005, s. 84.

% Engin, a.g.e., ss. 46-47.

42


http://slcbayraktar.blogspot.com.tr/2013/11/avrupa-birliginde-gecmisten-bugune.html

dolar kargisinda énemli oranda deger yitirdigi gibi, finans piyasalari da etkilenmigtir.

Ekonomik istikrarsizliklarla birlikte siyasi istikrarsizliklar da yasanmistir'?®.

1997 yilindan itibaren spekulatorler Tayland Baht'inin degerlendigini ve
ulkenin ihracat imkanlarini arttirmak Gzere Baht'in de@erinin dusurileceg@i inancini
hakim kilmaya baslamisti. Bunun manasi déviz spekilasyonlarina iligskin kosullarinin
olgunlastigina isaret etmistir. Tayland Merkez Bankas! ulusal paraya iliskin bu
spekilatif hareketleri énleyerek doéviz kurunu sabit kilmayi basarmis, ama doviz

stoklari azalmigtir.

2.2.6.7. 2013 Kibris Krizi

Guney Kibris Rum Yoénetimi’nin kamu borg stoku 6nemli oranlarda artis
go6stermistir. Guney Kibris Rum Yénetimi'nin Yunanistan’in borglarinin olusturdugu
riskler ile de karsi karsiya gelmesi, borglanma maliyetlerini arttirmistir. Ganey Kibris
Rum Yoénetimi’'nin ekonomik sikintilar yasamasinin arka planinda cari acik neden
olmustur. Son yillarda artan cari agik Guney Kibris Rum Yénetimi, AB Ulkeleri icinde
en fazla cari acik veren llke konumuna gecmistir. Ulkenin ekonomisinde bu kadar
yuksek cari acgiklar oldugu zaman ihracat ve rekabet guclinde kayiplar yasadigi
go6rilmustir. Giney Kibris Rum Yénetimi cari acigin finansman edebilmek igin
dogrudan yabanci sermaye akimlarindan saglamistir. Ancak kriz ortaminda 6zellikle
yabanci sermayeye bagli kalmasi, Giney Kibris Rum Ydnetimi’nin ekonomisinin

127

kiriiganhigini arttirmistir=".

2.3. EKONOMIK KRiZLERDEN KORUNMA YONTEMLERI

Gecgmis vyillara ait krizler ve ortaya atilan gorisler degerlendirildiginde
ekonomik krizlerden kagcinmanin mumkun olup olmadigi konusu akla gelmektedir.
Ekonomik krizler incelendiginde, krizden kaginma hususunda izlenebilecek bazi
politikalarin oldugu gériilmektedir.'®® Bu politikalarin basarili sekilde uygulamaya

konulmasi ve surdurulebilmesi krizlerden kaginmayi saglamaktadir.

2.3.1. Doviz Kuru Politikalari ile Krizlerden Kaginma

Mali  krizler bas gostermesi durumunda ekonomide olusabilecek

dengesizliklerle beraber finansal agidan agiklar olusturmaktadir. Ekonomide cari

126 p, Bustelo, The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey, Icei Working Papers, 1998,

. 2-3.
?29 O. Safakli, "Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyetinde (KKTC) Banka Krizleri Uzerine Literatiirel Bir
Calisma", Ege Akademik Bakig, 2002, Cilt: 2, SayI: 2, 105-115, s. 113.
%8 Kahler, a.g.e., s. 249.

43



islemlerde yasanan aksakliklar neticesinde doéviz kurlari Gzerinde istikrarsizliklarin
sonucunda yerli para biriminin disuslerin yasanmasi mali piyasalarda bozulmalar
bas gostermektedir. Genel olarak ekonomide uygulanan maliye ve para politikalari

129 valniz

yoninden bakildiginda doviz kuru yonetimlerinde farkliliklar gérulmektedir
talebin yurtdisina ¢ikisi durumunda Merkez Bankalarinin gigli bir déviz yapisinin
olmasi halinde ekonomik politikalarin basari saglanmasinda dnemli bir avantaj

saglamaktadir.

Bir Ulke parasi ile siki sikiya iligkili olan ddviz kuru rejimlerinin uygulanmasi,
ekonomik kriz riskini artirmaktadir. Bu politikalarin ancak ¢ok 6zel durumlarda ve
gecici bir sureligine uygulanmalari dogru olabilir. Bir Ulkenin cari islemler dengesi,
Ulke ekonomisinin uluslararasi ticaret ve dis borglari ile iligkili olarak agik veya fazla
verebilmektedir. Cari aciklar reel kur degisimlerini devalle eder, cari fazlalar ise
ulusal paranin degerlenmesini saglar. Ancak, bir llke parasina bagl bir déviz kuru
rejimi uygulanmakta ise doviz kurlari piyasadaki gelismeler nezdinde degisim
gostermemektedirler. Bu durum, ayrica finans piyasalarini spekdlatif islemlere agik
hale getirir ve Ulke ekonomisi agisindan yuksek maliyetli sonuglar
dogurabilmektedir.”*® Dalgal déviz kuru rejiminin uygulandiyi ekonomilerde piyasa
beklentilerinden kaynaklanan panik ve baski ile bas etmek muimkin olabilir.
Kreditorlerin daha fazla kredi vermeyecekleri seklinde bir beklentinin olugsmasi dis
bor¢ limitine heniiz gelinmemis olmasina ragmen panige sebep olmasi bu duruma
ornek olarak verilebilir. Dalgali kur sistemi ile yonetilen piyasa ekonomisinde Merkez
Bankasi devlet politikalarini destekleyerek panidi durdurabilir. Sabit kur sisteminde
ise Merkez Bankasrnin bu roli Ustlenebilmesi icin devletin dis borglarini
kapatabilecek buylklikte bir ddviz rezervine ya da uluslararasi piyasalardan
kolaylikla bor¢ alabilmesine yetecek kadar ylksek kredi skoruna sahip olmasi
gerekmektedir*®*. Merkez Bankasr'nin rolii krizin basariyla yonetilebilmesi agisindan
oldukga onemli olmaktadir. Arjantin'de Merkez Bankasi’nin bu rolu Ustlenememesi

1995 yilindaki krize neden olmaktadir.

2.3.2. Dolarizasyondan Kaginma

Dolarizasyon, bir Glkede kendi milli parasinin yerine bagka Ulkeye ait para

birimini hesap birimi olarak kullanmasi ve bu para cinsinden 6deme yapmasi

129 Halil Seyidoglu, Uluslararasi fktisat-Teori Politika ve Uygulama, Gilizem Yayinlari, 10. Baski,

istanbul, 1994, s. 134. _
130 Giilten Kazgan, Tanzimat’tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Altin Kitaplar, istanbul, 1999, s.
34.

3L Unal ve Kaya, a.g.e., s. 93.
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anlamina gelmektedir. Ayrica, Dolarizayon reel doviz kuru ve enflasyon
degerlerindeki dalgalanmalardan korunmak amaciyla kullanilan bir ydntem
olmaktadir. Birikimlerin bagka bir Ulkenin para birimi Gzerinden de@erlendiriimesi,
gelirlerin yabanci para birimine endekslenmesi ve fiyatlarin da yabanci bir para
birimiyle belirlenmesi, ulusal paranin daha az kullaniimasi, Turkiye’de yanlis giden

politikalarin Grunu olarak gorulmektedir.

Yiksek enflasyon ve belirsizlikle micadele eden ekonomilerde, ulusal parayla
edinilen birikimlerin slrekli deger kaybetmesi nedeniyle Dolar Uzerinden yapilan
islemlerin arttigi ve bankalarin da varliklarini Dolar cinsinden yarattiklari
gorulmektedir. Aktif ve pasifler birbirlerine esit olduklari stirece kur riskinin olmadigi
varsayllmakla birlikte aktiflerin vadesinin pasiflerin vadesinden daha uzun olmasi
durumunda likidite riski ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalar dalgali kur rejimi ile yonetiliyor
olsalar dahi Merkez Bankasi'nin politikalari yeterli olmamaktadir. Merkez Bankasi;
enflasyon, ekonomik buyime, faiz ve yatirimlar konusunda elinde tuttugu kontroli
kaybetmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi yerel bankacilik sisteminde
Dolarizasyonu engellemeye caligmalidir ve ulusal para cinsinden tasarruf

yapilmasini ve bor¢ alinmasinin 6zendiriimesi gerekmektedir.

Devletin Dolar cinsinden kisa vadeli dis bor¢ alimi yapmasi, 1994 Meksika
krizinde de gorilecegi Uzere oldukga riskli olmaktadir. Meksika’nin kisa vadeli dis
bor¢larinin milli gelir igerisindeki payinin artmasi, Dolar cinsinden borglanma, artan
panik ve Merkez Bankasi rezervlerinin bu borglari kargilayacak bulyUklikte
olmamasi krize neden olmustur®. Dis borglanma kabiliyetini kaybeden ve ic
borclanma ile sorunu ¢dzemeyen Merkez Bankasi son borglanma makami olma

rolind oynayamamis ve krizi 6nleyememistir.

2.3.3. Sermaye Hareketlerini Kontrol Altina Alma

Klresellesme, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, Ulkeler arasindaki ticari
engellerin kalkmasi ve piyasalarin kiresellesen dunyaya uyum saglama
girisimlerinin artmasi nedeniyle pek cok Ulke kendi politikalarini belirlerken diger
Ulkelerin politikalarini incelemektedir. Kiresellesen dinya ile uyumlu politikalar
Uretebilmek icin ortak calismalar vyuritmekte ve Ulkeler arasi is birlikleri
yapilmaktadir. Ekonomilerin liberallesmesi bazi tehlikeleri de beraberinden

getirmektedir. Bu nedenle, Ulkelerin sermaye giris ve ¢ikiglarini ¢ok iyi takip etmeleri

132 pierre-Richard Agenor, Borrowing Risk and the Tequila Effect, International Monetary Fiind

(IMF), 1997, s. 6.
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ve denetlemeleri krizler karsisinda alinmasi gereken Onlemlerden Dbirini

olusturmaktadir.**

Yakin tarihte meydana gelen ekonomik krizlerin pek ¢ogunun liberallesme ile
dogrudan iligkisi bulunmaktadir. Ozellikle, uluslararasi sermaye hareketlerinin
krizlerin ortaya c¢ikmasinda etkin rolleri olmustur. Asya ulkelerinde yasanan
ekonomik krizde oldugu gibi, yabanci bir para birimine bagh kalmak, o ulke
parasinin asiri degerlenmesine yol agmis ve yabanci sermaye girislerinin arttigi bir
dénemde devallasyonlarin da zamaninda yapilamamasi krizi meydana getirmistir.
Bu nedenle, sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi 6nemli bir gereklilik olmaktadir.
IMF, sermaye hareketlerinde serbestligi savunan bir kurum olmasina ragmen
1997'deki Asya krizinden sonra bu goérisunud kismen degistirmis ve serbestlesen

sermaye hareketlerinin risk tasidigini kabul etmektedir.*3*

Yiksek faiz getirecegi tahmin edilen spekilatif ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, ekonomik ve siyasi belirsizliklere karsi asiri duyarl olmalari nedeniyle
Ulkeyi aniden terk etme potansiyeline sahip olduklari sdylenebilir. Bu nedenle, kisa
vadeli sermaye girigleri, giris yaptiklari Ulke ekonomisi agisindan risk tasiyan
hareketlilikler olmaktadir. Ozellikle, kisa siirede sicak para olarak adlandirilan
sermaye giriglerinin artis géstermesi Ulkede gegici bir rahatlama yaratabilir. Ancak,
yakin dénemde meydana gelen krizlerde goérildiga Uzere, kontrol edilmeyen
sermaye hareketlilikleri ulusal bankalarin ve kurumlarin asiri bor¢ altina girmelerine

neden olmaktadir.'®®

Bankalarin asiri borg yuku altindayken krizin patlak vermesi, kriz karsisinda
toparlanmalarini  glglestirmektedir. Krizle birlikte yeniden borglanma slrecine
giriimesi de ekonomiyi zor durumda birakir. Yakin ddnemde ekonomik kriz yasamis
ulkelerde, sermaye giriglerinin buyuk kisminin kisa vadeli borglanmalardan meydana
geldigi gérulmektedir. Ozellikle, gelismekte olan (lkelerde spekilatif sermayenin
Ulkeyi aniden terk etmesi krizlere yol agmaktadir. Bu nedenle; Sili, Kolombiya ve

Malezya’da sermaye hareketlerinin kontrol edilmesine iligkin uygulamalar

133 Metin Altiok, "Uluslararasi Sermayenin Krizi, Hegemonya Savaslari ve Turkiye", Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, 2005, Cilt: 12, Sayi: 12, 151-173, s. 153.
134 Mehmet Karagill ve Mahmut Masca, “Sosyal Sermaye Uzerine Bir Inceleme”, AIBU Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2005, Issue: 1, 37-52, s. 42.

Hausmann ve Rojas-Suarez, a.g.e., s. 215.
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gelistirilmistir. Sili ve Kolombiya’da sermaye girisleri, Malezya’da ise sermaye

cikislari tizerinde kontrol getirilmesine karar verilmistir'®®.

2.3.4. Finansal Sistemde Standartlarin Etkin Kilinmasi

Yetersiz sermaye ve denetim ile isleyen bankacilik sistemi ekonomik krizlerin
olusumunda gdérilen en temel sorunlardan biri olmaktadir. Bunun nedeni,
bor¢/sermaye oranlarinin yeni bor¢ alimlarinda bankalar agisindan riskli bir boyuta
ulasmasi ve krize karsi sistemin kirilgan bir yapi haline gelmesi olabilir. En disuk
kriz olasiliyi altinda dahi bankalar iflasa siriklenmis ve likidite sorunu yasayan
kurumlarin varliklari mevduat sigorta fonlarina aktariimistir. Bu gelismelerin, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerin bankacilik sistemlerinde denetimlerin yetersizliginden
kaynakli meydana geldikleri bilinmektedir. Denetim yetersizligi, batik kredilerin
bilancolarda goOsteriimemesi ve kreditorlere ¢ikar saglamak amaciyla islemlerin
gizlenmesi seklinde sonuglar dogurmaktadir. Banka kurulus lisansinin risvet,
kayirma ve siyasi nedenlerle verilmesi gelismekte olan Uulkelerin uluslararasi
varlik/sermaye oranlarinin yetersiz kalmasina neden olmustur™’. Bu nedenle,
gelismekte olan Ulkelerde bankalarin minimum sermaye oranlari yiksek tutulmasi

gerekmektedir.

2.3.5. Basel Standartlari

Basel Komitesi araciligiyla uluslararasi platforma ilan edilen sermaye yeterliligi
dizenlemesi, birgcok devlet tarafindan farkh kurallarla uygulanan sistemleri standart
hale getirmis ve s6z konusu uygulamaya 1996 vyilindan itibaren piyasa riski

degerlendirilmesinde eklenmistir*®®,

Getirilen kriterlerin yurticinde ve dunyada bankacilik ve kredi verme
kriterlerinde genis capli bir dizenleme olmasi nedeniyle yeterlilik saglayamayan,
kuruluglarin ve bankalarin kredi verme, kredi alan kigi ve sirketlerin kredi kullanma

olanaklarinin kisitlanmasina sebep oldugu gérilmuistir'*°.

Basel Komitesi resmiyette yasa ve kurallar getirme yetkisine sahip olmamakla

beraber, bankacilik piyasasinda dizenlemelerine istinaden tasari ve teklifler

1% Karagiil ve Masca, a.g.e., s. 13.

137 Unal ve Kaya, a.g.e., s.105. _

138 Epubekir Ayan, Bankacilik Risklerinin Yénetiminde Basel Il Uzlasisi, Beta Yayinevi, Istanbul,
2007, s. 45.

139 Hicabi Ersoy, "Tirk Bankacilik Sisteminde Sermaye Yeterliligi ve Basel Standartlan", 2011, 53-72,
s. 55, http://dergipark.gov.tr/download/article-file/319337 (Erisim Tarihi: 29.04.2018).
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geligtirerek bunlari tartismaya kamuoyu ile paylasmigtir. Finans sektérinin istikrari
saglamak ve farkli devletlerarasinda bankacilik denetimi alanindaki adaletsizligi
gidermek igin komite c¢alismalarda bulunmustur. Komite tarafindan yapilan bu
dizenlemeler tavsiye 06zelliinde olup, ancak dizenlemeleri dikkate almayan
devletlerin bankacilik sektori, uluslararasi arenada 6telenmekte olup, risk primleri

de negatif ydnden etkilenmistir'“°.

Esas olarak komitenin hedefi, bankalarin karsi karsiya geldikleri riskleri dogru
sekilde yansitan esnek bir finans sistemi etkin kilmak bunun yalniz asgari sermaye
oraniyla saglanmasinin pek mimkin olmamistir. Bu nedenle, etkin denetim ve
gozetim sisteminin hayata geciriimesi ve piyasa disiplininin saglanmasi ortaya
cikmistir. 1990’ yillara bakildiginda asgari sermaye orani yeterliligine sahip olan
bankalarin bile iflas etmeleri bu asamada farkh bakis agilarinin gereksinimlerinin

olmasini ortaya koymustur**.

Gun gectikge hizla blaylyen mali piyasalarin ve islemlerin cesitlendiriimesiyle
karmasiklasmasi, sonucunda yasanan finansal krizler, Basel Kriterlerinin yetersiz
kaldigi yoninde kaldigi yoninde goérusler ortaya atiimistir. Ayrica Basel Kriterleri;
finans sisteminin risk dizeylerini net olarak yansitmamasi, dizenlemenin getirdigi
farkhliklar sebebiyle ortaya ¢ikabilecek arbitraji dnlenememesi, operasyonel risk gibi
cesitli riskler bulundurmasi ve OECD llkesi kriterinin sebep oldugu rekabet
kosularinin esitsizligi sebebiyle bankalarda yeterli miktarda sermaye ve risk
idaresine sahip olunmasi ve ya finans sisteminin guven ve istikrarin tesis edilmesi
noktasinda yetersiz kalmis olmasi neticesinde yeni bir duzenleme yapiimasi

meydana cikmistir#2,

ABD’de Dbaslayip dinya geneline vyayllan 2008 krizinin ardindan
gergeklestirilen reform calismalarinin  éncelikli  konularindan biri  bankacilik
sistemindeki denetimsizlik olmaktadir. Bankacillk sisteminde gorilen denetim
yetersizliginin kredi derecelendirme kuruluslarinda da gorilmesi krize yonelik
elestirilerin ana hedefi olmustur. Kredi derecelendirme kuruluglarinin denetiminden
sorumlu merkezi bir yapinin olusturulmasi ve derecelendirme surecine iligkin

standartlarin belirlenmesi gerekliligi 2008 kriziyle birlikte daha net anlasilan

140 Senol Babuscu, Basel Il Diizenlemeleri Cergevesinde Bankalarda Risk Ydénetimi, Akademi

Consulting & Training Yayinlari, 2005, s. 260.

141 Efsane Cengiz, Basel I-1I-Il Sermaye Uzlasisi, Atilim Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2013, s. 6 (Yayimlanmamig Yiiksek lisans Tezi).

12 0guz Yildinm, “Turk Bankacilik Sisteminde Basel Kriterleri”, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 2015, Cilt: 52, Sayi: 609, 9-21, s. 20.
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konulardan biri olmaktadir. Bankalarin ve bankacilik sisteminde yer alan aktorlerin
denetimlerini artirmak amaciyla kredi sistemini belirleyen faktorler Gzerinde
durulmus ve dizenlenmeler yapilmigtir. Krizin baslangi¢ noktasi ABD’de, finansal
faaliyet gdsteren kurumlarin FED tarafindan denetlenmesine karar verilmigtir. Bu
kurumlarin olumsuz piyasa kosullari altinda durumlarinin kéttlesmesini engellemeye

yonelik ciddi tedbirler alinmis ve bu amagla minimum sermaye oranlari artiriimisgtir.
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UGUNCU BOLUM
2001 TURKIYE EKONOMIK KRiZi
3.1. 2001 ONCESI TURKIYE’DE ENFLASYONU DUSURME SURECI

Turkiye 1998'de imzaladigi Yakin izleme Anlagsmasi ile yapisal reformlari
gergeklestirmeyi ve enflasyonu dizginlemeyi hedeflemistir. Yakin izleme Anlasmasi
sonrasinda Turkiye, IMF ile 1999’nun Aralik ayinda stand-by anlagsmasi yapmistir.
Bu bélimde; az gelismis Ulkeler, gelismekte olan tlkeler, Washington Konsensisd,

1980 Kararlari ve 1994 krizleri ile ilgili konulara deginilecektir.

3.1.1. Az Geligmis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler ve Washington

Konsensusu

Az gelismis Ulkelerde ve gelismekte olan Ulkelerde olan kalkinma girisimlerinin
seyri slrekli olarak istikrall olmamistir. istikrarsizliklarin nedenlerinden bazilari,
doviz rezervlerinde meydana gelen darbogaz, yetersiz olan i¢ tasarruf, 6denmesi
zorlasan ve hatta imkansiz hale gelebilen dis borglar olarak siralanabilir. Bretton
Woods paydaslari, istikrarsiz Ulkelerin dis borg¢larindaki dengesizliklerin gideriimesi
ve 6demeler bilangosundaki iyilestirmelerin yapilmasi karsiliginda problem yasayan
Ulkelerin makro ekonomik istikrar programlarini baglatmalarini talep etmistir. 1980
yili itibariyle geligsen Ulkelerdeki istikrar sorunlarinin artmasi tzerine; Dinya Bankasi,
ABD ve IMF’nin destek verdikleri ve “Washington Konsensiisii” (WK) modeli ile
kalkinmaya yonelik faaliyetleri baslatiimigtir. Bu yeni paradigma ile DB ve IMF gibi
uluslararasi finansal kuruluglar, istikrasiz Ulkelerde kit kaynaklarin korunmasi ve
ekonomik buyimede sdrekliligin saglanmasini esas almasini Oneri olarak

sunmuslardir*®.

Washington Konsenstisi olarak bilinen politika takimi, uygun olan formuller
olarak tanimlanan ve devletlerin bu formulleri ve ya programlari uygulanmasi
noktasinda tavsiyesinde bulunan bir takim politika tedbirleridir. Konsensus’un
oncelikli yontemi mali disiplin olarak 6ne c¢ikmakta, devletlerin bitce aciklarindan
dolayr yasadiklari istikrarsizliklari yasamamasi ve igine dustukleri borg
sorunlarindan ¢ikmalarinin ve kamu borcunu surdurulebilir  bir  blnyenin
olusturulmasinin yontemlerinden biri olarak gosterilmistir. Bu oneriler ve yontemler

IMF ve Dinya Bankasi tarafindan kabul gérmus ve istikrarsizlia digmus devletler

143 Alj Sen, “Washington Konsensiis ve Gelismekte Olan Ulkeler Sorunlari: Elestirel Bir

Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2005,
Cilt: 10, Sayi: 2, 181-200, s. 181-182.
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diger yapisal tedbirlerle beraber mali disipline bagh kalinmasi uygulanmasi
durumunda istikrarsizlik yasamayacaklari ifade edilmistir. Dolayisiyla, Konsensus
sonras! yirmi senelik zamanda mali disiplin, ekonominin idaresinde performans
gOstergesinin mali binyesini glgli kilmanin araci olarak onerilmigtir. Bircok Ulkenin
1990’1 yillarda igine dustugu krizler, Washington Konsensusu ekonomi yonetimi
Onerilerini uygulayan devletleri guglendirmedigi, tersine ekonomileri kirilgan yapiya
doénusmustir. Bu durumda kriz yasamayan Ulkelere baktigimizda bu o6neri ve
politikalari kabul etmeyen Cin ve Hindistan olmustur. Gelismekte olan bir¢ok devlet
gibi Glkemizde de bu o6nerileri uygulamistir. Dolayisiyla Glkemizin yasadigi 1994 ve

2001 krizlerinin altinda da bu politika ve dnerilerin oldugu gorulmustar.

3.1.2. 1980 Kararlari ve Neo-liberal Politikalar

Cesitli faktorlerin bir araya gelmesi ve toplumlarin mevcut durumlari nedeniyle,
neo-liberal yaklasimin farkli uygulamalari birgok (lkede ekonomi politikalarinin
belirleyicisi olmuslardir. Ancak, neo-liberal yaklasimlar da 20. yuzyillin son
ceyreginde yasanan krizlere ¢ozim getirememis ve dunya ekonomisi sik sik

meydana gelen biiyiik darbogazlardan kurtulamamistir**,

Ayni yil uygulanmasina baglanan istikrar politikalarinin 6éncelikli hedefleri
ekonomide i¢ ve dis dengelerini olusturmaylr amaclamistir. Piyasalardaki fiyat
kontrolleri terk edilirken, ithalat serbest birakilmistir. Para ve sermaye finans
piyasalarindaki kontroller indirilmistir. Faizlerin kamu kesimince belirlenmesi son
bulmus, gergek¢i doéviz kuru politikasi uygulanmaya baslanmig, kambiyo
mevzuatinda liberallestiriimeye gidilmis, yabanci paranin ve sermayenin ulke iginde

serbest dolasim olanagi saglanmistir®®.

Turkiye’de ekonomik agidan 24 Ocak 1980’de aldigi kararlarla donim noktasi
yasamaktadir. Alinan kararlardan itibaren ulke ekonomisi hizli bir degisim
asamasina gecmis ve serbest piyasa sistemine dayanan sanayilesme politikasi
benimsenmistir. Bu sayede, Ulke ekonomisinin kuresel rekabete uyum saglamasi
hedeflenmistir. Kiresel ekonomiye uyum saglama hedefine ydnelik g¢abalar
baslamigtir. Ulke ekonomisi, kiresellesen diinyaya ve teknolojik gelismelere ayak
uydurma konusunda hedefledigi seviyeye erisememisti. Bu durum, ekonomik

politikalarin yanhishgi ile donemin siyasi belirsizliklerinden kaynaklanmaktadir. Kisa

144 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2005, imge Kitapevi, Ankara, 2007, s. 209.
1_45 Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001): Ekonomi Politik Agisindan Bir
Irdeleme, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2. Baski, Istanbul, 2008, s. 195-196.

51



vadeli sermaye giriglerine dayali ekonomik buylmelere odaklanan politikalarin yani
sira 1990’li yillarda hikim siren siyasi istikrarsizliklar da ekonomik sorunlarin

146 Ulke ekonomisinin liberallesme ile beraber

nedenleri arasinda yer almaktadir
ekonomik sikintilar arasinda bag olduguna ait genel bir kani olugsmaktadir. Bunun
Ulke ekonomisine olan yansimalari sonucunda bunalimlar yasanmasinin bas
gosterdigi 1990’ yillar déneminde Finansal liberalizasyon ile beraber bdlgede

yasanan olaylarin da ekonomi tzerinde olumsuz yansimalarinin izleri gértlmektedir.

3.1.3. 1980 Kararlari ve 1994 Krizi iligkisi

Klresellesmenin etkisi altinda kalip kontrolsuz serbestlesmeyi tercih eden ve
bozulan makro dengeleriyle finansal sermayeye asiri bagiml hale gelen pek ¢ok az

gelismis Ulke gibi Tirkiye de sdz konusu yillari artan sorunlarla gegirmistir**’.

1990 vyillardan itibaren Ulkeye spekllatif sermaye girislerindeki artiglar
sayesinde bulylyen Ulke ekonomisi, beklenmedik sermaye c¢ikiglariyla beraber
kigulmeye baslamistir. Artan doviz talebine iliskin Merkez Bankasi, Turk lirasini
korumak ve doviz stoklarindaki azalmayi durdurabilmek icin bankalar arasi

piyasalara miidahalede bulunarak faizleri yiikseltmistir**®.

Ozellikle, 1994 krizi, patlak vermesinden sonra bankalari korumak maksadiyla,
mevduat hesaplarina devlet garantisi verilmesi altinda yapilan dizenlemeler,
ilerleyen yillarda bankacilik sistemi Uzerinde olumsuz etkileri olmustur. Nitekim
bankacilik sisteminde vyapilan bu tir dizenlemeler ve sahislarin kurduklari
bankalarin disipline edilememesi istikrarsizigin baslica sebepleri arasinda yer
almig, bununla beraber, 2000 yih Kasim ve 2001 Subat krizlerine giden streci

hazirlamistir#°.

3.2. 2001 ONCESIi TURKIYE 2000 YILI ENFLASYON DUSURME PROGRAMI

1999 yilinin sonu, ulke ekonomisinin daralan bir konjonkturel yapi igerisinde,
kriz olasiliklarinin ve enflasyon beklentilerinin yuksek oldugu bir dénemi isaret

etmektedir. 1999°da GSMH’nin sabit fiyatlarla biyime hizi %-6.1, tarim ve sanayide

146 Ering Yeldan, “IMF Destekli Enflasyonla Miicadele Programi: Bir Istikrar ve Diizen Programi mi

Yoksa Fakirlesme ve Mali Kaos Regetesi mi?”, Yeni Tiirkiye Dergisi, 2001, Cilt: 6, SayI: 4, 567-583,
s.570.

17 Halil Seyidoglu, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 2003, Cilt: 4, Sayi: 2, 141-156, s. 146.

18 Suat Oktar ve Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tulrkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi
Finansal Krizler’, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 2010, Cilt: 29, Say:: 2, 1-22, s. 12.

149 Selami Er, “Finansal Krizleri Onleme Araci Olarak Finansal Sektoriin Regllasyonu, Mortgage Krizi
ve Tirkiye”, Maliye Dergisi, 2011, Sayi: 160, 308-327, s. 313.
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%-5.0, hizmet sektoriinde ise %-4,5 olarak O&lglilmistir Bu dénemde ortalama
issizlik %7’nin Uzerinde seyretmektedir. Ylksek cari agik ile kronik enflasyonun yani
sira bankacilik sektérinde de sorunlar bas gdstermektedir. Turkiye, bu sorunlari
¢6zime kavusturmak amaciyla 9 Aralik 1999da vyeni bir istikrar programi
dizenlemigstir. S6z konusu programla hedeflenen éncelikler, enflasyonu dislirmek
ve ekonomik buyume surecine gegcmek olmaktadir. Faiz oranlari ile fiyatlar serbest
birakilmig, déviz kurunun artiriilmasi hedeflenmistir. Ancak, bu programda yabanci
sermaye girislerinin likidite kaynagi olarak gorilmesi dénemin devlet politikalari ile
ortismemektedir. Programa iliskin kaygilar sirecin basindan itibaren én planda
olmustur™®. Tim kaygilara ragmen 2000 yilinin ilk yarisinda programdan basari
saglanmistir. Enflasyon ve faiz oranlari dismus, rezerv miktari artmis, ekonomik
yasam hareketlenmis, ancak bu olumlu gelismelerin yani sira dis ticaret agigi

artmistir.

Tuarkiye, IMF ile Aralik 1999'da kur c¢ipasina dayali bir stand-by anlasmasi
imzalamistir. IMF destegi ile baslanan Ug¢ yillik enflasyonu dlslrme programinin
genel hedefleri, reel faizler ile enflasyonu digirmek ve kamusal kaynaklarla finanse
edilmeye calisilan dis borg¢larin kamu dengesi Uzerinde olusturdugu baskiyi
hafifletmek olabilir'>!. Enflasyonu diisiirme politikasi 6n planda yer almakla birlikte
programin temel amaci Ulke ekonomisinde kalici dénugimler yaratmaktir. Oncelikle,
uzun yillardir Glke ekonomisine yapismis ylksek enflasyon oranlarini asagi ¢cekmek
icin 6nlemler alinmistir. Bltge agigini finanse etmek icin vergilerden elde edilen
gelirlerin artirilarak faiz digi fazlanin biriktiriimesi, bu sayede faiz oranlarinin
dusurtlmesi 6ngoéralmistir. Batge agiginin dis kaynaklarla finanse edilmesi yoluyla
doviz karsiliginda elde edilecek paranin likidite sorununu c¢bzecedi tahmin

edilmistir'>?.

Enflasyonu duglirme programi dogrultusunda 2000'den 2002’ye kadar
hedeflenen tlketici enflasyonun oranlari sirasiyla %25, %12 ve %7’dir. Reel faiz
oranlarinin  dusurilmesi  hedeflenmistir.  Programin  belirledidi  reformlarin
gerceklestirilebilmesi adina disiplinli maliye, doviz ve para kuru politikalari ile bu
politikalarla 6értisen gelirler politikasina ihtiya¢g duyulmustur. Gelirler politikasinda,
kamu c¢alisanlarinin maas ve Ucretlerinin enflasyon orani Uzerine ¢ikmamasi

ongorulmustir. Maliye politikasinda ise birincil fazla verilmesi ve 6zellestirmeden 7,6

Oaslan Eren, Tiirkiye Ekonomisi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2006, s. 266.

51 Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2001, s. 181.
152 Segci Uyar, Bankacilik Krizleri, Ziraat Matbaacilik, Ankara, 2003, s. 123.
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milyar Dolar gelir elde edilmesi hedeflenmistir. Dalgali kur rejimlerin uygulamaya
dahil edilecegi ve belirli bir cizelgede bant sistemlerine gecis yapilacag:i program

sonunda aciklanmaktadir.**?

Stand-by anlasmasinin ilk yili dolmadan Turkiye ekonomik krize girmigtir.
Sabit kur uygulamasina gecilirken Temmuz 2001’de bant sistemine gecilecegi

belirtilmigtir*>*

Ancak, enflasyonun beklendigi Olgide digmemesi, fiyatlar ile kur
arasinda 6nemli bir acilmanin meydana gelmesine neden olmus ve banda gegisle
birlikte devaliiasyon olasili§i giindeme gelmistir'>>. 2000’in ilk on ayinda biyime
gerceklesse de kur cipasi diger Ulkelerde de goéruldugu Uzere tuketim mal
ithalatinda patlamaya neden olmus ve dis ticaret acigini ylkseltmistir. Yapisal

reformlar ise tamamlanamamistir.

Bankacilik sektorunde ise likidite krizi mevcuttu ve gereken likidite enjeksiyonu
ekonomik politikalar geregince yapilamadigi sdylenebilir. Merkez Bankasrnin
bankacilik sorunu karsisinda piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi karsilamamasi sorunun
blylimesine neden olmustur. Likidite krizi reel sektdrde taleplerin dnemli dlglde
azalmasina ve dovize iligkin spekulasyonlarin dogmasina yol agmistir. IMF destegi
ve ylUksek likidite ihtiyaci igerisinde bulunan bankalarin TMSF’ ye aktariimasi ile
gegcici bir blyime saglamis ancak kalici ¢ézimler Uretilememigstir. 2000 yilinda
baslayan bankacilik krizine déviz krizi de eklenmistir'>®. Genelleme yapacak olursak
1990°'h yillar itibariyle elde edilen basarili sonuglar olmasina ragmen llke
ekonomisinde ortaya c¢ikan finansal sorunlar, ilerleyen dénemlerde enflasyon ve
istikrarsizliklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu yillarda gesitli
ekonomik politikalar uygulanmis olsa da buyume saglanamamakta, finansal istikrar

elde edilememekte ve s6z konusu bu durum da ulkeyi krize surtklemektedir.

3.2.1. 2000 Yil Enflasyonu Dugsurme Programinin Ana Unsurlari

Turkiye 1998'in imzaladigi Yakin izleme Anlagmasi ile bitce ve para
politikasina iligkin yapisal reformlari gerceklestirmeyi ve enflasyonu dizginlemeyi
hedeflemistir. Bu anlagsmayi takiben IMF ile 1999'nun Aralik ayinda stand-by
anlasmasi yapilmaktadir. Bu déonemde, Ulke ekonomisi gerek dis kaynakh soklar

gerek yillardir takip edilen basarisiz ekonomi politikalari nedeniyle buylyen bir

33 Merih Celasun, “Gelisen Ekonomilerin Dis Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi,
2001”, Dogu Bati Diistince Dergisi, Ankara, 2001, Sayi: 12, 161-181, s.172.

!4 Boratav ve Akylz, a.g.e., s. 25.

15 Boratav ve Akyiiz, a.g.e., s. 26.

%6 Karluk, a.g.e., s. 425.
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ekonomik bunalim igerisindedir ve kokli degisimlere ihtiyag duymaktadir. Turkiye,
kronik enflasyon sorununu ¢ozebilmek amaciyla, ekonomik istikrar programi
hazirlamig ve IMF’ye niyet mektubunu sunarak destek talebinde bulunmustur. 22
Aralik'ta IMF tarafindan onaylanan talep dogrultusunda 17. Stand-by Anlagmasi

157 Ug yil sirdirilecedi 6ngdrillen programin genel

uygulamaya gegirilmigtir
amaglari; enflasyonun tek haneli rakamlara distrmek, reel faiz oranlarini azaltmak,
ekonomik blylUmeyi saglamak, kronik yapisal sorunlari ortadan kaldirmak, iktisadi
kaynaklarin daha verimli kullaniimasini ve adil sekilde dagitilmasini saglamak olarak

belirtilmistir*>8.

Enflasyon, ekonomik manada istikrara yonelik olarak yapilan
programin temel yaklasimi olarak tanimlanabilir. Enflasyon ile miicadelenin artacagi
ve kamunun saglam temeller Uzerine oturtulup ekonomik sorunlar ¢bzecegi

beklenmektedir.

3.2.1.1. Makroekonomik Hedefler, Maliye ve Gelirler Politikalari

1999’un 9 Aralik ayinda IMF’ye 6nerilen Turkiye'nin niyetini iceren mektupta
belirtilen temel hedefler, Tablo 1’de gosterilmektedir. 2000-2002 dénemini kapsayan
yillarda ekonominin blyume oranlari %5,6, %5. 2 ve % 5. 8 olarak 6ngoérualmustar.
Hedeflenen enflasyon oranlari, toptan esya fiyatlarina gére 2000 yilinda %20,
2001'de %10 ve 2002’de %5 olarak belirlenirken; tiketici fiyatlarina gore ise bu
oranlar sirasiyla %25, %12 ve %7 seklinde seyretmektedir. Program dogrultusunda
uygulanmasi hedeflenen maliye politikasinin amaci, yapisal hale gelen reformlarla
birlikte, ¢alismasi yapilan iyilesmeyi daimi hale getirmek ve faiz diginda olan
bitcenin fazlaliginda iyilesme saglanmaktadir. Bunun yani sira, ézellestirmelerden
ve vergi gelirlerindeki artistan da olumlu sonuglar beklenmektedir. 1999'da
GSMH’nin %-2,8'i olan kamu sektoru temel fazlasinin 2000 yilinda %2,2’ye, sonraki
iki yilda ise bu oranin %3,7’ye vyikseltimesi hedeflenmistir. Oncelikli madde,

kamunun faiz yakinua hafifletmek olmaktadir.

57 Halil Seyidoglu, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Déniisiim

Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 2003, s. 149.
%8 jlhan Eroglu, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Tirkiye’deki Uygulamanin Performans Analizi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist, 2009, s. 252 (Yayimlanmamig Doktora Tezi).

55



Tablo-1 Temel Makroekonomik Hedefler™®

2000 2001 2002
GSMH Biyime Orani %3.6 %3.2 %3.8
Enflasyon (TUFE- yl.s0nu % dedgisim) %25.0 %120 %70
Enflasyon (TEFE- y)l.sony % degisim) %20.0 %10.0 %35.0
Cari Islemler Dengesi/GSMH %-1.8 %-1.6 %-1.5
Toplam Kamu Faiz Disi Dengesi/GSMH 2.2 %3.7 %3.7
Toplam Borg/GSMH %38 %36.5 | .73

Ozellestirmelerin amaci kamu kurumlarindan kalan alanlarin doldurulmasi, bu
alanlarin yabanci sermaye akisina agik hale getiriimesi ve bu sayede gelir elde
edilmesi olmaktadir. Yabanci sermaye ile Ulkeye girmesi beklenen dovizler
sayesinde kamu ylkinin azaltiimasi ve dis borglarin édenmesi planlanmaktadir.
Ozellestirmeler ile birlikte ayrica, reel faizlerin dismesi ve kamu sektdriine ait i¢
borclarin da azalmasi beklenmektedir. Turkiye'de yapilan 6zellestirmeler de IMF’nin

genel bir politikasi olarak gergeklestiriimigtir.

IMF ile surdurilen program kapsaminda Turkiye, Dinya Bankasr’na 2000
tarihinde Kalkinma Politikasi Mektubu gondererek kredi destegi talep etmistir. Bu
mektupta, yuksek enflasyon degerlerinin dusurtlmesi ve surdurilebilir bir kalkinma
politikasinin olusturulmasi adina atilan adimlarin giglendiriimesi ve bu sayede,
Turkiye’'nin Avrupa Birligi’'ne giris surecinin hizlandiriimasi amaglanmistir. Ekonomik
politikalarin yani sira, sosyal guvenlik, tarim, enerji alanlarn ile kamu sektorindn
iyilestirimesi ve Ozellegtirmelere iligkin vaatlere uyulacagi da mektupta da

belirtilmistir*®.

Dunya Bankasi, kredinin verilebilmesi bazi kosullarin yerine
getirilmesini talep etmistir. Bunlar, kamu sektdrli tarafindan verilen hizmetlerin
Ozellestiriimesi ve kiresellesen sisteme uygun hale getiriimesine yonelik talepler

olmaktadir'®®,

Program gergevesinde, bltcgeye iliskin gelismeleri iyilestirmek amaciyla yatirim

harcamalari ve baska cari harcamalarin GSMH’de %0. 4 oraninda kesintilerin

%9 Gazi Ergel, 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi,
TCMB, http://www.tcmb. gov.tr/lwps/ wcm/connect/5b274b3c-4110-43bf-8d8d-33199h324f85/2000
enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=5b274b3c-4110-43bf-8d8d-33199b324f85 (Erisim Tarihi:
07.07.2017).

160 Seyhun) Dogan, “Tirkiye'nin Makro Ekonomik Performansi”, Cimento Isveren Dergisi, Ocak-
Mayis 2000, Cilt: 3, Sayi: 4, 1-24, s. 6.

81 Ferhunde Hayirsever ve Hillya Kendir, Diinya Bankasi ile imzalanan Ekonomik Reform Kredisi
Anlasmasi”, Emek Arastirma Dergisi, 2001, Cilt:1, Sayi:7, 25-41, s. 32.
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olmasi planlanmigtir. 1999°da kabul edilen vergi paketi ve bedelli askerlik ile
program hedeflerinin daha kolay gerceklesecegi dngdrilmastir. Ayrica, programda
2000 yili tesvik sistemine iligkin hedefler de bulunmaktadir. Ornegin, hububat
destekleme fiyatlarinin dinya fiyatlarindan %35 daha fazla olamayacagi; seker
pancari destekleme fiyatlarinin da enflasyona goére arttirlacagi, Ziraat ve Halk
Bankalari tarafindan verilen kredi sibvansiyonlarinin toplam maliyetinin 2000°de

GSMH'nin %0,6’sina disiriilecedi seklinde maddeler yer almaktadir.'®?

3.2.1.2. Para ve Kur Politikalari

Programin en 6nemli amaci, ddviz kuru ve uygulanmaya devam eden para
politikasi calismasiyla ekonomik belirsizligi azaltmayl ve ekonomik birimlere kisa
olmayan vade bakis acisini kazandirmak olmaktadir. Turkiye'de yasanan ylksek
enflasyonun temelinde yapiskan nitelikli beklentilerin yattigi tespiti ile yola ¢ikilmis
ve program, Merkez Bankasi Baskani tarafindan kamuoyuna su sekilde

sunulmustur.*®®

“..Enflasyoriu en az malivetle agagi gekebilmenin altinda, toplumun enflasyonist
bekleviglerini agai sevivelere indivebilmek vatmaktadw. Siirekli ve yiiksek enflasyon
vasanan ilkelerin, enflasyonla girdikleri miicadelelerinde vagadiklari en bijviik
sorunlardan  biri  gecmis enflasvonun, gelecekteki enflasyonu  belirlemesidir,
Enflasyondan  korunmak amacpla vapilan, gecmis enflasyona endeksli her tiirlii
sizlesme, enflasyorum asagt cekilmesinde bir katilik yaratmaktadw....Dolayiswla
enflasvoriun en az malivetle asagt mdirilebilmesi icin, gecmise yinelik endeksleme

aliskaniigmum terkedilmesi gevelmeltadir....” (Ergel, 1999),

Bu dogrultuda 6nceden acgiklanan doéviz kurlarinin, enflasyonist bakisi
beklentiler araciligiyla etkileyebilecegi o6ngorulmus ve 2000-2002 yillarinda
uygulanmasi planlanan doviz kuru politikasi iki ana doneme ayriimigtir. Ocak 2000
ile Haziran 2001 arasindaki sirede, Merkez Bankasinca uygulanan kur politikasini
enflasyon hedeflerine 6zgu gunluk kurlarin uygulamasi esasina bina edilmistir. 2001
Haziran sonrasindaki 18 aylik donemin kur politikasi agamali sekilde buyuyen bant
cergevesinin devam edilmesi hedeflenmektedir. 1 Amerikan Dolari + 0,77 Euro

seklinde dizenlenen kur sepetini olusturularak bu sepetin artig orani aylik hedeflere

%2 Gazi Ergel, “IMF Niyet Mektubu”, http://tcmb.gov.triwps/wecm/connect/aff8d54d-ee7d-4b6e-8396-
87ce28918ecl/baskanmat5y.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=aff8d54d-ee7d-4b6e-8396-
87ce28918ecl (Erisim Tarihi: 4.09.2017).

163 Burgin Hacihasanoglu, Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tarkiye icin Onemi, Ankara, 2005, s. 56 (TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi).
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http://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/aff8d54d-ee7d-4b6e-8396-87ce28918ec1/baskanmat5y.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=aff8d54d-ee7d-4b6e-8396-87ce28918ec1,
http://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/aff8d54d-ee7d-4b6e-8396-87ce28918ec1/baskanmat5y.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=aff8d54d-ee7d-4b6e-8396-87ce28918ec1,

bagh sekilde glnlik bazda acgiklanmistir. Tim iglemlerin dnceden tayin edilen
degerler Gzerinden yapilmasi dngdruldigl, bu baglamda kur sepetinin artis orani
senelik %20 nispetinde dusunulen TEFE'nin artis degerine gore ayarlanmasi ve

glinliik oranlarin beyan edilmesi gériilmektedir'®.

Tablo-2 Déviz Kuru Sepeti Artis Oranlari*®®

Kur Sepeti (Ay Sonu Degeri) Degigim (%)
Ayhk | Kiimiilatif

1999 Arahk 959.020

2000 Ocak 979.160 210 210
Subat 999.722 210 4,24
’mrt 1.020.716 210 6.43
Nisan 1.036.069 1,70 8,24
Mayis 1.055.716 1,70 10,08
Haziran 1.073.663 1,70 11,95
Temmuz 1.087.621 1,30 13,41
Agustos 1.101.082 1,30 14,81
Eyliil 1 116082 1,30 16,38
Ekim 1.127.243 1.00 17.94
Kasim 1.138.516 1,00 18,72
Aralik 1.149.901 1,00 19,90
2001 Ocak 1.160.250 0,90 0,90
Subat 1.170.692 0,90 181
Mart 1.181.228 0,90 2,72
Nisan 1.191.269 0,85 3,60
Mayis 1.201.395 0,83 4,48
Haziran 1.211.607 0,83 5,37

2000 ve 2001 yillarinin istikrar programinda ortaya koyulan dovize bagh doviz
kuru sepetinin hedefleri yukaridaki tabloda Ozetlenmektedir. Tabloya gore; Turk
Lirasinin kur sepetinin karsisinda kaybetmis oldugu deger 2000 senesinin Ocak,
Subat ve Mart aylarinda aylik olarak %2,1; Nisan, Mayis, Haziran aylarinda %1,7;

Temmuz, AJustos, Eylll aylarinda %1,3 ve Ekim, Kasim, Aralik aylarinda ise %1

%% Gazi Ergel, 2000 Yili Enflasyonu Diistirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi, TCMB,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5b274b3c-4110-43bf-8d8d-33199b324f85/2000enflasyon.
pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=5b274b3c-4110-43bf-8d8d-33199b324f85 (Erigim Tarihi:
07.07.2017).

1% TCMB, “Déviz Kuru Verileri”, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/main+
menul/istatistikler/doviz+kurlari/reel+efektif+doviz+kuruu (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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civarinda olmasi beklenmektedir. Kur sepeti de boylece 2001 yilinin Temmuz ayina
kadar sabit bir oranda deger kaybettikten sonra, merkez paritenin etrafinda simetrik
bir sekilde genigleyebilen bir bant uygulamasi yapilacaktir. ifade edilen bandin briit
genisligi ise asamali bir sekilde arttirilacaktir. Bandin almis oldugu seklin toplam
genigligi 1 Temmuz 2001°’den 31 Aralik 2001’e kadar agamal bir sekilde %7,5’e, 30
Haziran 2002’ye kadar %15e ve 31 Aralik 2002'ye kadar %22,5’e cikarilacaktir.
Merkez Bankasrnin bant sisteminin uygulamasinda, bant i¢inde bulunan kurun
hareketlerine herhangi bir midahalesi olmamaktadir. Déviz kuru sepetine yoénelik

uygulamanin yapilacagi kur bandina da asagidaki sekilde yer veriimektedir'®.

f % 22.5

31 Ara. 2002
30 Haz. 2002
31 Ara. 2001

1 Tem. 2001

Sekil-4 Temmuz 2001- Aralik 2002 Déneminde Uygulanacak Olan Kademeli

Band®®’

9 Aralik 1999'da IMF’'ye gonderilen niyet mektubunda belirtildigi Uzere;
Temmuz 1998'de baglayan Yakin izleme Anlagmasr’nin hedefleri dogrultusunda
para politikalari devam ettiriimekte; esas buyukligun Merkez Bankasina ait olan
Bilangoyu net i¢ varliklar kismina getirilip en yuksek limitin strdurtlmesi olmaktadir.
18 aylik sire zarfinda izlenen programin performans kriteri net i¢c varliklar olarak
belirlenmigtir. Tablo 3'te goérllecegi Uzere; para politikasi, saptanan maksimum

degeri. Temel alarak t¢ ayin sonlarina dogru para tabaninin blyuklaganun (x) %5

18 TCMB, a.g.e., (Erisim Tarihi: 04.09. 2017).
7 Ercel, , “IMF Niyet Mektubu”, s. 4.
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oranin belirlemis oldugu paralel bir banttin igerisinde hedeflenen degerlerin

dalgalanmasina firsat taninarak devam edilecekti.*®®

Tablo-3 Net ¢ Varliklar Tavan Limitleri*®® (Trilyon TL)
Hedef Gergeklesme

31.09.1999 -1.400

31.12.1999 1437
31.01.2000 1.212
29.02.2000 117
31.03.2000 1.200 -1.26(
30.04.2000 1.073
31.05.2000 1.074
30.06.2000 -1.200 1.293
31.07.2000 -1.136
31.08.2000 1120
30.09.2000 1.200 -1.307
31.10.2000 -1.067
30.11.2000
31.12.2000 1.200

Merkez Bankasi’'nin piyasalara sunulmak Uizere TL arz etme iglemi, belirlenen
kur Uzerinden getirilen dovizi almak ve doviz karsiiginda piyasaya TL vermek
seklinde yuratilecektir. Merkez Bankasina ait bilan¢o da bu nedenle para tabaninda
ki degisim yalniz net dig varliklarin kaleminin degisimi ile sinirlandiriimaktadir.

Calisma yoniiyle, sistem para kuruluna benzeyen bir uygulama olmaktadir'™.

Merkez Bankasr’'nin analitik bilancosu asagidaki esitlige dayanmaktadir:
Para Tabani = Net i¢ Varliklar + Net Dis Varliklar

188 Ercel, “IMF Niyet Mektubu”, s. 7.

89 Ercel, “IMF Niyet Mektubu”, s. 11.

0 Burcu Yilmaz Sahin, Tirkiye Igin Denge Déviz Kuru Tahmini, Giresun Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitis(, Giresun, 2010, s. 54 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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Bu esitligin ortaya koydugu bicimiyle, Merkez Bankasi’'nin net i¢ varliklari
sinirlanmis oldugundan, para tabaninin genislemesi ancak net dig varliklarin
artmasiyla mumkun olmaktadir. Ancak, Merkez Bankasi’'nin analitik bilancosu
agisindan, para tabaninin geniglemesi sadece Merkez Bankasrna dig yukimlulik
dogurmayacak sekilde gelen doéviz giriglerine bagli olmaktadir. Diger bir ifadeyle;
Merkez Bankasi, bankacillk kesiminden doviz cinsinde borglanarak ya da IMF
kredisi kullanarak para hacmini arttirmamaktadir. Merkez Bankasinin yapabilecegi,
sadece kendisine dis sorumluluk olusturmayacak sekilde, 6rnekle bankalarin
hesaplarindan ddviz satin alip emisyon gliciini guglendirebilecek ve piyasaya TL

banknotu siirebilecektir'™.

Paranin yonetimi, paranin sistemi bakimindan direkt olarak ddvizin giris
cikisina tabi olan yontemin en muhim 6gesi, dis piyasalara ait olan sermayelerin
giriglerinin devamini saglayabilmektir. Program kapsaminda, doviz girislerinin
dogrudan parasal genisleme temin etmesi, Merkez Bankasi sterilizasyon
gerceklestirmeyecegdi manasina gelmektedir. Bu durumda, parasal genislemenin faiz

oranlarini pozitif etkilemesi beklenmektedir’2.

Para siyaseti yontemine ait takip edilen degiskenlerden biri net uluslararasi
rezervlerin kalemidir. Tablo 4’ten de izlenebilecedi Uzere, uygulamada, Merkez
Bankasi net uluslararasi rezervler kalemi 2000 yilinin ocak, subat, mart ayinda 12
milyar Amerikan Dolari, sonraki alti ayda 12,8 milyar Amerikan Dolari ve ekim,
kasim, aralik ayinda 13. 5 milyar Amerikan Dolari asagi limitin Ustinde meydana

gelecedi 6ngorilmustar.

i Necmiye Comertler, Tiirkiye’de Para Politikasi Odemeler Dengesi iliskilerinin Parasal Yaklasim

Cercevesinde Analizi, Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002, s. 47
gYaylmIanmamlg Doktora Tezi).
2 Yeldan, a.g.e., 5.168.
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Tablo-4 Net Uluslararasi Rezervler Taban Limitleri*”

Hedeflenen Gerceklegen

31.09.1999 17.923
31.12.1999 12.000 16.757
31.01.2000 16.299
29.02.2000 16.372
31.03.2000 12.000 16.665
30.04.2000 16.466
31.05.2000 16.319
30.06.2000 12.750 17.339
31.07.2000 17.769
31.08.2000 18.005
30.09.2000 12.750 17627
31.10.2000 17.618
30.11.2000

31.12.2000 13.500

3.3. 2001 KRizi ONCESi 2000 YILI iSTIKRAR PROGRAMININ
DEGERLENDIRILMESI

Oncelikle, 1999 yili sonu itibariyle (lke ekonomisinin iginde bulundugu
olumsuz sartlarin IMF ile bir stand-by anlasmasini gerektirip gerektirmedigi konusu
6nem tasimaktadir. IMF kurulusu hem esas sdzlesme sebebiyle hem de
kurulmasindan ginimuze kadar 55 yil gelistirmis oldugu &gretinin geregince istikrar
programlarina asiri i1sinan ve bu nedenle cari islem agiklari baylyip, édemeler
dengesi krizlerine suruklenen ve enflasyonun hizlandigi ulkelerle yapmaktadir. Bu
kosullarda IMF ile hazirlanan bir istikrar programi, ekonomiyi talep yonetimine dayali
bir sogutma slrecine yonlendirmeyi ve dis ylkiumlaliklerin yerine getiriimesinde
aksama olmamasi icin de dig kaynak saglamayi hedefler. Ancak, 9 Aralik 1999
tarihli istikrar programi bu yonlyle tamamen farkli olmaktadir. Turkiye, donem
itibariyle bir durgunluk konjonkturinden ge¢gmektedir ki GSMH %6,4 gerilemistir ve

s6z konusu tarihe kadarki son 21 ay boyunca ulkenin cari agiginin milli gelire orani

3 TCMB, “Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Tablolart”, http://www.tcmb.gov.tr/wps/
wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+dengesi+ve-+ilgili+istatistikler/uluslarar
asi+rezervler+ve+doviz+likiditesi/veri+%28tablolar%29 (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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%7’in altinda seyretmistir'”*. Ekonominin iginde bulundugu olumsuz kosullar o giin

icin oldukca net sekilde goérulebilmektedir.

Stand-by turinden bir ek dis finansman arayisini gerektirecek asiri i1sinma
durumu 1999 sonu itibariyle bulunmamaktadir. Bu dénemde, ekonominin iginde
bulundugu borclanma ve ylksek reel faiz sarmali ile kroniklesen yiksek enflasyonun

¢6zimii icin bir ulusal program uygulamak yerine, IMF’ye borclaniimigtir'”.

Bu kosullarda hazirlanan 2000 Yili Programi, beklenen enflasyon orani igin
nominal déviz kurunu bir ¢apa olarak kullanmayi hedeflemektedir. Ancak, béyle bir
kur politikasinin baslangicinda ekonominin bir devallasyona ihtiyaci bulunmaktadir.
2000 yili basinda asiri degerlenmis olan TL'nin degerini distrmeden déviz kurunun
18 aylik periyot icin 6nceden ilan edilmesi ve hedeflenen enflasyon dederinin altinda

bir cetvele baglanmasi hata olarak degerlendirilebilmektedir'’.

Programda doviz kuru, hedeflenen ve gerceklesen enflasyonun duastrilmesi
icin bir capa olarak kullaniimak istenirken, Merkez Bankasi 6nceden acgikladigi kur
sepetinin piyasalarda olusmasini garanti etmektedir. Ekonomide doviz talebinin
artmasi durumunda Merkez Bankasrnin ddviz satip piyasadan c¢ekecegi TL
nedeniyle faizlerin artacagi ve bdylece ddviz talebinin dizginlenecedi, déviz arzinin
artmasi durumunda da yine Merkez Bankasr’nin déviz satin alip karsiliginda
piyasaya suUrecegi TL yoluyla faizlerin dlsecegi ve bdylece ddviz arzinin
dizginlenecegi ya da dusen faizlere paralel olarak déviz talebinin canlanacag

ongoérilmustirt””.

Déviz kurunu ¢apa yapan bu tip istikrar programlarinin 6zellikle Latin Amerika
ve Asya’daki basarisiz drnekleri dikkate alindiginda, Tulrkiye icin de basari
olasihiginin yudksek olmadigi dusundlebilir. Latin Amerika ve Asya’da 1980
sonrasinda gozlenen tim finansal krizler, sermaye hareketlerinin ve dig ticaretin
serbestlestiriimesi asamasinda nominal doviz kurlarini sabit kilan veya bir takvime
baglayan Ulkelerde gozlenmigtir. Bu kapsamdaki programlar déviz kurunun uzun bir

muaddet icin eksik degerlendiriimesine yol acgtidi icin ulusal parada asiri

"4 Boratav, a.g.e, s.77.

5 Ali ihsan Yigitoglu, "2001 Krizi Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisinin ve Bankacilik Sektériiniin
Degerlendiriimesi”, Sosyoekonomi, 2005, Cilt: 1, Say:: 1, 115-125, s. 116.

78 Gulstim Akalin ve Erkan Tokucu "Kurala Dayali-Takdire Dayali Para Politikalari: Taylor Kurali ve
Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi", Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2007, Cilt: 22,
Sayi: 1, 37-55, s. 38.

Y7 Akyliz ve Boratav, a.g.e., s. 7-8.
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degerlenmeye neden olmaktadir. Sabit kurun terkedilmesi igin uygun zamanin
secimi konusunda da tam bir ¢ikis yolu sunamamalari programin olumsuz
taraflarindan biri olmaktadir. Bu yonuyle, bu tip programlar ucuz déviz kuruna
sebebiyet verdiklerinden ihracatin gerilemesi, ithalatin artmasi ve dolayisiyla disg
acigin buyumesi seklinde potansiyel sorunlar tagirlar. Dolayisiyla, doviz kuru
¢apasina dayanan s6z konusu anti-enflasyonist programlar basari garantisine sahip

olmamaktadirlar'’®.

Programin yilsonu icin belirlenen enflasyon hedefleri, 6zellikle 2000 yili igin
oldukca iyimser durumda bulunmaktadir. Bu hedeflere gore olusturulan kambiyo
cetveli géz onine alindiginda reel déviz kurunun dismesi beklenmektedir. Bu
durum ise, Ustte aciklanan dis dengede bozulma olasiligini artirabilecek riskler

tasimaktadir'”.

Ekonominin blylime hizina iliskin belirlenen hedefler, programin elestirilen
taraflari arasinda yer almaktadir. istikrar programinin uygulanacagi ¢ yil icinde
ekonominin sirasiyla %5,6, %5,2 ve %5,8 buylyecedi ongoérulmus; ancak,
ekonomiyi bu blylime hizlarina eristirecek senaryo ortaya konmamistir. Aciklanan,
bir kemer sikma politikasi olarak adlandirilabilecek istikrar programidir ve bu

dngoriisii nedeniyle kamuoyunda siipheyle karsilanmistir'®.

Programda, para arzinin belirlenmesi ve dig dengenin saglanmasi konularinda
parasalci bir yaklasim izlemistir. Disa acgik bir ekonomi sisteminde, 6demeler
dengesinin gérinimu ile para arzi arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Buna
gbre, Merkez Bankasi rezervlerindeki dalgalanmalar, para piyasasindaki

degisikliklerin bir sonucu olmaktadir'®*

. Parasal tabandaki geniglemeleri sadece
Merkez Bankasrnin net dis varliklarindaki artislara baglayan goérise goére, para
talebindeki dalgalanmalari g6z ardi eden, yari-para kurulu olarak adlandirilabilecek
para programi iginde, Merkez Bankasi’'nin déviz alimi ya da satimi disinda, bankalar
ve kamu sektoru yoluyla mali piyasalardaki likiditeyi degigtirebilecek islemler
sinirlandiriimaktadir. Bu sinirlandirmanin daha genis bir gergcevede ele alinmasi

yararli olabilir. Net igi varliklar, Merkez Bankasina ait Ulkede ki 6zel ya da kamu

8 Boratav, a.g.e, s.189.

B s, Bernanke, Inflation Targeting: Lessons from the International Experience, Princeton, N.
J.: Princeton University Press, 1999, p. 37.

%0 yeldan,.a.g.e., 170.

81 Krugman ve Obstfeld, a.g.e., s. 527.
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182 Merkez

kurumlarina vermis oldugu kredilerin tamami olarak tanimlanabilir
Bankasi; ya ulke igindeki kamusal kurum, banka gibi kendisine verilen ddvizin
mukabilinde TL saglayarak veya kurumlara kredi saglayarak toplamda iki sekilde
dolagima para sunmaktadir. IMF’'nin getirdigi net i¢ varliklar sinirlamasinin anlami,
Merkez Bankasr’'nin Ulke icerisinde kredi vermesi para sunumunu artirmamak; yani

para basip hi¢ kimseye kredi vermeyecek seklinde tanimlanabilir.

Para Tabani = Net i¢ Varliklar + Net Dis Varliklar

Para Tabani = Dolasimdaki Maddi Para + Bankalarin Merkez Bankasi

nezdindeki rezervleri

Yukaridaki esitlikler, dolagsimdaki para stokunu net dis varliklar kalemindeki
degismelerin belirledigini gostermektedir. Oyleyse, dolasimdaki para miktarini,
Merkez Bankasrndan satin alinan veya bankaya satillan dovizler, yani doviz
rezervlerindeki (net dis varliklardaki) degismeler saptayacaktir. Merkez Bankasi'nin
uluslararasi rezervleri yikselince para arzi da artmakta, rezervleri diisiince para arzi

da azalmaktadir'®®,

1950'den bu vyana, ulkemizdeki hatali ydnetimler ve Merkez Bankasi
uygulamalari golgesinde net i¢ varliklara sinirlama getiren bu regeteler, 1970’li
yilllarin didnyasindaki sicak para hareketlerinin az oldugu ortamda makul bir
yaklasim olmaktadir. Fakat uluslararasi para akimlarinin genislemis ve hizlanmis
oldugu ortamda ulusal para arzinin bu tlr oynamalara agik bulundurulmasi, ézellikle
de bir taraftan kambiyo kuru sabitlestirilmis ise, ekonomik agidan rasyonel bir model
olmamaktadir. Bu mekanizma iginde para politikasi, dis sermaye hareketlerinin
izleyeceg@i yon dogrultusunda sinirlandiriimig; boylelikle ekonominin degisen likidite
ihtiyaclarini karsilayabilecek en 6énemli unsur olan para politikasi, sistemin icine
akacak sicak paranin devamliiina indirgenmistir'®. Déviz girisi programi
kapsaminda aracisiz mali buyimeye sebep olmasi, Merkez Bankasi sterilizasyonu
uygulamayacagi manasina varmaktadir. Sonug¢ olarak, kamu maliyesi ile para
otoritesinin teknik fonksiyonlari azaltilarak ulusal mali ve finansal piyasalar tam

anlamiyla dis sermayenin kontroline ag¢iimistir. Bu kosullar altinda sterilizasyonu

820, Malpass, T. Kearney ve E. Shayo, “Crunch Point: Turkey’s Massive Debt’, Global Commentary,

2001, 1-3, p. 2.

183 Tulay Aydan Aydin vd., "Bankacilik Sisteminde Mali Blinye Sorunlari ve Yeniden Yapilandirmada
Ulke Uygulamalari", Bankacilar Dergisi, 2000, Sayi: 32, 37-80, s. 40.

184 Ahmet Ertugrul ve Ering Yeldan, “On the Structural Weaknesses of the Post-1999 Turkish Dis-
Inflation Program”, Dergi Bilkent, Ankara, Mart 2002, Cilt: 4, Sayi: 2, 53-66, s. 57.
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diglayip, para arzinin faiz haddine orani Uzerinde Merkez Bankasi'ni pasif hale
getiren programda, yuksek sermaye giriglerinin gerceklesmesi halinde reel faizlerin

sifir diizeyine inmesini énleyecek bir giivence bulunmamaktadir'®.

Programin uygulamaya konulmasindan dnceki resmi istatistiklere gére, Tark
Bankacilik sistemi 4,7 milyar Dolara ulasan net acik pozisyonu ile program
oncesinde de uyumsuz bir durum sergilemektedir. Turkiye gibi denetim ve gozetimin
yetersiz oldugu bir Ulkede mali sektérin, muhtemelen ve sonradan da
gerceklesecegi Uzere kur taahhldini veri alarak disa borglanmayi artirmasi

sektordeki risk olgusunu ve kirillganligi yukseltici 6geler tasimaktadir.

Uzun vyillardir yiksek enflasyon ortaminda faaliyetlerini strdiren Turk
bankalarinin, programin hedefledigi dusik enflasyon slrecine uyum saglayip
saglayamayacag! konusu siuphe tasimakta ve yeni olusacak kosullarin sektorin

18 istikrar programinin

kinlganhgini artiracagina yonelik tahminler yapilmaktadir
uygulamaya kondugu 9 Aralik 1999 ginu, bes banka Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonuna devredilmistir. Sermaye hareketlerinin bu denli serbest oldugu bir ortamda
mevcut bankacilik sistemi ile programin para politikasinin basarisi hakkinda daha ilk

glinden kuskular kendisini géstermigtir.

Programin para politikasi ayag: ile ilgili olarak, Turkiye’nin iginde bulundugu
yuksek reel faiz ile kronik ylksek enflasyon olgulari igin ileri surilen agiklamalar
onemli olmaktadir. Ergel'in program tanitim metninde, ekonomideki yiksek reel faiz
olgusunun, yillardir siregelen kronik ytksek enflasyonun ulusal paramiza olan
glveni azaltmasi nedeniyle ortaya c¢iktigi biciminde bir degerlendirmede
bulunulmus; ancak, ylksek reel faiz sarmalinin, dlke igine spekilatif sermaye
¢ekilmesinin dogal bir sonucu olduguna deginilmemistir. Yine Ercel'in agiklamalari
ve program tasarisina bakildiginda, ulke ekonomisinin iginde bulundugu olumsuz
kosullarin nedeninin enflasyon oldugu gibi yanlis bir sonu¢ dogmustur. Oysa
enflasyon olgusu, ekonomi teorisinin de ortaya koydugu gibi, s6z konusu
ekonomideki hastaligin belirtileridir; ancak, kendisi olmamaktadir. Dolayisiyla,
ulkenin mevcut hastaliginin gérmezden gelinerek, enflasyon ile micadele edilmesi
mumkin olmamaktadir. Suphesiz gerek enflasyon gerekse de yuksek faiz ve bunun
neticesinde olusan asiri borglanmalarin altinda temel meseleler yatmaktadir. Bu

meseleler, verimsiz isleyen ekonominin ve kayit digiligin butgeyi dolduramamasinin

'8 yeldan, a.g.e, s. 171.

1% OECD, “Economic Surveys-Turkey”, http://www.oecd.org/economicsurveys/turkey, s.13. (Erisim
Tarihi: 04.09.2017).
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yani sira, kamu kesiminin de borglarin finansmaninda kaynak olarak kullaniimasi
olmaktadir. Oysa, 2000 yili basinda uygulamaya konulan olan program, temel
sorunlari g6z ardi ederek enflasyonun nedenini asiri taleplerden dodan bir mesele

olarak degerlendirmis ve ekonomideki siskinlikleri baskilayarak ¢éziim aramistir*®’.

Programda, kar ve faizler diginda tum faktor gelirleri baski altina alindi.
Toplumsal acgidan programa yapilabilecek belki de en ciddi elestiri, istikrarin
saglanmasi i¢in program yukuinin mimkuin oldugu 6l¢iide toplumun her kademesine
esit agirlikta hissettiriimesi gerekliligi Gzerine olmaktadir. 9 Aralik 1999 tarihli IMF
destekli program igeriginde, kamu ve bitce kesiminin ekonomi uyum hedefinin faiz
digi fazlasi ustlinde yogunlastirdigi gorilmektedir. Bu durum, dar ve sabit gelirli
olarak nitelendirilebilecek yurttaslarin programin ortaya koydugu bu hedef
karsisinda reel gelir kaybina ugrayacagina isaret etmektedir. Bu tip sosyal
sakincalarin yani sira, faiz disindaki dengelerin hedeflerinde, 6zel sektore
uygulanan faizlerin aktarimlari ve bu aktarimlarin 6zel taleplerdeki uyarici tesirini de
dikkate almamasi olmaktadir. Hem kamu talebini hem de 6zel talebi dikkate alan bir

programin faiz transferlerini de g6z éniinde bulundurmasi gerekmektedir'®,

istikrar programinin icerdigi gelirler politikalari géz éniine alindiginda, tcret ve
maagslarin hedeflenen enflasyon orani paralelinde artirlmasinin planlandigi
gorilmektedir. Teknik agidan bakildiginda, bir yandan programdan 6énce yapilan
toplu is sdzlesmeleri, diger yandan da 6zel sektdriin gegmis enflasyonu temel
alabilecek Ucret politikalari programi sekteye ugratabilecek unsurlar olarak géze
carpmaktadir. Istikrar programi yiriirlige girmeden hemen énce iicretler gegmis
enflasyona endekslenmis olsa da, bu dizenlemenin istikrar programinin ilk
aylarinda surduriimesi reel Ucretlerde bir artigsa ve dolayisiyla istihdamda azalmaya
yol agabilmektedir'®. Bu durum, Tirkiye gibi az gelismis (lkelerde bu tip istikrar

programlarinin surddrtlebilmesinde guglikler ¢cikarmaktadir.

9 Aralk 1999 tarihinde IMF’ye gonderilen niyet mektubunda, s6z konusu
programin sadece istikrar 6gelerini icermedigini, bunun yani sira, yapisal reform adi

altinda bir takim taahhutleri de kapsadigini gostermektedir. Tarimsal destekleme

187 jzzetin Onder, “Krizin Nedeni ve Uygulanan Politikalar”, MUFAD Dergisi, 2001, Cilt: 5, Sayi: 6, 19-
28, s.17.

8 Ercan Uygur, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tirkiye Ekonomi
Kurumu Tartigma Metni, No.2001/01, Ankara, 2001, 54-55, s.54.

189 Silvio Borner Frey, ve R. Eichenberger, "The Political Economy of Stabilization Programmes in
Developing Countries”, European Journal of Political Economy, 1994, Cilt: 10, Sayr: 1, 169-190,
s.174.
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politikasinin tasfiyesi dogrultusunda atilan ilk adimlar, bu cercevedeki yasal
dizenlemenin parlamentodan hangi tarihte gegcirilecegi, 2000 yilinin hububat ve
pancar destekleme fiyatlarinin tavan limitleri, Telekom’un ve enerji sektorinin
Ozellestirme girisimlerini diizenleyecek yasalarin parlamentodan ge¢mesi igin kesin
tarinler ve ayrintih bir ézellestirme takvimi s6z konusu mektupta verilmis sézler

olmaktadir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, 2000 Yil istikrar programinin belki de en
olumlu yani, Merkez Bankasr'nin bitln itibarini ve inandiriciligini ortaya koymaya
calismis olmasi olmaktadir'*®. Bu durum, programin siyasi iktidar tarafindan bile tam

olarak inandirici bir sekilde algilanamamis oldugunu gostermektedir.

3.4. 2000 KRizi ONCESi ISTIKRAR PROGRAMI ALTINDA EKONOMIK
GELISMELER VE KRiz

IMF destekli istikrar programinin uygulamaya konulmasinin ardindan temel
makroekonomik goéstergelerde ortaya cikan gelismeler, programin ortaya koydugu
hedefler ve 1999 vyili verileri ile birlikte karsilastirmali olarak Tablo 5'te
gosteriimektedir. Ulke ekonomisi, 1999 yilindaki %6,4’lik kigulmenin ardindan
istikrar programinin agiklanmasi ile 2000 yilindan itibaren buyime trendine girmigtir.
GSYiH, 2000 yilinin ilk ceyredinde %5,6, ikinci ceyreginde %6. 4, liglincii geyrekte
%7.8 ve son geyrekte de %8.3'lUk bir reel blylime kaydetmistir. Buna gore, istikrar
programinin  uygulamaya konuldugu 2000 vyilinda GSYIH %7,2 oraninda

artmaktadir. Dolayisiyla, programin ortaya koydugu blyime hedefi asilmistir.

19 Kumeu, a.g.e., s.19.
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Tablo-5 2000 Yilinda Temel Makroekonomik Gostergelerdeki Gelismeler'®*

1999 | 1 Il Il IV | 2000 | 2000

Program

GSMH Biiyiime Orani 64| 42| 49| 72| 76| 61 5.6

GSYIH Bilyiime Orani 47| 56| 64| 78| 83| 72 5.9

Enflasyon (TUFE) 688 | 119 53| 77| 96| 390 25.0

Enflasyin (TEFE) 629|135 44| 43| 73| 327 20.0

Cari Islemler| -0.7| 60| 73| 19| 56| 438 -1.8

Dengesi/GSMH

Faiz Disi Bitce | 21| 127| 80| 66| 01| 6.0 5.7

Dengesi/GSMH

I¢ Borg Stoku/GSMH 293 2589

istikrar programinin, éngérdigi enflasyon hedeflerini tutturmadaki basarisi
beklenilenin altinda olmasina kargin, fiyat hareketlerinde 6zellikle 2000 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren bir yavaslama oldugu gérilmektedir. Tablo 5'teki TUFE verileri
g6z 6nine alindiginda, 1999 yili sonunda %68,8 olarak gergeklesen TUFE'deki
artis, 2000 yilinda %39 olarak gergeklesmistir. Béylece, TUFE’de %25'lik hedefin
Uzerinde bir fiyat artigi yaninda, TEFE'de de %32,7 oraninda gergeklesen yillik artis,

program hedefi olan %20’ye ulasilamadigini gostermektedir.

Bir ekonominin dig dinya ile iligkilerinin gdstergesi olan &demeler
bilancosunun ana kalemi cari islemler hesabinda, tlke ekonomisinin 2000 yilinda
yasadigi gelismeler trkuticu dizeyde olmaktadir. 1999 yilinda GSMH’nin %0,7’sine
karsilik gelen cari iglemler acgigi, daha 2000’in ilk g¢eyreginden itibaren giderek
biyiyerek, yilsonunda GSMH'nin %4,8'i gibi endise verici bir orana ulagmistir. Ote
yandan, Tablo 5’te de yer aldigi gibi, programin ortaya koydugu %5,7’lik faiz digi
fazla hedefinin Uzerinde bir performans gosterilerek, GSMH’nin %6’sI oraninda bir
faiz dis1 bltce fazlasinin tutturuldugu goérulmektedir. Bu noktada, konulan hedeflere

ulasmadaki basari ve basarisizliklarin nedenleri 6nem kazanmaktadir.

istikrar programinin ve buna iligkin para politikasinin 9 Aralik 1999 tarihinde
aciklanmasinin ardindan olusan olumlu hava ve izleyen 1 yil igin kur sepetinin
ekonomideki birimlere belli bir oranda perspektif kazandirmasi sonucu, faiz oranlari
hizla %100'ler seviyesinden %36 seviyesine gerilemistir. Faizlerde ortaya ¢ikan bu

keskin dusus, tiketim tasarruflara karsi genisletmeye basladi. Diger bir husus, faiz

YL TCMB, a.g.e., (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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oranlarinin dusmesiyle birlikte ihtiyag duyulan nakit istegi, halkin Merkez
Bankasr'nin déviz kum taahhtidind de g6z 6nunde bulundurarak yabanci varliklarini
bozdurup ulusal paraya gegmesine neden olmaktadir. Merkez Bankasr'na gelen
dovizler para arzinin artmasina yol actl. Boylelikle bankalar, &zellikle tiketici
kredilerini genigletmeye baslamistir. Uglincii olarak, dis ticaretin konusu olmayan
hizmet ve mallarda enflasyon bekleyisleri gecmise dair olmasi ile uzun soluklu
s6zlesmelere tabi olmasiyla enflasyon ataleti kirlamamistir. Nihai olarak, agiklanan
programin guvenilirligi tam olusmamasi ve var olan miusait sartlarin gelecekte
kaybolabilecegi endisesi de tuketim harcamalarini artirmistir. Ekonominin talep
yoninde ortaya c¢ikan artis, bir taraftan ekonominin canlanip bulylmesini
hizlandirirken, 6te taraftan istenilen hizin altina distrilemeyen enflasyon anlayigi

olusturmak, anti-enflasyonist siyaset icin avantaj olmamaktadir'®?.

2000’lerde tatbik edilmeye baslanilan kararliik programiyla beraber, 1
Amerikan Dolari + 0.77 Euro’dan meydana gelen gunlik kur sepetinin degeri
kamuoyuna duyurulmus ve yilsonunda kur sepetinin artis degeri bilindigi gibi TEFE
enflasyonu ile uyumlu bir gsekilde %20 olarak belirlenmigtir. Merkez Bankasi 2000
yilinda hedeflemis oldugu yazili kur artigini gergeklestirebildi; sadece enflasyon,
yukarida da deginildigi gibi hedeflenenin tzerine ¢ikmistir. Enflasyonun ¢ikmasiyla,
yilin tamaminda kurdaki artig, fiyattaki artiglarin altinda kalmasi, yilsonunda ikisinin
arasinda olan farkin gittikgce agilmasi ve TL, kur sepeti dnlinde reel bir sekilde

degerlenmesi olmaktadir*®,

Tablo 6'da programin uygulandigi sire igerisinde gerceklesen TUFE bazinda
reel efektifler ve ddviz kuruna ait endeksler bulunmaktadir. Buna goére, yapilan
hesaplamalar programin uygulandigi 13 ayin yaz aylari hari¢ tim0 boyunca, TL’nin
kur sepeti karsisinda reel olarak degerlendigini gostermektedir. 2001 yilinin ocak ayi
sonu ile istikrar programinin baslangicindan onceki 1999 yilinin aralik ayi arasindaki

doénem boyunca REDK endeksindeki oransal artis %16,1’e ulagmigtir.

192 gadik Aksit vd., "Rubella Seroprevalence in an Unvaccinated Population in Izmir:
Recommendations for Rubella Vaccination in Turkey." The Pediatric Infectious Disease
Journal, 1999, Volume: 18, Issue: 7, 577-580, p. 578.

193 Umit Cizre ve Ering Yeldan, “Turkey: Economy, Politics and Society in the Post- Crisis Era”, Dergi
Bilkent, 2002. Cilt: 12, Sayi:1, 387-408, s.3.
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Tablo-6 Program Uygulamalarinda Tiife Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi*®*

(1995=100)
AYLAR ENDEKS
1999 ARALIK 127.3
2000 OCAK 128.6
SUBAT 131.5
MART 132.4
NISAN 132.9
MAYIS 135.7
HAZIRAN 132.3
TEMMUZ 1335
AGUSTOS 135.9
EYLOL 139.0
EKIM 142.4
KASEM 146.5
ARALIK 1476
2001 OCAK 1481

Enflasyondaki artis kur artisindan fazla olmasi ya da bagka bir ifadeyle, TL
reel seklinde degerlendiginde hem ikame tesirini hem de gelir tesirini ortaya
cikarmaktadir. ikame ve gelir etkisine bagli olarak ithalat talepleri siratle yikselmis
ve TL ithal edilen mallari satin alma glicu de hizla artmigtir. TL’nin reel olarak
degerlenmesi olgusu ithalati artirirken, ihracatin da gerilemesine neden olmustur'®.
Euro/Dolar paritesinin Euro aleyhine gelismesi, bir yandan Turkiye ihracatinda
onemli bir yer tutan Euro bdlgesine mal satigini olumsuz yénde etkilerken, diger
yandan da dolarin deger kazanmasiyla toplam ihracat gelirinin dolar cinsinden

degerini disirmustir.

2000 vyih istikrar programi cari islemler dengesi hareketleri Tablo 7’'de
dzetlenmektedir. Ozellikle, Gimriik Birli§gi sonrasinda ithalat tizerindeki kontrollini
yitirmis olan ve do&viz kurunu capa olarak kullanip ulusal paranin asiri
degerlenmesine yol acgan bir istikrar programini uygulayan Turkiye ekonomisinde
yukarida s6zu edilen talep genislemesinin dis ticaret dengesizliklerini artirmasi
kacinilmaz olmaktadir*®®. Ayrica bu noktada, 1999 da tek varil hesabina ortalama
olarak16,5 Amerikan Dolari olan ham petrolde ki fiyatin 2000 senesinde yaklasik 27
Amerikan Dolarina yukselmesinin de kismi bir etkisinden s6z etmek gerekmektedir.

Boylece, 1999 yilinda petrol ithalatina 2.755 milyar Amerikan Dolari 6deyen Turkiye,

194 TcmB, Ug Aylik Bilten 2001111, a.g.e., s. 12.

195 Uygur, a.g.e., s. 17.

19 “Boratav: Finansal Kriz IMF’nin Eseridir”, http://arsiv.ntv.com.tr/news/72043.asp, (Erisim Tarihi:
04.09.2017).
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2000 senesinde 4.208 milyar Amerikan Dolar tutarinda bir petrol gideri ile
karsilasmak zorunda kaldi. Sonugta, Ulke ekonomisi, 1999 vyili itibariyle 10.443
milyar Dolarlik bir dig ticaret acgigindan sonra, 2000 yilinda uyguladig: istikrar
programi ile dig ticaret dengesizligim ayyuka c¢ikartip, 22.337 milyar Dolara
yukseltmigtir. Bdylece cari agik hizla artti. 1999'un timidndeki 1.360 milyar Dolarlik
cari acik, 2000 yilinin her geyreginde bunun Ustlne ¢ikarak, yilsonunda 9.767 milyar

Dolara ulagmistir.

Tablo-7 2000 Istikrar Programi Altinda Cari islemler Dengesi Gergeklesmeleri*®’
(Milyar Dolar)

1999 [2000(1) |2000(1) |2000ill) |2000(IV) | 2000
Cari Iglemler Dengesi | -1.360 2272 | 3268 | 1188 | 3039 | -9.76]

Dis Jic.Peng. 10443 -3.784 | -5.963 £.247 | 0321 | -22.33]
Ihracat 26,587 6.703 | 7.098 b.687 6.997 | 27483
|thalat 40.667-11.325 | 14133 | 13575 | 14687 | -54.130
Diger Mal ve Hiz,Gel. | 18.748 4.020 | 5432 7.245 2623 | 22320
Turizm Gelirleri 2203 73 | 1833 3317 1.731 7.636

Dig.0z Res. Hiz.Gel. | 7.11 1706 | 2019 | 2086 | 2050 | 7.861
Diger Mal ve Hiz,Gid. | -14.840| -3.709 | -4.068 3436 | 3762 | -14.973
Faiz Odemeleri 5450 -1.366 | -1.539 1456 | -1938 £6.299
Dig. Oz. Res. Hiz. Gid. | 5.171 -1.224 -968 724 -758 -3.694
Karsiliksiz Transferler | 3175 1.201 1.353 1250 1421 2.223

2000 yih programinin 6ngordudu cari islemler ac¢igi GSMH’nin %1,8’i
diuzeyinde yer almaktadir. Ancak, 2000 yilinda gerceklesen cari agcik GSMH’nin
%4,8'ine karsilik gelmistir. Esasinda, temelinde &6deme dengesi krizlerine

temellendiriimeyen bir program, yavas yavas olasi bir krizin dinamiklerini yaratmigtir.

Programin en duyarli noktasi olan para kurulu gorevinin Merkez Bankasi’'nca

iyi niyetle ve Kasim ayma kadar istikrarlh bir bicimde surduriimis oldugu

197 TCMB, http:/wvww.tcmb.gov.triwps/wcm/connect/c134b451-a83d-4dd3-a6f9-d2095ede2a2alyukseler

cari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=c134b451-a83d-4dd3-a6f9-d2095ede2a?a, (Erisim Tarihi:
04.09.2017).
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gorilmektedir. Uygulanan program boyunca Merkez Bankasi bilangosunun ana

kalemlerinde meydana gelen gelismeler Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo-8 2000 istikrar Programi Altinda MB Bilangcosundaki Degisimler'®
(Milyar Dolar)

3.1.2000 | 31.3.2000 {30.06.2000 | 29.9.20000 |31.10.2000 (30.11.2000 |31.12.2000

Parasal

Taban 7269 6.942 7481 7239 7178 6.619 8616
Net Dig

Varhklar 9438 9.266 10.294 9967 9.839 4903 4928
- Net

UlusalRez | 16.649 15.874 16.876 16.143 15.821 11100 | 11.421
Net Ig

Varhklar 2169 1928 2104 1608 1495 2 955 4981
Net Dig

Varhklar 2,199 2323 2813 2728 2 660 1176 3688
API 3.879 3.414 3.925 3.908 3.859 9.240 7768 |

Tablo 9'daki veriler incelendiginde, Merkez Bankasi bilangosunun s6z konusu
tabloda yer alan segilmis kalemlerinde, Ekim ayi sonuna kadar istikrarl bir cizgi
gbze carpmaktadir. Ancak, uygulanan programla aylar gectikce kur ve enflasyon
arasindaki makas acilmaya baslamistir. Bu gelismeye bagl olarak kur ve para
programinin sirdurdlebilirligi Gzerinde beliren slpheler, ekonomiden sicak para
kagislarina neden olmustur. Bu durum, bilangonun net dis varliklar kaleminde
belirgin bir bicimde godzukmektedir. 31 Ekim 2000 gund 9.839 milyar Dolar
dizeyinde bulunan bu kalem, 30 Kasim itibariyle 4.903 milyar Dolara inmistir. Yine
net uluslararasi rezervler kalemindeki keskin digus de ayni olguya isaret etmektedir.
Parasal tabandaki hareketlerin sadece Merkez Bankasi’'nin net dis varliklarindaki
degisimler sonucunda gergeklesebilmesi, likidite daralmasina yol agmigtir. Ancak,
Kasim ayi itibariyle net i¢ varliklar degerinde ortaya ¢ikan degisim, Merkez
BankasI'nin API yoluyla piyasalara midahale ettigini gostermektedir. 31 Ekim’'de
3.908 milyar Dolar olarak gergeklesen API, Kasim ayi sonunda 9.240 milyar Dolara
ulagti. Dolayisiyla Merkez Bankasi, Kasim krizine kadar net i¢ varliklar hedefine

bagh kalmistir.

1% TCMB Yilik Rapor, 2000, http://www.tcmb.gov.triwps/wcm/connect/755e9e50-e889-42d6-90ef-
87fb85¢57d61/YR2000.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID= ROOTWORKSPACE- 755 e 9e 50 -e889-
42d6-90ef-87fb85c57d61-kuLESGa (Erigim Tarihi:04.09.2017).
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Programin 6nemli bir gostergesi olan kamu kesimi dengeleri incelendiginde,
hedeflerin genel olarak tutturuldugu gérilmektedir. Tablo 9'da, istikrar programinin
maliye politikasi uygulamasi sonucunda 2000 yilinda ortaya gikan kamu sektori
dengesini sunmaktadir. Ortaya ¢ikan sonuglar 6zellestirilen kurumlarin gelirleri hari¢
tutuldugunda yekdn kamu sektérinin faiz disi fazlasi hedeflerin Ustinde bir
performansla tutturuldugunu gdstermektedir. Ozellestirme gelirlerini de kapsayan
faiz digi fazla performans kriteri goz 6nine alindiginda, hedef blyuklik olan 6.700
katrilyon TL’nin biraz altinda kalinmakla birlikte, yine de 6.582 katrilyon TL
degerinde oldukcga yakin bir buyuklige ulasilimistir. Faiz 6demelerinin dahil edildigi
ve Ozellestirme gelirlerinin hari¢ tutuldugu kamu sektért aciklari da programin
hedefledigi-18.750 katrilyon TL'nin altinda tutularak -16.663 katrilyon TL olarak
gerceklesmigtir.

Tablo-9. 2000 istikrar Programi Altinda Kamu Sektérii Dengesi'®
(Kimulatif, Katrilyon TL)

Toplam Kamu Sektorii Faiz Disi Fazlasi
(Ozellestirme Gelirleri Harig)
2000 Hedeflenen Gergeklesen
Mart 1.550 2.810
Haziran 2 /00 4 283
Evliil 3.900 5.967
Aralik 4.500 4.651
Toplam Kamu Sektorii Faiz Disi Fazlasi
(Ozellestirme Gelirleri Dahil)
2000 Hedeflenen Gergeklesen
Mart 2.150 2.827
Haziran 3.850 5.009
Evliil 5.900 7.522
Aralik 6.700 5.582
Toplam Kamu Sektorii Dengesi

(Faiz Odemeleri Dahil, Ozellestirme Gelirleri Harig)
2000 Hedeflenen Gergeklesen
Mart -6.000 -1.495
Haziran -12.150 -9.319
Evlil -15.850 -11.988
PAralik -18.750 -16.663]

Son yillarda, Tarkiye’de Subat 2001 ve Kasim 2000’de yasanan krizlerin igin
cesitli nedenleri ileri sirulmektedir. Nedenlerden bazilari; makroekonomik ve yapisal
esaslardaki ciddi ve kdk salmig problemlerin varlidi olmaktadir. Bankacilik kesiminin

sahip oldugu bir ¢ok sorunlarin uygulanan programlarla beraber daha agik bir

199 Nurhan Yentiirk vd., Tiirkiye Ekonomisi, Anadolu Universitesi Yayini No:1579, Ankara, 2004, s.

102.
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sekilde ortaya ¢ikmasi, kur ¢capasinin neden oldugu cari ac¢ik, siyasi istikrarsizlik ve
spekilatif sermaye hareketlerinin yarattigi sorunlar olarak siralanabilir. Bunlarin
dogrulugu tartigilmaz olmakla birlikte, sonuncusunun krizi tetikleyen unsur oldugu
dugunulmektedir. Cunku sermaye giris ¢ikislarinin tamamen serbest oldugu bir
Ulkede, zaten asiri degerlenmis parayla déviz kuruna ¢apa atiliyor ve para arzindaki
gelismeler sicak para giris c¢ikiglarina baglaniyor ise; sermaye cikislarinin
yasanmas! kacinilmaz olmaktadir. Bu nedenle krizin tohumlarinin 1989 vyilinda
kuramsal hicbir ilerleme gerceklestiriimeden, sermaye hareketlerine getirilen

serbestlik ile atildigini vurgulamak yanhs olmamaktadir?®.

3.4.1. 2000 Kasim Krizi

Klresellesme nedeniyle Ulke ekonomisinin dunyadaki diger krizlerden
etkilenmesi ekonomide istikrarsizliga yol acmistir. Kamu bankalari basta olmak
Uzere giderek kotulesen mali yapinin dizeltiiememesi 2000 Kasim krizine neden
olmustur. 2000 yilinda Agustosun, Eylulin ve Ekimin 15’indeki gecelik olan faizler
sirasiyla %37,3, %44. 5 ve %38. 5 iken Kasim ayinin 15’ine gelindiginde bu oran
%81.45’e ulagmigtir. Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar finansal
piyasalarda gelinen durumun en net gostergesidir’®™. Bu noktada finans
piyasalarinda gérilen faiz oranlarindaki artis ve degismeler, piyasalarda baski
olusmasina sebep olmakla birlikte ortaya c¢ikan dalgalanmalarla beraber panik

havasinin olusmasina neden olmaktadir.

22 Kasim'da patlak veren krizin ardindan Tulrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin déviz rezervlerinde buyidk o6lgiide azalma meydana gelmis ve
enflasyonu didgslrme programinin belirledigi en disik net ddviz rezervi seviyesine
kadar inilmistir. TCMB, ddviz rezervindeki erimeyi durdurabilmek igin faiz oranlarini
yukselterek doviz talebini azaltmayi hedeflemistir. Ancak, likidite ihtiyaci icerisindeki
bankalar bu dénemde ellerinde bulundurduklari devlet i¢ borglanma senetlerini
(DIBS) satarak ayakta kalmaya caligmiglardir. Bu durum faizlerin daha fazla artig
gostermesine neden olmustur. Demirbank’a el konulmasinin ardindan, bankalar

aras! piyasalarda gecelik faiz oranlari giderek yukselmis ve 22 Kasim’da %210

?% Tahir Bliyiikakin ve Cemil Erarslan. "Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye'de Uygulanabilirliginin
Degerlendiriimesi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004, Cilt: 2, 18-37, s.
19.

*Ercan Uygur, “Enflasyon, Para ve Mali Baski: Iktisat Politikasinda Geri Kalmislik”, iktisat, isletme

ve Finans, Aralik, 2001, Cilt: 16, Sayi: 189, 7-23, s. 23.
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degerini gdrmiistiir.®> Tablo’10 da goérildigi lzere Kasim ayindaki faiz artiglari
aralik ayinda da etkisini artirarak devam etmigtir. Aralik’ta ortalama gecelik faiz orani
%198,95 olmustur.

Tablo-10 Agdustos - Aralik 2000 Interbank Gecelik Faiz Oranlari®®

2000 En Diisiik En Yiiksek Ortalama
Agustos 2214 92 57 35.57
Eyliil 237 79.65 4620
Ekim 25.82 71.22 38.41
Kasim 2794 31592 79.46
Arahk 61.75 873.13 198.95

Yukselen faizler kargisinda fon maliyetlerinin artmasiyla birlikte, 6zellikle orta
Olcekli bankalar likidite ihtiyaglarini karsilayabilmek adina portféylerindeki hazine
bonolarini elden c¢ikarmaya baslamislardir. Bono fiyatlari azalirken faizler
yukselmistir. Kamu bankalarindaki bankacilik sistemi icindeki payi ylksek fakat mali
durumlarinin yetersiz olmasi bazi bankalarin kamu bankalarina duydugu guveni
sarsmigtir. Bazi buyudk bankalarin Inter bank piyasasindaki kredi akisini bu
guvensizlik nedeniyle kestikleri gorilmektedir. Yabanci bankalarin Turk bankacilik

sistemindeki gecelik piyasadan gekilmeleriyle birlikte likidite krizi derinlesmistir®®.

Merkez Bankasi, IMF ile yapilan anlasma geregince piyasalara 6nce likidite
vermemis, ancak piyasalardaki krizin derinlesmesiyle birlikte bankacilik sistemini
kurtarmak ve faizlerin artigini durdurmak adina piyasalara likidite enjeksiyonu
yapmak durumunda kalmistir. Merkez Bankasr’nin sisteme enjekte ettigi likidite,
doviz rezervlerini artirmistir Bununla birlikte, IMF’den 7,5 milyar Dolar degerinde ek
kredi alinmasi ile halkin ulusal paradan vazge¢memeleri sayesinde krizden
cikilmistir’®. Kasim krizinin ardindan alinan énlemler ve IMF ile yapilan miizakere
neticesinde piyasalardaki dalgalanmalarin kismen &nlne gegilebilmis, Merkez
Banka’sinin déviz rezervleri artmis ve faizler dusdrilmastir. Buna karsin, ic

bor¢clanma piyasasinda krizin etkileri devam etmistir. IMF’den saglanan kisa vadeli

227 hal Kinayturk, 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kiguk ve Orta Bulyuklukteki

isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, s.
27 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

% Uygur, a.g.e., s. 7.

24 OECD, a.g.e., s.10.

295 Biilent Glloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
2002, Cilt: 27, 22- 33, s.25.
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ve yiiksek maliyetli kredi uzun vadeli sorunlari g6zmeye yetmemistir’®. Siirekli artan
déviz talebi nedeniyle, parasal agidan %17’lik daralma meydana gelmistir®’.
Programin daha fazla surdirilemeyecegine iliskin bas gosteren kaygilar neticesinde
sermaye kacislari hizlanmaya baslamis ve bu nedenle, ddviz rezervleri azalan
Merkez Bankasl, net i¢ varliklar (st limitine geri dénecegini aciklamistir®®. Ancak,
net i¢c varliklar limitine geri dénus acgiklamasi gecelik faizlerin yikselmesine neden

olmustur.

Ulke icinden sermaye kacirilmasi ve devalliasyon kaygisi Aralik 6 da IMF’den
10 milyar Dolar degerindeki kredi desteginin ardindan azalmaya basladi. IMF
programini uygulamadan o6nce Turkiye’nin Ekonomisi harici kaynak destegine
ihtiyacinin bulunmadigi gérilmektedir. ,IMF programinin uygulanmasindan takribi 11
ay gectikten sonra ekonominin tekrar dévizin destegine ihtiyag duymasi programin
zayifigini  gostermektedir. Kasim krizine giden slreg, doviz rezervlerindeki
azalmanin bir sure goze alinmasiyla engellenebilir ve faiz artislarinin 6énine

gecilebilirdi.?%

2000 yili itibariyle Glkenin buylk bankalari arasinda yer alan Demirbank’in
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmesi dénemin 6nemli olaylarindan
biridir. Risk yonetimi basta olmak Uzere hatali yonetim politikalarinin Demirbank’in
batmasi surecinde etkili oldugu bilinmektedir. Bu iflas, diger bankalari da tedirgin
etmistir. 2000 de gerceklesen DIBS'’in ihraclarini takriben %15'ini satin alan ve
toplam DIBS’in stokunu takriben %10’unu elinde bulunduran Demirbank, i¢c ve dis
borclanma kanallarinin tikanmasiyla zor bir surece girmistir. Elinde bulundurdugu
yilksek DIBS oranina ragmen, ulusal bankalardan da bor¢ temin edememistir. Bu
nedenle, Demirbank DIiBS'lerinin bir kismini satmak istemistir. Ancak, diger kamu
banklarinin da kisa vadeli borg yukimliliklerinin devam etmesi DIBS fiyatlarinin

diismesine ve faizlerinin yilkselmesine neden olmustur®'°.

Krizin i¢ gOstergelerinin yani sira disaridaki gelismeler de finansal durumun
gidisatini gostermektedir. Bunlardan biri de Euro piyasalarindaki Turkiye

tahvillerinde fiyatlarin dismesi ve faizlerinin artmasi seklinde gergeklesmistir. 2000

206 Uzeyir Aydin, Tirkiye'de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, Dokuz Eyll

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003, s.168 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

207 Boratav ve Yeldan, a.g.e.

298 OECD, a.g.e., s.11.

209 Ercan Kumcu, “The IMF’s Blunder in Turkey”, Financial Times, 2001. s. 7, http://mailman.lbo-
talk.org/2001/2001-March/005459.html (Erisim Tarihi: 16.12.2017).

#9 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tirkiye”, 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.pdf (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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yilinin 7 Eylil'den 22 Eylul'e kadar 10 ya da 30 yil olarak Vadelinmis Turkiye'nin
tahvilleri faizlerinde 0.85 puan ile 0.66 puan araliinda artiglar meydana
gelmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde patlak veren finansal krizlerin hemen &ncesine
bakildiginda 6zel yabanci fon giriglerinin hizlanarak arttigi ve bu girislerin blyuk
kisminin bor¢lanma seklinde gerceklestigi goérilmektedir. 2000 yilinda Tuarkiye'ye
hizla giren dis kaynaklarin ¢cogunun da borg tirinde oldugu goérilmektedir. Bu
Ulkelerin borglanma stireci genel olarak finansal serbestlesme programinin ardindan
ya da nominal doéviz kurunun belli bir kurala baglanmasiyla birlikte baslamaktadir.
Yabanci sermaye girisinin devam ettirilebilmesi uygulanmakta olan kur veya

serbestlesme program ile yakindan iligkili olmaktadir.

Bir ulke ekonomisinin digsaridan aldigi bor¢ yukd artiyor, ancak geri
Odeyebilme yeterliligi azaliyorsa cari agik giderek artiyor demektir. 2000 yilinda
Turkiye’de cari acigin milli gelire orani ile cari agigin doviz rezervine oraninin strekli
artis gosterdigi gorulmektedir. 1999'un Aralik ayinda Turkiye’nin cari acigi doviz
rezervine olan orani %5. 9 iken, 2000 yilinda Agustos ayinda %33. 5e; Kasim
ayinda %46,7’ye yikselmistir (Tablo 11). Bu durum, sUrddrilen program hakkinda
suphelere yol agmistir. Kasim ayinda 5,2 milyar Dolarlik yabanci kaynakli menkul
degerin Ulke disina ¢ikmasi Merkez Bankasi ddviz rezervlerini biylk ol¢lide
eritmistir. 10 ay slren sermaye girislerinin sona ermesiyle 5 milyar Dolardan fazla

rezerv kaybi yasanmistir (Sekil 5).
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Tablo-11 2000 Yili Cari Agiginin Déviz Rezervine Orani?**

Tarih 12 Aylik Cari Acik/Doviz Rezervi
Ocak 0,102
Subat 0,152
Mart 0,215
Nisan 0,229
Mayis 0,267
Haziran 0,277
Temmuz 0,286
Agustos 0,335
Eylul 0,336
Ekim 0,392
Kasim 0,467
Aralk 0,497

TCMB Déviz Rezervi (Mil. $)

s9 a9 a0 b0 r0 .00 yO z0O m. w0 .00 .00 sO a0 a0 b0 r0 .0
9 9 0 0 0 0 0 00 0 o 0 1 1 1

Sekil-5 Merkez Bankasi Déviz Rezervleri®*?

Hazine ve Merkez Bankasli, bankalardaki tim mevduat hesaplari ile ulusal
bankalarin yurtdisindan sagladigi tim kredilerin devlet garantisi altinda olduguna
yonelik agiklama yapmistir. Béylelikle, kamu haricindeki bankalara ait olan tim
yukUimlUlik devlet kendi Uzerine almaktadir. Uluslararasi bankalarin  Tulrk
bankalarindan alacaklarinin devlet teminati altina alinmasi Turkiye'ye vaat edilen
IMF desteg@inin sarti olarak 6ne surulmustir. Devlet glvencesi acgiklamasinin

213

ardindan Hazine'ye, 1 milyar Dolar degerinde kredi saglanmistir=". Bu sayede,

21 TCMB, “Odemeler Dengesi  Gelismeleri”,  http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+istatistikler/Odemeler+Den
glezﬁsiﬂstatistikleri/OdemeIer+Dengesi+GeIismeIeri (Erisim Tarihi: 09.04.2017).

TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/190faaac-0065-48a4-8550-cfdd698abf02/ Doviz-
Rezerv-Yonetimi.pdf?MOD=AJPERES (Erisim Tarihi: 09.04.2017).
23 OECD, a.g.e., s.11.
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http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/%20TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Odemeler+Dengesi+Gelismeleri,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/190faaac-0065-48a4-8550-cfdd698abf02/%20Doviz-Rezerv-Yonetimi.pdf?MOD=AJPERES,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/190faaac-0065-48a4-8550-cfdd698abf02/%20Doviz-Rezerv-Yonetimi.pdf?MOD=AJPERES,

aralik ayl sonuna dogru gecelik faizler %100’Un altina dismustir. Ancak, hazine
bonosu faizleri kriz o6ncesi donemin iki katina c¢ikarak %80’ler seviyesinde

seyretmeye baslamistir.

istikrar programi uygulamasinin ilk 10 ayi uluslararasi gevrelerce basarili
olarak degerlendirildi. Yabanci yatirimcilarin gtvenini alan déviz kuru taahhidinin
sayesinde 2000 senesinin 10.cu ayina kadar yaklagik 15,5 milyar Dolar seviyesinde
net yabanci sermayenin girisi saglandi. 2000 yilinin Subat ve Kasim aylari
arasindaki ddnemde Merkez Bankasr’'nin net dis varliklarinda %53, parasal tabanda
ise %46’hk artis yasandi. Kasim krizi etkilerinin kismen iyilestiriimesinin ardindan
IMF Baskan yardimcisi Stanley Fischer, enflasyonla miicadele ve mali uyum
programina iliskin basari sagdlandigini duyurdu.?** Ancak, piyasalardaki likidite
sorunu devam etmis ve doviz piyasalari yavaslamistir. IMF ise siki para politikasinin
devam ettiriimesi ve net i¢ varliklarin kriz dncesi doneme getiriimesi yonundeki
kararini degistirmemistir. Bu tutum, piyasalar tarafindan, faizlerin dismesine engel

yaratacagi seklinde degerlendirildi.?*®

Tablo-12 Bankalararasi Gecelik Faiz Gergeklesmeleri?*®

Aylar En Diigiik |En Yiiksek
Ocak 2000 19 65
Subat 2000 26 83
Mart 2000 26 68
Nisan 2000 19 46
Mayis 2000 32 56
Haziran 2000 26 76
Temmuz 2000 14 39
Agustos 2000 22 93
Eylul 2000 24 80
Ekim 2000 26 71
Kasim 2000 28 85
Aralik 2000 62 73
Ocak 2001 31 77
Subat 2001 37 97

1% Stanley Fischer, “IMF Baskan Yardimcisi Fischer, Tiirkiye Programinin Yolunda Gittigini Soyledi”,

http://www.hazine.gov.tr/standby/fischeraciklama.html, (Erigsim Tarihi: 04.09.2017).

215 Ercan Kumcu, The IMF’s Blunder in Turkey, Finacial Times, March 12, 2001, s. 45.

216 TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/tcmb-+tr/tcmb-+tr/main+page+site+area/
tcmb+faiz+oranlari/faiz-oranlari (Erisim Tarihi: 09.04.2017).
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Bdylece, Merkez Bankasrnin net dig varliklart TL bazinda; 17-24 Kasim
haftasinda 1,7 katrilyon TL, 24 Kasim-1 Aralik haftasinda da 2. 1 katrilyon TL
gerilemistir™’. Programdaki para siyaseti geregince, net dig varliklarin daralmasi,
parasal taban Uzerinde de etkisi bulunmaktadir. Ekonomik alanda meydana gelen
parasal daralmalar mali piyasalarda hizlica kendisini hissettirmektedir. Bankalar
arasinda olusan gecelik faizler Gzerinde buylk oranda ylkselme gostermigtir.
istikrar programinin uygulandi§i 13 ay boyunca bankalar arasi piyasada olusan
gecelik faizlerin en disuk ve en ylksek degerleri Tablo 12’de yer almaktadir.
Burada, Kasim ayinda ortaya ¢ikan uygunsuz durum net bir bigimde goéze
carpmaktadir. Ekim ayinda en yuksek %71 olarak gerceklesen gecelik oranlar,

Kasim ayinda %85’e firlamigtir.

3.4.2. 2001 Subat Krizi

Tam manasiyla durulmak bilmeyen piyasalarin durumu, 19 Subat 2001 gini
Bagbakan ile Cumhurbagkani arasinda meydana gelen politik uyusmazlik
kamuoyuna da yansitilinca piyasalar yeniden siddetlendi. TL'yi savunan Merkez
Bankasi yaklagik olarak 5,2 milyar Dolar doéviz rezervinin bir bolumunu satisa
sunmak durumuyla karsi karsiyayken, gecelik faizi %4000'den daha fazlasina
cikartmistir. 5.2 milyar Dolar degerinde olusan kaybin, yabancilara ait 3,8 milyar
Dolar meblagindaki net pozisyonun kapatma miktariyla 1. 4 milyar Dolarin uzun

olmayan vadeyle yabanci bankalarin kredilerinin 6denmesinden olusmaktadir®*®,

Oldukga fazla olan bu sermayenin ¢ikmasi, GSMH cari agigin %4. 8ine
ulasmasi daha ileri goturilemeyecegi, yabanci yatirimcilarin ddviz kurunun
hedeflerine olan glveninin sarsiimasiyla, Ulkeden devaliasyondan olmadan ¢ikis
yapmalari sonucunda meydana gelmistir. Déviz talebin artmasi, fahis faizlerin
kontrol altina alinmasi gostermektedir ki, durumun istikrarsizligini gosteren bir isaret
olmaktadir. Kasim ayi tabiriyle baslayip devamlilik gosteren istikrarsizhgin yeteri
kadar direncinin olmamasindan, IMF tarafindan desteklenen istikrar programin 22
Subat 2000 tarihinde dalgalanmaya birakilan TL ile istikrar programi resmi olarak
son bulmustur®®. Devlet Kasim krizi ile miicadelesini verirken bir taraftan da izlerini
silmek igin bir dizi ekonomik politikalari uygularken bir taraftan ekonomik olayin fitili

ateslenmistir. 2000 krizinin yansimalari hala ortada dururken hassas bir suregte olan

27 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, lletisim Yayinlari, istanbul, 2001,

s.182.

218 Boratav ve Yeldan, a.g.e., 5.192.

219 Korkut Boratav , “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri®, lktisat, Isletme ve Finans, 2001, Cilt;
16, 7-17, No 186, s.14.
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ekonominin kirilgan yapisina ulke yonetiminin basinda bulunan Bagbakan ile
Cumhurbaskaninin arasinda yasanan tatsiz olayin 2001 krizinin temel aktorleri
olarak gorUlmektedir. Devletin zirvesinde yasanan bu olay her ne kadar bir
ekonomik kriz gibi algilandigi kadar bir o kadar da siyasi kriz olarak’ da
gorilmektedir. Bu gelismeler Ulke ekonomisi igin siyasi istikrarin ne kadar 6nem arz
ettigini gostermektedir. Ulke ekonomisinde yasanan bu olaylar neticesinde piyasalar

da doviz talepleri yasanmaktadir.

Kumcu'ya gore; Subat krizi, siyasi gerginligin ardindan baslamis olsa da,
IMF’nin piyasada olup bitenleri okumasi yanlistir. Kumcu, Financial Times'da yer

alan elestirilerini séyle surdirmustur:

“..IMF, her iki krizde de paniklemistir. Finansal piyasalardaki sert
dalgalanmalari gidermeye ybnelik ¢alisabilir yaklasimlar bulmak yerine,
Tlrkiye'nin dbviz rezervierinin kaybedilmesi kaygilarini 6n plana
cikarmistir. Béyle yaparak IMF, olasi bir déviz rezervi kaybi durumunda,
ileride Tlirkiye’ye ek kredi destedgini minimize etmek istemigtir.
Uluslararasi rezervier kriz boyunca yliksek dlizeylerinde iken, bu iki olay
dbviz krizi olarak nitelendirilemez. Sonug¢ olarak, IMF son (g ay boyunca
Tirkiye Ekonomisi Uzerinde yaptigi uygulamalar ve bunlarin etkileri

yiiziinden sorumlu tutulmalidir.”?*°

Kumcu’'nun bu elestirilerinden de anlasiimaktadir ki, ortGli olarak IMF, kriz
ortaminda para politikasini gevsetmemekle suglanmaktadir. Bu elestiriye o tarihteki
IMF Avrupa Direktéri Michael Deppler tarafindan yine Financial Times'da verilen

yanit ise soyledir:

“Kumcu tarafindan savunulan gevsek para politikasi ¢éziimdi, déviz
rezervlerinde (Kasim krizinde) kayba neden olmus; ¢lnkd gdgli
bankalar enjekte edilen likiditeyi déviz alimina kaydirmiglardir. Bundan
dolayi IMF, sisteme likidite enjekte edilmesini kayip oyunu olarak
gbérmektedir... Tirkiye'nin IMF destekli ekonomik programi, Tiirk
Hikimeti'nin tercih ve vaatlerini yansitmaktaydi. Ortaya c¢ikan kriz

ortami Kkarsisinda IMF ne paniklemis ne de ¢bziimler empoze etmisgtir.

220 Kumcu, a.g.e., s. 48.
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Bunun yerine IMF, Tirk yetkililerle ¢bziim Uretmek Ulizere yakin bir
221

bicimde ¢alismigtir.

Yaklasik olarak 13 ay boyunca uygulanan istikrar programi yapilan
devalUasyonla sona erdi; ancak, ulke ekonomisi tum gostergeleriyle Aralik 1999’daki
durumundan daha koétiye gitmisti. Bu noktada, ekonomideki bazi kriz
gostergelerine deginmekte yarar vardir: Uluslararasi finans sisteminde kirilganhgin
onemli bir dlcisu olarak kabul edilen harici borcun kisa vadelisi Merkez Bankasi
doviz rezervlerine orani, 1999 sonunda %101 iken, Haziran 2000'de %112’'ye ve
2000 yih sonunda da %145’e yukselmistir. Dolayisiyla, uygulanan istikrar programi
istikrarsizlik yaratarak ekonominin kisa vadeli spekilatif sermayeye karsi
kinlganh@ini arttirmistir. Bu oran, 1997 yilinda ortaya c¢ikan Asya krizi 6ncesinde
Malezya’da %60, Filipinlerde %90, Tayland’da %150 dizeyinde gerceklesmisti. Bu
onemli gosterge, ulke ekonomisinin 1989 yilinda sermaye hareketlerini tamamen
serbestlestirmesinden sonraki tim yillarda %100’(in altina hi¢ diismemistir’?. Yine,
cari agigi Aralik 1999’da GSMH’sinin sadece %0,7’si kadar olan Turkiye Ekonomisi,
uygulanan program sonunda bu orani %4,8’e tasimistir. Bdylece, Dombusch’un
tanimladigi “kirmizi bolgeye” yani kriz alanina girildi***. Tirk Bankacilik sisteminin
durumu da istikrar programi uygulamasi sonucunda iyice bozulmustur. 1999
sonunda 5 milyar Dolara yakin agik pozisyondaki bankalar 2000 yili sonunda bunu

224

20 milyar Dolarin dstine tasimiglardir Bu durum, bankacilik sisteminin

225 Para arzi

kirllganliginin uygulanan programla birlikte arttigini gostermektedir
genislemelerini sinirlandiran ve para talebindeki degisimleri hi¢ dikkate almayan bu
istikrar programi uygulamasinin sonucunda, ¢éken bir TL talebi karsisinda surekli

biyiiyen TL arzi bulunmaktadir®®.

5 Nisan 1994’te Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurma olanagina
sinirlama getiriimesiyle gorevini kotuye kullanan siyasetciler igin onemli bir rant
dagitma araci kaybedilse de baska usulsuzlukler yasanmistir. Kamu bankalarindan
kullandirdiklari usulsiiz krediler ve subvansiyonlari, bu bankalara gorev zarari olarak
yazdirmiglardir. Siyasi amaglara yonelik rant dagitim araci olarak kullanilan kamu

bankalarinin yuklendigi 23 milyar Dolara ulagan go6rev zararlarinin Kkrizin

2L \1. Michel Deppler, “A Letter to the Editor”, Financial Times, 2001, p. 25.

22 Ering Yeldan, On the IMF-Directed Disinflation Program in Turkey, Bilkent University, Ankara,
September 2001, s. 4.

223 Rudi Dornbusch, A Primer on Emerging Market Crises, Massachussets Institute of Technology,
January, 2001, p. 743.

224 OECD, a.g.e, s.13.

% yeldan, a.g.e, s.10.

%% Malpass vd.,a.g.e., s.42.
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derinlesmesindeki roll ¢ok blyuk olmaktadir. Krizden sonra hem kamu bankalarina
hem de 6zel bankalara yonelik diizenlemelerin faturasi oldukga agirdir. icleri
bosaltilan bankalarin tekrar yapilandiriimasi i¢in Turk halki blytk fedakarliklara
katlanmak zorunda kalmistir. 17 Agustos 2001 itibariyle; kamu bankalarina 23
katrilyon TL'lik, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen 6zel bankalara da 18

227

katrilyon TLlik kaynak aktariimistir®®’. Ozetlemek gerekirse, 1999 yili Aralik ayinda
aciklanan IMF destekli nominal kur gapasina dayali dezenflasyon programina,
yaklasik 13 ay sonra siddetli bir krizle nokta kondu. Merkez Bankasi, yasanan iki
krizde son basvuru mercii gorevini, surdurilen IMF programi nedeniyle yerine
getirememistir. Turk bankacilik sistemi de yillardir sirdirdiglu dévizle borglanma
aliskanligindan dolayr dustigu parasal uyumsuzluk durumunda iken krize
yakalanmis ve iflaslara suriklenmisti. Kamu bankaciiginin durumu da ozel

bankaciligin durumuna benzer sekilde gidisat gostermisgtir.

3.4.3. 2000-2001 Krizlerinde Faiz Kuru Makasi

2000 ve 2001 krizleri bankacilik alanindaki problemleri daha da guglestirmis
faiz ve kur riski neticesinde buylk kayiplar yol yasanmistir. Krizler sebebiyle
bankalara olan itimat sarsilmig ve bankalarin sendikasyon kredilerini dondirmesi

zorlagsmistir?®,

Ekonomide surekli artan butce agiklari sebebiyle bitge, aciklarini finanse
edebilmek icin yerli fonlari gekmek istemesi sebebiyle dizenlenen ihaleler reel faiz
oranlarini artirmigtir. Artan faiz oranlari kisa sureli digs kaynakli sermaye giriglerinin
artmasina sebep olmus ve ulusal paranin degerlenmesine zemin hazirlamis. Bir
bagka ifadeyle, slregelen butce aciklari faizleri artirmis akabinde vyerli parayi
kiymetlendirerek sirasiyla plasman ve ihracat noktasinda negatif etkisi olmustur.
Ozellikle faiz ve déviz kurunda yasanan dengesizlikten dolayi olusan arbitraja bagli
olarak sermaye girisi, faiz oranlarinin surekli olarak yuksek seyretmesi, ddviz
kurunun ise degerlenmesine sebep olmakla beraber, ekonominin i¢ ve dis

dengelerini bozulmasina neden olmustur. Bu kisir dongu sebebiyle diga bagimli bir

227 BDDK, “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Kapsamindaki Bankalar”, Performans ve Gelisme Raporu,

s.11, http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlar (Erisim Tarihi: 09.04.2017).
228 Mehmet Gunal, "Tuarkiye'nin Temel Ekonomik Sorunu: Kamu Agiklari ve Finansmani”, Yeni Tiirkiye
Tiirk Ekonomisi Ozel Sayisi, 1999, Cilt: 5, Sayi: 27, 332-339, s. 335.
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sanal buyime ortaya ¢ikmis ve faiz ve ddviz kuru arasindaki hassas iligki ekonomik

dengelerin bozulmasina sebep vermis sonrasinda ekonomik ¢okiintii yagsanmigtir®®®.

1990’1 yillar itibariyle ekonomide uygulanan iktisat politikalar neticesinde
ortaya c¢ikan enflasyon, blylme oranlarindaki istikrarsizliklar ile kamu alaninda
ortaya cikan aciklarin sdrekli artis gostermesi sonucunda finansman saglama
noktasinda agirlikh olarak i¢ borglanmanin tercih edilmesi bunun yaninda reel
faizlerin artisina sebep olmasi bir taraftan, bankacilik sektériiniin plasman yapisi
reel sektére yodnlenmesiyle kaynaklarin eksilmesine ragmen kamu borglanma

senetlerinin yiikselmesine sebep olmustur®®,

2 siileyman Degirmen ve Filiz Elmas, "Tirkiye'de Faiz ve Kur Politikalarinin ihracat Uzerindeki
Etkisi", Ekonomik Yaklasim, 2008, Cilt: 19, Say!: 69, 47-66, s. 47.

230 Emine Seray Bilgili, “2000 ve 2001 Krizleri Sonrasinda Tirk Bankacilik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma Olayi, Giresun Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Giresun, 2012, s. 36
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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DORDUNCU BOLUM
2001 VE 2008 EKONOMIK KRIiZLERIiNiN TURKIYE'YE ETKILERI
4.1. TURKIYE’'DE KURESEL KRiZDE UYGULANAN POLITIKALAR

1990°'h yillarin basindan itibaren Tirkiye hizla dis piyasalara agilmis ve
entegre olmustur. Ancak, o6ncesinde ekonominin yeterince saglam temellere
dayandiriimamasi nedeniyle birgok sorun yasanmistir. 1990’larin sonunda artan dis
piyasalarla entegrasyon cabalari, yanlis politikalar ve gerekli reformlarin zamaninda
yapilamamasi nedeniyle hedeflendigi sekilde sonuclanmamis ve 2001 ekonomik
krizine giden sure¢ baslamigtir. 2001 krizi ile Turkiye ekonomik, siyasi ve toplumsal
acidan buyuk degisimler gegirmistir. 2008 kiresel krizi ise ABD piyasalarinda
baslayan bir kriz olmaktadir. Bu krizin Turkiye'ye etkisinin diger Ulkelere nispeten
disuk olmasinin nedenlerinden biri 2001 krizi sonrasinda finansal reformlarin
gergeklestiriimis olmasi olabilir. Diger 6nemli sebepleri ise 2008 krizine neden olan
Mortgage kredilerinin Tlrkiye’de yayginlik kazanmamasi ve Turkiye'de diger llke
ekonomilerine goére riske duyarliligin daha yilksek diizeyde olmasi olmaktadir®®.
Krizi atlatmaya calisan gelismis Ulkeler merkez bankasi tarafindan piyasaya hayli
miktar likidite saglanmasi ve bu likidite desteginden Turkiye’nin de yararlanmasi

oldukga 6nemli bir gelismedir.

Krizin Turkiye'ye etkilerini azaltma ve i¢ talepte yeniden canlanma saglama
maksadiyla para politikasi ve maliye politikasi uygulamaya gegcirilmistir. Hayata
gegirilen 6nlemler genel gergevede asagidaki gibi siralanabilir. Likidite oranindaki

destekler;

e Prim ve vergisel destekler,
e Finansman destekleri,
o Uretim ve ihracat amaglh garanti ve kredi destekleri.
Kriz sirasinda benimsenen o&nlemleri uygulayicilar bakimindan ifade

ettigimizde parasal ve mali politikalar olarak ikiye ayriimaktadir.?*?

4.1.1. Parasal Politikalar

Gelismis ekonomilere gbz attigimizda bagimsiz bir yapida hareket eden

merkez bankalarina sahip olduklari dikkati ¢ekmektedir. Merkez bankalarinin

2L Yildinm Beyazit Onal ve Mustafa Topaloglu, Ipotekli Konut Finansmani ve Hukuku / Mortgage,

Karahan Yayinlari, Adana, Seyhan Nisan 2007, s.115.

232 iprahim Murat Ceylan, Fiyat Istikrarini Saglamaya Yénelik Enflasyon Hedeflemesi Politikalari:
Tiurkiye Ornegi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2013, s. 47
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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bagimsizhiginin temin edilmesi ekonomik istikrarin yerine getiriimesinde oldukga
hayati 6nem tagimaktadir. Merkez bankasi kanununda bankanin esas hedefinin fiyat
istikrarinin temin edilmesi oldugu agik¢a ifade edilmistir. Fiyat istikrarinin temin
edilmesi hedefine ulasmak amaciyla Merkez Bankasinin uygulayabilecegi pek ¢ok
politika bulunmaktadir. Bu politikalar para politikasi adi altinda karsimiza ¢ikar ve
Ozellikle ekonomik istikrarin saglanmasinda gerektiginde maliye politikalar ile

uyumlu kullanilarak etkili olabilir?®3,

Bu manada ekonominin bir nizam iginde hareketle para ve maliye
politikalarinin bir ahenk igcinde uygulanarak degerlendiriimesi gerekmektedir. Bunun
icindir’ ki bir kaide maksadiyla maliye politikasi ile para politikasi ekonomi icinde
istikrar noktasinda énemli bir yer tutmaktadir. Ancak bu da ekonomi Uzerinde uzun

vadede siireklilik sadlayabilmektedir®*.

4.1.1.1. Faiz Oranlan ve Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

2002-2005 yillar icerisinde Merkez Bankasi, kisa vadeli faizlerin degerleri,
baslica siyasi ara¢ seklinde kullanilan 6rtlli enflasyonun hedeflemesi anlayisini
uygulamaktadir. Enflasyon micadelesinin sonucunda kazanilan basarilarin
arkasindan asamali sekilde karar sireleri oldukg¢a agik ve éngérilebilecek duruma
ulastirimis ve sonunda 2006’ da agik enflasyonun hedeflenmesi anlayigina gegisin

ilan yapilmistir®®,

Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin hayata gecirilmesi ile para politikasinin
kontroli disindaki unsurlardan, gida ve enerji fiyatlarinda goérilen yikselise ek
olarak kiresel ekonomiye ydnelik belirsizlikte goérilen artis ve klresel finansal kriz
nedeniyle, T.C.M.B enflasyon hedefi noktasinda yeni bir hedef olusturmustur®®®.
Dinya piyasalarinda hizli degisimlerin yasandigi bu dbénemde 2006-2008
déneminde hayata gecirilen acik enflasyon hedeflemesi rejiminde bu surecin bir
etkisi olarak enflasyon oranlarinda parasal politikalar digsinda kontrol digi degismeler

gerceklesmigtir.

23 Frat Sayici, 1990 Sonrasi Tirk Sinemasinda Gergekgilik. Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitis(, Konya, 2011, s. 37 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

% M.N. Hanif and M.F. Arby, Monetary and Fiscal Policy Coordination, Munich Personal Repec
Archive, 2003, Paper No: 10307, 42-72, p. 43.

2% TCMB, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ 1385d564-
3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c/Baskan_ParaPol09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID= 1385d564-
3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c¢ (Erisim Tarihi: 04.09.2017).

2% Aras N. Osman, “Son Ekonomik Krizin Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Etkisi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2010, Cilt: 22, 97-104, s. 102.
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Kuresel finans sisteminde ortaya ¢ikan finansal kriz sonrasi yasanan soklar,
enflasyonun 2006-2008 ddénemi igin belirlenen hedeflerin Gzerinde gerceklesmesine

yol agmistir ',

2010 ve 2009'da ise, enflasyonun kuresel krizden etkilenmesiyle, hedeflenmis
seviyelerin asagisinda meydana gelmistir. Boylece, 2001deki Krizin ardindan para
politikalar stratejisinin uygulanmasi, enflasyonda ki seviyenin tek haneye

indiriimesinde oldukca etkili olmustur 2%,

2007 ve 2006 da ortaya ¢ikan arz tarafinda olusan soklar anormal seviyelere
gelen enflasyon hedeflerin acik sekilde asilmasi; 2008 deki kiresel krizde ise
ongorilen enflasyonun c¢ipa nominal 6zelligin son bulmasina sebep olmustur.
Sadece Turkiye’nin olmamakla birlikte, gelismeye devam eden llkelerin bazilarinda
da enflasyon hedeflerinin basarisiz olmasi nedeniyle, enflasyon hedeflemesinin
genel kaninin tersine zor bir para politikasi stratejisi oldugu goértlmustur. Aslinda
dikkat edilmesi gereken baska bir husus, sokun arz yonune dayali etkilerin
baslangicta ekonomi kesimince tahmin edilen oldukca fazla slrede
ilerleyebilecegine iliskin dusuncelerin gittikge guclenmesidir. Enflasyona bagli
hedeflerin ulagilmasinin ardinda duran nedenler sirasiyla; petrol fiyatlarindaki
artiglar, kiresel risk algisindaki degismeler ile likidite uluslararasi kosullar, vergilerin
dolayli olmasi, iglenmemis gidalarin fiyatindaki tahmin edilemeyen hareketler ve

kamu fiyatlarin ayarlanmasi olmustur®®,

Kriz slrecinde yasanan gelismeler sonrasi enflasyon hedefi konusunda bir
takim tutarsizliklar én plana ¢ikmistir. Enflasyon hedefi konusunda Merkez Bankasi
yasanan gelismeleri takip ederek bu sireci kontrol altinda tutmak ve hedef
konusunda gegerli ve tutarl politikalar uygulama adina hikimete 2009 ve 2010

enflasyon hedeflerinin degistiriimesini dnermis ve bu éneri hikiimet tarafindan kabul

27 TCMB, 2008,2009 Yilinda Para ve Kur Politikast, Basin Duyurusu
htpp://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2007/Baskan_2009Parapol.pdf, 2007, s. 10 (Erisim Tarihi:
04.09.2017).

2% Erdem Basgl ve Hakan Kara, Finansal Istikrar ve Para Politikasi, Merkez Bankasi Calisma Tebligi,
No. 11/08, 2011, s. 3, hitp://www.tcmb.gov.tr/research/discus/ 2011/ WP1108.pdf, (Erisim Tarihi:

04.09.2017).
239 Alper Yakupoglu, “Merkez Bankasinin 2002-2009 Yillari Arasinda Uyguladigi Para Politikasi Ve Kur
Rejiminin  Genel Bir  Analizi”,  http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/88/MFY_88

Alper_Yakupoglu_Merkez_Bankasinin_2002-2009_Yillarinda_Uyguladigi_Para_Politikasi.pdf, s. 11
(Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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edilmistir. Politikalarin tutarliigi ve uygulanabilirligi agisindan bu durum 6nemli bir

asama olmaktadir?*°.

2001den sonraki suregte Merkez Bankasi’'nin temel siyasi argimani, faiz orani
kisa vadeli (Merkez Bankasl Para Piyasasi Bor¢lanma Orani) olmaktadir. Hem
enflasyon hedeflemesi stratejisi hem de 6rtiik enflasyon hedeflemesinin uygulamaya
konuldugu sirede, kademeli sekilde azaltilan MB kisa vadeli faiz oranlari piyasadaki
likidite sikisikliginin yasanmasini 6nliine gegmeye calisiimaktadir. MB, piyasanin
artan likidite blnyesi icerisindeki ¢alismalar Bankalar ve Para Piyasasi arasindaki
TL depo islemleri, BiST Ters Repo - Repo Pazarr’nin repo islemleri ile gecelik vade
icerisinde ¢ekilmis, bodylelikle gecelik piyasalarin faiz orani genel olarak Merkez

Bankasi Borglanma Faiz Orani seviyesinde olusmustur?**,

Gecelik faiz oranlarinin, referans faiz orani niteliindeki Merkez Bankasi
Borclanma Faiz Oraninin acgik bir bicimde fark olusturmasini Merkez Bankasi'nin
piyasaya yapmis oldugu muadahale ile onlemistir. Likidite bankacilik sistemi
icerisinde saglam bir dagilm saglamis, boylece Merkez Bankasinin Faiz Borglanma

Orani piyasalara esas bir pusula olarak yol almaya devam etmektedir®*.

Sekilden anlagsildid1 Gzere MB faiz oranlarinin 2000’li yillarin basindan itibaren

azalan seyir halinde bir yol takip ettigi gézlemlenmektedir.
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Sekil-6 TCMB Gecelik Faiz Oranlari (2002- 2009)**

%9 Hakan Kara ve Musa Orak, Enflasyon Hedeflemesi, Krizler, Para Ve iktisatgilar, (Editér: Ercan

Kumcu), Remzi Kitabevi, Istanbul, 2008, 1-69, s. 55.

L yakupoglu, a.g.e., s.11.

242 TCMB, a.g.e, s.10.

243 TCMB, Bankalar arasi Para Piyasasi Islem Ozetleri. 2009, https://www .google.com.tr
[search?rlz=1C1GCEA_enTR767TR767&ei = I15fWp 26FYOTsgHXqZvg Ag & q=TCMB (Erisim Tarihi:
04.11.2017).
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TCMB siyasi faiz orani kullanarak 2008de kendisini gdsteren kuresel kriz
etkisini daha aza indirmeyi amaclamistir. MB gelismeye devam eden ve enflasyon
hedeflemesini surduren Ulkelerin arasinda siyasi faizleri en aza indirebilen merkez
bankasi olmaktadir. Faiz indirimlerin baslamasiyla birlikte hem risk priminin gdsterge
ilerleyisi hem de ekonomiye ve enflasyona ait acgiklanmis bilgilerin Merkez
Bankasinca tahminlerin dogrulanmasi, para politikasina dair kararlarin beklentisi
Uzerinde tesirini giderek artirmistir. Piyasada ki faizler asamali sekilde gerilemesi,
Turkiye’de 2008 yilinda en az seviyeye ulasilmistir®®*. Bankanin yapmis oldugu faiz
indirimi alinan mali kararlarinda katkisiyla i¢c talep Uzerinde ve kredi piyasasinda

etkisini gostermis, makro ekonomik riski azaltmada etkili olmustur.

4.1.1.2. Déviz Piyasalarindaki islemler

Borclanma faizlerinin yiksek oranlarda tutulmasina baglh olarak finansal
kuruluglar da goésterge faiz seklinde bu seviyeye basvurmuslar ve kredi faizleri bu
sebeple yuksek seviyelerde seyretmistir. Turk lirasina dayali kredi faizlerinin ylksek
seyretmesi yurt disi kaynakli kredi kullanimini tesvik etmis ve temin edilen krediler

lilke piyasasina girerek déviz bolluguna yol agmistir®®.

Kriz slrecinde uluslararasi piyasalarda doéviz paritelerinde yasanan artiglar
sonrasi ciddi doviz rezervi bulunan Ulkemizde yatinmcilarin kar maksimizasyonu
saglamasi amaci ile ciddi satislara neden olmus ve ddvizin ylkseligsi engellenmistir.
Ayrica yatinmcilar bu dénemde guvenilir bulduklari TL’ye ydnelmisler ve bu durum
doviz piyasasinin kriz sirecinde asiri hareketlenmesini engeller niteliklere sahip

olmustur?*®.

Tarkiye’de kur politikasi dalgali kur rejimi 2001 Subat ayindan sonra paralel bir
sekilde uygulanmistir. Merkez bankasi ihtiyac duymadikga doéviz piyasasina
mudahalede bulunmamistir. Dalgali kur rejiminde merkez bankasi sabit ve tahmin
edilebilir kur rejimine gore para politikalarini daha esnek olarak uygulama olanagina
sahip olmustur. Bu durum piyasanin likidite ihtiyaclarina esnek ve suiratli bir bicimde

cevap verme imkanini dogmustur. Sonug¢ olarak MB enflasyon hedefine uygun

244

TCMB, a.g.e., s. 4.
245

ZUbeyir Turan, “Dinyadaki ve Turkiye'deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik
Kalkinmaya Etkisi”, Nigde Universitesi lIBF Dergisi, 2011, Cilt: 4, Sayi: 1, 56-80, s. 62.

%% Hasan Bilent Kantarci ve Ridvan Karacan, “Mali Disiplinin Saglanmasi Agisindan Turkiye IMF
iligkilerinin Degerlendiriimesi”, Maliye Dergisi, 2008, Cilt:155, Sayi: 144-158, 56-80, s. 57.

90



olmasi kaydiyla para piyasalarin faiz oraninin fazla dalgalanmasinin éniine gegmis

olmaktadir®’.

Genel fiyat dizeylerine Tarkiye’nin ddviz kuru, ciddi sekilde tesir etmektedir.
Bundan dolay! anti-enflasyonist bir istikrar politikas! ylriten merkez bankalari icin
doviz kuru ayarlamalari 6nemlilik arz etmektedir. Kriz sirecinde uluslararasi
piyasalarda ve i¢ piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonrasi ddviz piyasasinda hizli
ve ani hareketlenmeler ortaya c¢ikmistir. 2006-2008 vyillari arasinda yasanan
calkantilarin sebebi bu déviz cikislarindan kaynaklanmaktadir. Kriz dénemindeki
dalgalanmalarin kaynaginda uluslararasi likidite ©onem arz etmektedir. MB
uluslararasi likidite hareketligini géz onune alarak doviz piyasasindaki likiditenin

durumuna ve kurun seviyesine gére duruma miidahale etmektedir. 2

Merkez Bankasi kiresel piyasalarda ortaya cikan belirsizliklerin bitecegi
zamana degin Doéviz Depo Piyasasi baglaminda Efektif ve Doviz Piyasalar araciligi
ile calismalarina 9 Ekim 2008 tarihinden sonra tekrar baslama karari aldigini
aciklayarak mudahalenin yolunda énemli bir adimda bulunmustur. Kriz sirasinda
Merkez Bankasi ddviz piyasasindaki yasanan oynakldi izlemis ve dogrudan alimlar
yoluyla midahale etmistir. Asagidaki tablo 13'te baz alinan yillar arasinda merkez
bankasinin dodviz piyasasina yapmis oldugu mudahaleler gériinmektedir. MB bu
surecte alacagi kararlari sadece mevcut durumun ve gegmisin etkilerine, verilerine
bakarak degil, gelecekte olusabilecek olumsuz ihtimalleri ve ekonomik istikrar

politikalarini da g6z énune alarak uygulamasi gerekmektedir.

" Hakan Berument, Déviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi: Tiirkiye Ornegi, Bilkent

Universitesi Yayinlari, 2002, s. 38. )
248 Ozgir Kasapoglu, “Parasal Aktarim  Mekanizmalar”, Tirkiye Igin  Uygulama,
http://iww.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ozgurkasapoglu.pdf (Erisim Tarihi: 04.09.2017).

91


http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ozgurkasapoglu.pdf,

Tablo-13 2002- 2009 Yillari Arasinda Merkez Bankasi’'nin Doviz Alim-Satim
Gostergesi (Milyon Dolar)

Yil Alim Satim Alim Satim Net Dov.
Ihalesi Ihalesi Miidahalesi | Miidahalesi | Al.

2002 795 16 12 799
2003 5,652 4 229 9,881
2004 4104 1,283 9 5,378
2005 7442 14 565 22 007
2006 4 296 1,000 4 541 2105 6,632
2007 9,906 9,906
2008 7,584 100 7484
2009 3,508 a00 2,068
Toplam 43 287 2.000 25,354 2,126 54:455|-

Doéviz alim-satimi konusun da merkez bankasi 1 Nisan 2002 gliniinden
baslayarak doviz ihalelerin kurallarinin agiklanmasi ile mudahale de bulunmustur.
Olagan ustu durumlar harici merkez bankasi bu sekilde doviz piyasasina midahale
etmektedir.

Kriz sirasinda merkez bankasi piyasalarda ortaya cikan dalgalanmalari
onlemek amaciyla déviz depo piyasasindaki islem limitlerini 23 Ekim 2008 tarihinden
gegcerli olarak 2 kat arttirdig1 aciklamasini yaparak ve bu yénde alim gergeklestirerek
islem limitlerini 10,8 milyar Dolara ylUkseltmistir. Bu islemler ddviz piyasasindaki
hareketliligi kisa slrede olsa azaltarak kur Uzerinde baski olusturma egilimi
g6stermektedir. Merkez Bankasi piyasada ortaya ¢ikmis dalgalanmalarin énlemek
ve doviz hareketliligini kontrol altina almak amaciyla 2008 21 Kasim glnlnden
itibaren doviz depo piyasalari da TCMB’nin bor¢ edinme stresini 1 haftadan 1 aya

249

cikarttigini agciklamigtir=.

Uluslararas! piyasalarin etkilerini ve dodviz piyasalarini takip eden merkez
bankasi 2002-2009 yillar1 arasinda yapilan mudahalelerle doviz rezervlerini arttirdigi
gorilmektedir (Sekil 7). Surekli buylyerek etkisi artan global krize karsi merkez
bankasinin Kriz surecinde almis oldugu rezervlerin korunmasina yonelik tedbirler
global krize kargi merkez bankasinin midahale gucunu, etki alanini korumaya

yonelik olmustur.

49 Delice, a.g.e., s. 79.
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Sekil-7 Merkez Bankasr'nin Briit Déviz Rezervleri (2002- 2009)?*°

4.1.1.3. Mevduat Zorunlu Karsiliklar Oranlarindaki Degisimler

Kriz sirasinda merkez bankasinin gerceklestirdigi bir diger islem de zorunlu
karsilik oranlarinda degisiklik yapmasidir. Zorunlu karsilik oranlarinda indirim
yapilmasi finansal sistemin temel elemanlari olan bankalara bu slrecte oldukca
onemli bir kaynak temin etmistir. 2008 Kasim ayinda zorunlu karsilik oranlarinda
gerceklestirilen degisim ile Turk parasina dayah yukumluliklerde degismemis ancak
yabanci paraya dayali yukimlGlUklerinde %11’den %9’a indirilmistir. Bu sebeple kriz
sirasinda Turk bankalarinin dinyayi derinden etkileyen krizden diinya 6lgegine goére

daha az hissettigi séylenebilir®".

Nitelikli artan cari acigi ve i¢ talebi durdurmak amaciyla hizh bir sekilde kredi
artiglarini durdurmak igin mecburi karsilik oranini etkili bir siyasi araci olmasi, ihtiyag
hissedilmis ve ilaveten mecburi karsilik oraninin finansal risklerin ve makroekonomik
faaliyetlerin yukseltiimesi igin TL’nin mecburi karsiliklara faiz 8denme etkinligine son

verildigi gorilmektedir®?,

4.1.2. Mali Politikalar

Finans piyasalarinda ortaya c¢ikan krize bagh olarak kiresel ekonomide

resesyon surecine girilmesi, hem ulusal hem de kiresel dlgekte makroekonomik

%0 TCMB, Merkez Bankasi Analitik Bilango Verileri http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/
TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/TCMB+Analitik+Bilanco (Erisim Tarihi: 04.09.2017).

51 Nursel Yavuzarslan, Finansal istikrar ve Zorunlu Karsiliklar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2011, s. 57 (Yayimlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi).

252 Durmus Yilmaz, Gelismekte Olan Ulkeler icin Uygun Politika Bilesimi Arayislari: Kiiresel Finansal
Krizi  Sonrasi  Turkiye ’'de Para Politikasi, TCMB, Viyana, 2011, http://www.tcmb.
gov.tr/yeni/duyuru/2011/Euromoney.pdf, (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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politikalarin uygulanmasina yol agmaktadir. Krizin 6ncelikle finans piyasalarinda
ortaya ¢lkmasli, para politikasini gindeme getirmis; fakat faiz oranlarinda hizh
indirimlere gidilmesi ekonominin yeniden canlanmasina yeterli olmamistir. Bu

nedenle para politikasina ek olarak maliye politikasi da giindeme gelmistir®>>.

Maliye politikasina yonelik genel olarak bazi sorunlar goérulmektedir. Her
Ulkenin farkli bir maliye yapisina sahip olmasina bagh olarak kiresel kriz sirasinda
tek bir kaynaktan yayilan ve lUlkeleri derinden etkileyen krizle mucadele farkl
araclarla olabilmektedir. Para politikasi tek bir otoriteye bagli bulunmaktayken llke
sayisina yakin maliye politikalarinda otorite bulunmaktadir. Bu sebeple maliye
politikasi konusunda Ulkeler arasinda birlik teskil edilememektedir. Krizin
patlamasinda maliye politikalarinin adem-i merkezi 6zelligi etkili oldugundan ¢dézimu
de bu yapiya bagl olarak guiclesmektedir. Ekonomi yonetimleri ¢ézim amacli maliye
politikalarinin uygulanabilmesi amaciyla herkesin bir noktada birlestigi bir gorus

gelistirimesinde zorluk yasamaktadirlar®®.

Krizin baslangi¢ surecinde cesitli alanlarda ve fazlaca tedbir alindigi bilinmekle
birlikte, etkinlik hususunda esas olarak para politikasinda daha fazla tedbirlerin
alindigi gérilmektedir. Alinan tedbirlerden sadece para politikasinda beliren negatif
etkilerin miktarinin digurtlmesi yeterli olmayabilir. Kredi destekleri ve krediyle ilgili
tesviklerin artirlmasiyla para politikalari daha etkili hale gelebilir. Ulke ¢apinda
alinacak iyilestirici para politikalari, isletmelerin kredi taleplerinin artmasina neden
olacak tegvikler ile birlikte ekonomide olumlu gelismelerin olmasi mumkuin
olabilecektir. Bu dogrultuda siyasi otoritenin yani hidkimetin krizle mucadelede

gosterecegi performans ve alinacak kararlar bilyiik &nem tasimaktadir®™®.

Turkiye'de de kriz déneminde krizin etkilerini azaltmak icin gerek maliye
politikasi gerekse para politikasi tedbirleri uygulanmaya baslamistir. Siyasi yetkinin
krize kargi alinacak tedbirleri bir paket seklinde degil de kisimlar halinde izah
etmesi, alinan tedbirlerin halka gore agik¢ga gorulememesine, benimsenmemesine

ve etki alaninin daralmasina neden olmaktadir®®®. Alinacak tedbirler siyasi otorite

23 Ramazan Akbulut, “Son Yasanan Kiiresel Finansal Kriz ve Tirk Finans Sektéri Uzerindeki

Etkileri”, Akademik Arastirmalar ve GCalismalar Dergisi (AKAD), 2010, Cilt: 2, Sayi: 2, 45-68, s. 48.
24 zafer Sezgin, Kiresel Krizin Ikinci Perdesi: 2011 Avrupa Bor¢ Krizi, 2012,
http://www.isarder.org/tr/2012cilt4dno2/Vol.4_lssue.2-07_full_text.pdf, s. 145 (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
25 Evin Akgiin, Makroekonomik Gostergeler Isiginda Ulusal ve Uluslararasi Krizler: Karsilagtirmali
Tirkiye Ornegi, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014, s. 34
gYaylmIanmamlg Yiiksek Lisans Tezi).

*% Unal ve Kaya, a.g.e., .22
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tarafindan ekonominin geneline hitap edecek sekilde alinmali ve para politikasi ile

uyumlu bir sekilde uygulanmalidir.

Global krizin etkilerini azaltmak igin uygulanan tedbirler dinyanin her yerinde
oldugu gibi Turkiye’de de ilk olarak para politikasi agirlikli oldugu bilinmektedir.
Uygulanan tedbirlerin yeterli olmadid1 durumlar karsisinda maliye politikasi tedbirleri
uygulanmaya baslanmistir. Yurutme organinin kriz kargisinda uyguladigi tedbirlerin
batindne yakini maliye politikasi araglari olan gelen paraya ve harcamalar politikasi
desteklidir. Yuritme organini bu tedbirleri uygulamaya tesvik eden ana disunce,
suphe edilmeksizin siga kullanma oranindaki g6z ardi edilemeyecek azalis ve

issizlik oranindaki artistir®®’

. Mali kriz, ekonomi politikalarinin etkili uygulanisina
sebebiyet vermis ve krizin yodunlasmasina engel olmak icgin Ulke yonetimleri Ust
Uste paketler aciklamislardir. Yatirnm yapmanin maliyetini azaltan para politikasi
tedbirleri ile paketler yaninda, son zamanlarda ¢ogunlukla maliye politikasi tedbirleri
uygulanmaya baslanmistir. Piyasaya nakit akis hizi i¢ edilmesi ve faizler azaltilarak
ekonomiyi diriltme vyeterli olmayinca, maliye politikasi araglari uygulanmaya

baslanmistir®®,

4.1.2.1. Vergi Alacaklarina Yonelik Dizenlemeler

Ekonominin baglica gelir kaynagini teskil eden vergi gelirlerinin toplanmasi
hakkinda kriz sirasinda yasanan sorunlari ¢ézime kavusturmak igin vadesi geldigi
halde 6denmemis tim vergi alacaklarinda taksitlendirme imkani getirilmigtir.
Klgulen ekonominin en kisa yoldan tekrar canlandiriimasi amaciyla gergeklestirilen
vergi borglarindaki taksitlendirme kolayligi hane halkinin problemlerini ¢dézme

yolunda &nemli bir ¢dziim getirememistir®™®.

Kriz nedeniyle eldeki kaynaklar
halihazirda tikenme noktasina gelmis veya timuyle bitmis haldedir. Getirilen bu
onlemin sermaye bakimindan sorunu olmayan sirketlerin ve kurumlarin borg

seviyesini dusurmede etkili oldugu ifade edilebilir.

Vergi gelirlerinin  arttinilmasina iliskin  galismalar icin  bir taraftan
vergilendiriimeyen kazancin vergi icine alinmasi diger taraftan ise vergilendirilmig
olan kesimin vergi denetimlerine dnem verilerek ve vergi kagaklarina iligkin yaganan

vergi gelirlerinin vyitirilmesinin  6ntne gegcilip minimum seviyeye dugurulmesi

7 Omer Faruk Colak, “Krizi Coézmede Maliye Politikalari  Nasil  Kullaniimali?”,

http://www.tisk.org.tr/isveren (Erigim Tarihi: 04.09.2017).

258 Mahfi Egilmez, “Maliye Politikasinin Tam Zamanidir’, Radikal Gazetesi (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
29 Melek Akdogan Gedik, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Turkiye'nin Kriz Gelenegi ve Kiresel Krizin
Turkiye Ekonomisine Yansimalari, Karahan Kitabevi, Adana, 2010, s. 94.
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gerekmektedir. Clnkl butce gelirlerinin icinde 6nemli bir yer tutan vergiler butce
harcamalarinin ve yatirimlarin asagisinda gerceklesmesinde meydana gelebilecek
butce agiklari gcikmaktadir. Bu kapsamda ekonomi iginde gelir kaynagi olan vergiler
kanaliyla kamu harcama ve yatirimlarinda giderleri kargilanarak, vergi muafiyeti
ginimuz kosullar’ da g6z Onlne alinarak tekrar dizenlenerek kamunu gelir
kaynaklarinin arttirimasina iliskin kamu aciklarina sebep olmayacak manada
dizenleme yaparak bltge aciklarinin’ da énine gecgecek bir ¢alisma yapilabilmesi
gerekmektedir. Bu arada vergi miukelleflerinin oranlarinda’ da artisi noktasindaki

calismalar kapsam dahilinde degerlendirimesi gerekmektedir?®°.

4.1.2.2. Vergi indirimleri ve istisnalari ile ilgili Diizenlemeler

Krize kargi hizli ¢6zim getirme amaciyla ekonomide bazi vergi indirim ve

istisnalari uygulanmistir®®™.

Bu konuda gerceklestirilen dizenlemeler asagida
maddeler halinde 6zetlenmistir;

1. KOBV'lere kurumlar vergisi tenzilati ve dokunulmazli§i uygulanarak KOBI
birlesmeleri tesvik edilmigtir.

2. Serbest bolgeler hususundaki kapsam ve tanim yeniden ayarlanip, gumruk
kanunu ile ahenksizlikleri analiz edilmis, AB’ye tam anlamiyla Uyeligin tahakkuk ettigi
tarihi barindiran vergilendirme surecinin sonuna kadar serbest bdlgede yerlesik
firmalara vergi kazanimlari saglanmistir.

3. Tarim ile ilgili piyasayl hedefleyen yardimlardan, hizmet ve mal
alimlarindan ve yatinmlardan kirpintilar yapilarak buralardan temin edilen gelirlerin
sosyal sigorta prim iskontolarinda, altyapiyi hedefleyen yatirimlarda, belediyelere
yapilacak transferlerde yararlaniimasi amaglanmistir.

4. Gelen parada tecil etmeye ve dislse yol agan tedbirlerin kamu agiklarinda
yukselise neden olan etkisini bir nebze de olsa azaltabilmek igin, tarim sektorl
yardimsal amach vyapilan para transferlerinin birim degerinde sinirlamalar
yapilmigtir.

5. is yeri, ev ve dayanakli tilketim emtia satiglarinda diistisii engellemek igin
gok sirmeyen OTV, KDV, diger vergi ve harglarda iskonto uygulanmistir. Bu
iskontolar sirali olarak su sekildedir; rezerv kullanimi destekleme parasi kesintisi
orani yuzde 15’den yuzde 5’'e, Ozel iletisim vergisi yuzde 15'den yuzde 5e, yuz
Olgumu 150 m2'nin altindaki ve yeni evlerin satisinda KDV orani yuzde 18'den

yuzde 8’e dusurulmagtur.

260 Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasina Dair 7020 Sayilh Kanun Genel Tebligi, 30085 Sayi ve

03.06.2017 Tarihli Resmi Gazete.
1 Gedik, a.g.e., s. 96.
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6. Otomotiv ve Beyaz esya piyasasinda muayyen oranlarda indirimler
uygulanmistir®®,

Ulkemizde yasanan krizin etkilerinin yayildigi alan géz 6niine alindiginda
alinan bu tedbirlerin sosyal anlamda genis bir kitleye hitap edemedigi acik¢a
ortadadir. Vergi indirimleri ve istisnalar yine sermaye sikintisi gekmeyen grup ya da
bireylerin isine yaramig, zengin olan daha c¢ok zengin olma noktasina gelmistir.
Ozellikle otomotiv sektdriine yonelik yapilan dizenlemeler, yatirim indirimleri ve
istisnalari, uygulanan tesvikler geliri diisik hane halkina fayda saglamamis, bulylk
Olcekli kuruluglarin ve gelir dlizeyi yerinde olan c¢evrelerin sermayelerinde deger

artisina neden olmustur.?®®

Mali hususta gecerli olan politikalarin temel dgelerinden olan vergi iskontosu
ev halkinin sahsi gelirlerinde artmaya sebebiyet vermektedir. Gergeklestirilen
ekonomik incelemeler, ev halkinin kisa sureli vergi iskontolariyla temin ettigi gelirin
%20 ile %70’ini aninda harcama meylinde oldugunu gdéstermektedir. Anlagildigi
Uzere vergi indirimleri kisa sureli olarak toplam talep duzeylerini etkilemekte piyasayi
bir nebze hareketlendirmektedir. Uygulanan bu politika gegici bir yapi seklinde degil,

vergi enflasyonunun yasandidi lilkelerde kalici hale getiriimesi gerekmektedir®®.

4.1.2.3. Kredi imkanlarinda Yapilan Diizenlemeler

Ekonomilerde krizden c¢ikis amaciyla hem reel sektére hem de krizin hizli
bicimde etkiledigi bankacilik sektérine saglanacak kredi olanaklarinin arttiriimasi

gerekmektedir®®.

Bu kapsamda devlet bankalari kanaliyla esnaf ve sanayicilere kredi olanagi
yaratiimistir. Buna ek olarak KOSGEB kanaliyla KOB/I'lere faizsiz kredi olanaklari
taninmistir. Reel sektériin yeniden canlandiriimasi igin sunulan kredi olanaklarinin
krizin etkisinin bertaraf edilmesi i¢in 6nemli hususlardan oldugu acgik olmaktadir.
Alinan bu tedbirlerin niteligine bakildiginda ilk bakigta etkili olabilecegi
dusunulmektedir. Ancak global krizin ortaya ¢iktigi andan itibaren Turkiye’'nin kriz ile

olan mucadelesini baglatmis olmasi ve kriz icin bir alinan tedbirlerle sonuglar

262

) Gedik, a.g.e., s. 94.

63 Oguz, Veysi. Tirkiye'de siyasal partiler gcercevesinde politik yozlasma ve etik sorunu. MS thesis.
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal Bilimler Enstitust, 2011.

264 Birol Karakurt, “Kiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasinin Rolli ve Tirkiye 'nin Krize Maliye
Politikasi Cevab!", Atatiirk Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2010, Cilt: 24, Sayi: 2, s.
171.

% Turan, a.g.e., s. 78.
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yakinen takip edilmisti. Bu hususta KOBI'ler, kendilerine saglanan imkanlar

sayesinde rahatlamaktadir®®.

4.1.2.4. Diger Alanlarda Yapilan Diizenlemeler

Turkiye global finansal krizin etkilerini bertaraf etmek amaciyla maliye
politikasi alaninda bazi ¢esitli dnlemler yurarluge almigtir. Bu dnlemler agagidaki gibi
siralanabilir®®’;

a) Ekonomilerde durgunlugun sona erdiriimesi ve kaynak saglanmasi igin
yurt disinda yasayan Turk vatandaslarinin sahip olduklari atil kaynaklarin geri
kazanimi, ekonomiye kanalize edilmesi, Ulkeye aktarilmasi igin bir takim tedbirler
alinmistir. Kaynaklarin yatirnma aktarilmasi amaciyla yatirrmcilara bazi istisnalar
saglanmistir. Eldeki kaynaklarin ekonomiye kazandiriimasi, kayit altina alinmasi
onemli bir adim olmustur.

b) Mevzuat yoninden bazi diizenlemeler getirilmistir. TSMF’nin sahip oldugu
mevduata glvence verme yetkisi Bakanlar Kuruluna devredilmistir.

c) Hisse senedi alim satimlarindan elde edilen getirilere uygulanan stopaj
orani sifira gekilmistir.

d) Merkez bankasinin sahip oldugu ddviz mevduat zorunlu karsilik oranlari
indirilerek bankacilik sistemine daha fazla kaynak saglanmistir. Bu sayede
bankacilik sisteminin problemlerini ¢ézime kavusturmak amaciyla adim atiimig
oldugu ifade edilebilir.

e) Ozellestirme calismalarinin hizlandirlmasina énem verilerek devletin
gelirlerinde artis saglanmistir.

f) Tescili silinecek ya da hurdaya ¢ikarilacak dislik model motorlu araglarin
vergi ve cezalari affedilmigtir.

g) Tarm ile ilgili piyasaya transfer edilen yardimlardan, hizmet ve mal
alimlarindan ve yatinmlardan kirpintilar yapilarak buradan temin edilen tasarruflarin
sosyal sigorta prim iskontolarinda, belediyelere gergeklestirilecek aktarimlarda,
altyapi yatinim harcamalarinda kullaniimasi amagclanmistir®®,

Ortaya konulan bu tedbirlerin ana gayesi; piyasay!r hareketlendirmek,
bankacilik ve reel sektor arasindaki etkinligi arttirmak ve taninan kredi imkanlari ile
ekonomiyi canlandirmaktir. Genel olarak mali politikalar olarak bahsettigimiz bu

tedbirlerin ekonomi Uzerindeki olumlu etkileri oldugu gorulmektedir.

268 vasin Savci, KOBI'lerin Dis Ticarette Karsilastiklari Sorunlar, Trakya Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitls(, Edirne, 2009, s. 73 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
7 Gedik, a.g.e., s. 98.
%8 Gedik, a.g.e., 5.99
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4.2. 2001 KRIZINE KARSI ALINAN ONLEMLER VE YONETIM

1990’1 yillarla birlikte Ulke ekonomisinin belirli periyotlarla ekonomik krizler
yasadidi ve kroniklesen yuksek enflasyon oranlari ile micadele ettigi gérilmektedir.
Krizlere kargi hayata gecirilen istikrar programlarindan da gesitli sebeplerden dolayi
hedeflenen basari saglanamamistir. 2000’li yillarda, bankacilik kesiminde yasanan
yapisal bozulmalar 2001 yilinda Subat krizine yol agmistir. Turkiye'nin krizlere karsi
aldigi énlemler ve uyguladigi politikalar kriz yonetiminin verimligi agisindan oldukca

dnem arz etmektedir®®®.

4.2.1. Gugla Ekonomiye Giris Programi ile 2000 Yili Enflasyonu Azaltma

Programinin Farklari

2000 senesi Kasim ile 2001 senesi Subat aylarinda meydana gelen krizler
sonrasi Gugcli Ekonomiye Giris Programi adiyla genel bir ekonomik program hayata
gecirilmis, yine IMF destekli makro Olgcekte yeni duzenlemeler getirilmistir. Esasinda
bu program, 2000 yilinda hayata gegirilen Enflasyonu Disirme Programinin devami
niteliinde olmaktadir. Temel yaklasim; yine enflasyonla micadele, kamu
maliyesinin sudrdurdlebilir bir yapiya sahip olmasinin saglanmasi ve ekonomik
biylimenin &niindeki yapisal sorunlarin ortadan kaldirilmasi olmaktadir®™.
Programin hedeflerine genel olarak bakildijinda, programin son derece iddiali
gOzikmesi ve ayrica makroekonomik tesirlerinin gbzlenmesi gerekmektedir.
Yasanan krizler sebebiyle atilan bu adimlar kamu kesiminde olusan aciklar, faiz
oranlari, enflasyon ile ddviz kurlari Gzerindeki istikrarsizliklarla beraber finans
piyasalarindaki yasanan iktisadi dalgalanmalar neticesinde reformlarin

uygulanmasina gegilmigtir.

2000’de ydruarlige giren Enflasyonu Dustrme Programi'nda déviz ¢ipasi
enflasyonu dugturmede temel ara¢ iken, yeni programin enflasyonu digslrmeye
iliskin aldig1 dayanak enflasyon hedeflemesi olmaktadir. Ancak, programin Ortuk

nominal c¢ipasi enflasyon hedeflemesi iken, para tabani ara amag¢ olarak

%9 Konur Alp Araci, 1929 Biyiik Ekonomik Buhran'dan 2008 Ekonomik Krizi'ne Diinya Ekonomik
Krizleri ve Tiirk Tekstil Sektoriine Etkileri, Namik Kemal Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisti, 2010, s.
42 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

2% Asuman Oktayer, “Tiirkiye’de Biitge Agigi, Para Arzi ve Enflasyon lliskisi”, Maliye Dergisi, 2010,
Cilt: 158, 431-447, s. 431.
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belirlenmigtir. Dolayisiyla GEGP, ilk evrede para tabani, son evrede enflasyon

amaglanmasi olarak cift esas élgiilii bir denge programi olmaktadir®’.

2000 yihinda uygulamaya baslanan programda enflasyonla savasim, dncelikli
amag olarak islenmistir. Fakat yasanan krizler fiziksel ve kurumsal alt yapi sorunlari
gbrmezden gelindigi slrece ekonominin bunalimlardan kurtulamayacagini
gostermistir. Oncelikle de bankacilik sistemini saglikli bir yapiya kavusturulmadan,
enflasyonun duasuralip, ekonominin dizlige cikariimasi imkansiz gézikmektedir.
Bu sebeple, GEGP’nda yapisal problemlerin gideriimesi enflasyonla savasimin ilk

sarti kabul gorilmustiir®’.

4.2.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Genel Ozellikleri

I.M.F destekli GEGP enflasyon hedeflemesine dayanmaktadir. Bu nedenle
GEGP’ni daha iyi anlamak icin enflasyon hedeflemesi politikasinin ne oldugunu iyi

bilmek gerekmektedir?”.

“Enflasyon hedeflemesi rejimi; Merkez Bankasinin son amaci olan
fiyat dengesinin temin edilmesi ve devam ettiriimesi amacina uygun
olarak para politikasinin mantikh bir slre¢ icin saptanan sayisal bir
enflasyon amaci ya da amacg araligina ybénelik olmasi ve bunun
kamuoyuna izah edilmesi bigiminde tarif edilebilen para politikasi

uygulamasidir®™.

Enflasyon amaglamasinin enflasyon denetleyen diger metotlardan esas farki,
para politikasi aracglarinin cari veya ge¢mis enflasyona karsin gelecek enflasyona
yaslanmasi ve Merkez Bankasr’'nin hedeflenen enflasyon oranlarina ulasmada
cesitli para politikasi araglarini kullanabilmesidir. Enflasyon hedeflemesinin G¢ temel

on sarti bulunmaktadir. Bunlar; para politikasinin fiyat denge amacina odaklanmasi,

21 Hasan Bilent Kantarci ve Ridvan Karacan, “Mali Disiplinin Saglanmasi Agisindan Turkiye IMF

iligkilerinin Degerlendiriimesi”, Maliye Dergisi, 2008, Cilt: 155, 144-158, s. 19.

22 Riza Kandilliler, Glgli  Ekonomiye Gegis Programi ve Otesi, http://www.dtm.gov.tr/ead/DT
DERGI/tem2001/ekonomi.html (Erigsim Tarihi: 04.09.2017).

13 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gecis Baglaminda TC Merkez Bankasi
Bagimsiziiginin Fonksiyonelli§i”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2002,
Sayi: 4, 17-31, s. 19.

2 Melike Alparslan ve Pelin Ataman Erdénmez, Enflasyon Hedeflemesi, http://www.tbb.org.tr/
turkce/arastirmalar/Enflasyon%20Hedeflemesi.doc, s. 3 (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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Merkez Bankasrnin hir olmasi ve gelismis mali piyasalarin meydana getiriimesi

halinde olmaktadir?’®.

Bu sistemle birlikte para politikasi otoritesi, yalnizca ortaya koydugu enflasyon
hedefine ulagsmayl amaglamali, bundan haricinde blylime, issizlik yahut déviz kuru
istikrar1 gibi ayri hedefler belirlememesi gerekmektedir. Bu sebeple, sabit kur
rejiminde enflasyon hedeflemesi politikasinin hayata geciriimesi olanaksizdir.
Merkez Bankasrnin bagimsizligindan hedef, Merkez Bankasrnin fiyat dengesini
devam ettirirken uygulamaya baslayacagi para politikasi rejimini ve kullanacagi
parasal aracglari sadece sahsi kararlarina gore belirleyip yurarlige sokmasi
olmaktadir. Merkez Bankasr'na bu konuda herhangi bir siyasi mudahalenin s6z
konusu olmamasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para
otoritelerince basvurulacak araclarin faaliyeti; gelismis doviz, para ve varlik
piyasalarinin varolusuna dayandigindan, mali piyasalarin basgvurulan mali belgelere
yeterli hizda tepki olusturamamasi, enflasyon amaclarindan uzaklasmalarina
sebebiyet vermektedir. Ayrica, mali piyasalarin devlet tahvili gibi mali belgelerle
kamu borg¢lanmasini tedarik edecek yogunlukta olmasi. Merkez Bankasr’nin kamu

borglanmasinda (istlenecegdi yiikiin hafifletimesi hususunda énem arz etmektedir®’®.

Genel kabul géren goris, enflasyon hedeflemesi uygulamasinda ¢ok yiksek
kamu borcu olan Ulkelerin, Merkez Bankalar’nin enflasyon hedefine kisa zamanda
ulasamayacag@i seklinde oldugu sdéylenebilir. ClUnkli kamu borglarinin yol actigi
yuksek faizler gelecege yonelik beklentileri de olumsuz etkilemektedir. IMF destekli
programlarda uygulanan enflasyon hedeflemesinde geleneksel olarak iki performans
kriteri kullaniilmaktadir. Bunlar, Merkez Bankasr’'nin agikar milletlerarasi kaynaklari
icin bir taban, net i¢ mevcudiyetleri icin ise bir tavan saptanmasi olmaktadir. Bu
mekanizmanin igleyisine su sekilde bir ornek verilebilir: Herhangi bir dis sok
nedeniyle bir Glkenin net uluslararasi rezervleri, daha 6nce belirlenmis taban sinirina
dogru gerilemeye baglarsa, acik piyasa islemleri vasitasiyla para politikasi
sikilastirilir ve artan faiz oranlari daha fazla net uluslararasi rezerv kaybina engel

olabilir. IMF programlarinda 6demeler dengesinde belirlenen amaglar oldukca

215 Haydar Akyazi ve Aykut Ekinci, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Performansi: Gelismekte Olan

Ulkeler ve Tirkiye Karsilastirmas!”, Marmara Universitesi LI.B.F. Dergisi, 2008, Cilt: 26, Sayi: 1, 21-
40, s. 22.
#’® Kara ve Orak, a.g.e., s. 95.
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onemli olmaktadir. Net uluslararasi rezervlerde belirlenen taban IMF destekli

programin dig hedefleri saglayip saglamadigini gdstermektedir®’”.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin; para politikasinin uygulanmasinda
seffafigin artinimasi, Merkez Bankasrnin kabul géren enflasyon amacina erismesi
icin hesap verebilirligini ve guvenirligini fazlalastirmasi, para yetkelerinin fiyat
kararlid1 amacina erigmesi igin ihtiya¢c duyulan tim bilgiyi uygulayabilmeleri, Merkez
Bankasr’'nin para politikasi araglarini kullanmada ve kontrol etmede bagimsiz olmasi
gibi pek ¢ok yarari bulunmaktadir. Buna karisin, ¢ok siki sekilde uygulanmasinin
gerekli olmasi, kisa dbénemde ekonomik blylmeyi sinirlandirmasi, rejimi
uygulanmak igin ihtiya¢c duyulan esnek déviz kuru rejiminin mali dengesizligi neden

olabilmesi gibi bazi sakincalari da mevcut olmaktadir®®.

4.2.3. Programin Amaci

Son hedefi, ekonomide devam ettirilebilen bir blylime ortamini saglayarak
rezerv kullanma suresi boyunca verimliligi arttirmak, disa acgik bir tutumla piyasa
kosullarinda vyaris kuvvetinin arttirlmasi ve bdylece ekonomide genislemeyi,
yatirimlarda artisi, igsizligin dnlenmesi halkin gelecege daha fazla umutlu bakmasini
temin etmek olan yeni program asagida siralanan alt hedeflere ulasmayi
amaclamaktadir?’®:

1. Dalgali kur yapisi igerisinde enflasyonla mucadeleyi araliksiz ve kararl bir
sekilde surdurtlecekti. Tablo 14’te goruldigu gibi 2000 yilinda son on yilin en disuk
enflasyon oranlari yakalanmasina karsilik, yasanan krizler nedeniyle 2001 yilinda,
TEFE'nin %57,6, TUFE’nin %52,5 olmasi tahmin edilmektedir. GEGP ile TUFE’nin
2002 senesinde %20’ye, 2003 senesinde %15’e ¢ekilmesi amacglanmaktadir.

2. Bankacilik sektéri kamu ve TMSF blnyesindeki bankalar basta olmak
uzere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilacak, boylece bankacilik kesimi ile
reel sektor arasinda saglikh bir iligki kurulacaktir.

3. Kamuda kaynak tedariki asamasinda netlik ve hesap verilebilirlik saglanip,
lyi idare etme ve yolsuzlukla micadele kuvvetlendirilecektir.

4. ik olarak faiz harici fazla verilerek ardindan yapisal degisimlerle kamu

finansman dengesi higbir zaman bozulmayacak bir sekilde kuvvetlendirilecekti.

27 jihan Eroglu, Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Turkiye Deneyimi’, Karamanoglu

Mehmetbey Universitesi Sosyal Ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 2007, Cilt: 2, 1-28, s. 4.

278 Alparslan ve Erdénmez, a.g.e., s. 8-9.

29 TCMB, Tarkiye’nin - Gugli Ekonomiye Gegis Programi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/
connect/9d16883c-c298-4863-8992-e6054973ce6b/program.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=
901688 3c-c298-4863-8992-e6054973cebb (Erisim Tarihi: 24.10.2017).
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5. Toplumsal anlasmaya baglh, fedakarligin toplumun butin bdlimlerine adil
bir sekilde dagitiimasini tahmin eden ve enflasyon amaglari ile bagdasik bir gelirler
politikasi devam ettirilecekti.

6. Bunlarin tamaminin seffaflik, etkinlik ve esneklik ile uygulanmasini
saglayacak sistemsel bilesenlerin yasal altyapisi meydana getirilecekti.

Programin belirlenen bu hedeflere ulasmasi ve ekonominin tekrar
yapilandiriimasi amaciyla kesin bir siyasi taahhlt ve destek ihtiyaci olup, artik eski

dizene donmek olanaksiz olmaktadir.

Tablo-14 2001 Krizi Oncesi ve Krizinin Yasandigi Donemdeki Temel
Makroekonomik Gostergeler®®

(%) 1999 (2000 | 2001 2002 2003
Biyiime -6.1 6.1 -3 5 i

arii 55.8 51.6 494 28.3 16.5

ik, ddnem gonu) 6249 327 AT 6 16.6 124
mwuuk dnnemggnu} 68.8 39 525 20 15
@Emﬁmngg 1.5 4.6 5.1 56 56
MetFaiz Odemeleri 13.1 15.8 201 1941 16.1

| Biltce Dengesi -116  |-112 |15 -136  |-105
Oparasvongl Denge -4 -2 -0.6 -48 -2.5
| Konsolide Kamu Denges| -2 2.8 55 6.5 6.5
@ gKESIFﬂIF@EDIEIDEW 221 219 22.6 16.2 13.5
' 242 19.1 171 a7 6.9

m 5|m|NetEI|:|r|: [GS 61 584 735 704 G64.9
MetDisBorg 20.1 19.7 342 28.3 235
J';LEJLE@&LE 409 [38.8  [443 [421  [415

BritD1s Borg Stoku (GSMHYe oran) 55 566|662 |596  |56.8

[Odemeler Dengesi
CarilslemlerDengesi (GSMHyeoran)  [-07 -4.8 -0.6 -0.9 -0.6

| Carilslemler Dengesi (Milyar ABD dolar) |-1.4 -9.8 -1 -1.7 1.2

Ihracat 29.3 31.2 341 36.5 39.3

| Ithalat -39.8 |-B36 |47 -49.9 |-536
lirleri 5.2 7.6 8.3 8.6 9.1

GSMH (Trilyon TL) 78283 112597 | 18243 [245.81 [30362

* TCMB kari, 6zellestirme kazanglar ve faiz kazanglari disinda

0 TCMB, a.g.e.
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4.2.4. Makroekonomik Politikalar

Borg 6deme sikintilarinin yukledigi kriz doneminde, ilk olarak faiz harici fazlasi
amaciyla uyumlu zorlu para ve maliye politikasi uygulamalari amaglanmistir. Merkez
Bankasi Kanunu’'nun yasalasmasiyla birlikte, higbir siyasi mudahaleye maruz
kalmadan, enflasyon amaci noktasi politikasina ylzde ylz gegis tamamlana kadar
istedigi araci kullanarak, ara amac¢ olan para tabanini istedigi dizeyde

tutabilecektir?®®.

Makroekonomik sebepler birgcok ekonomik krizde rol almakla birlikte 6nemli
tesirleri gorilmus olup ekonomik istikrarsizliklara yol agmaktadir. Geniglemeci para
ve maliye politikalari neticesinde borclanma limitlerinin artmasi ile gayrimenkul ve
kredilerin artiglarina yoneltmektedir. Bu tir politikalar sonucunda enflasyonda
ylukselmeye sebep olabilmekte dolayisiyla siki para ve maliye politikalarinin devreye
sokulmasiyla ekonomik faaliyetlerin agirlasmasina borcun 6denmesinde zorluklar ve
verilen kredilerin yeterince etkili olarak degerlendirilememesi 1990l yillarin
basindan itibaren gelismekte olan Ulkelerin buyumeleri dis etkenlere dayanmaktadir.
Ekonomik, siyasal gelismeler dogal bir olayin gelismesi ile birlikte gelecege ait
beklentilerin aniden olumsuzluga dénidsmesi yabanci kaynaklarin toplu olarak
Ulkeden cikisina sebep olmaktadir. Makroekonomik alandaki dengesizlikler, finansal
sistem Uzerinde ve bankacilik sistemi Uzerinde olusabilecek olumsuz etkiler ile

GSMH gibi makroekonomik gdstergeleri etkilemektedir®®.

4.2.4.1. Para Politikalan

Aralik 1999'da kullanima baslanan ekonomik sistemde ilk basta ddviz ¢ipasi
ile enflasyon azaltilacak ardindan asamali bir ¢ikis plani sonucunda dalgali bir kur
dizenine girilecekti. Ancak olusan Subat 2001 kriziyle bu asamali gegis ihtimali
TL’nin dalgalanmasina izin veriimesi ile giderilmistir. Gugli Ekonomiye Gegis
Programinin 6rtiik nominal gipasi enflasyon hedeflemesi iken, para tabani ara amag

olarak belirlenmigtir. Dolayisiyla ilk kademede para tabani, sonuncu asamada

21 Barrin Ceylan Ataman vd., “Tirkiye'de 2000-2005 Dénemi Issizlik Uzerine Tartismalar’, iktisat

Isletme ve Finans, 2006, Cilt: 21, Sayi: 239, 93-107, s. 94.
282 Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendiriimesi:
Turkiye Ornegdi”, Yénetim ve Ekonomi, 2006, Cilt: 13, Sayi: 2, 237-256, s. 255.
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enflasyon amacglanmasi seklinde olmak Uzere ¢ift ¢ipali bir denge programi

uygulamaya konulmustur®?,

Enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarindan en 6nemlisi Merkez Bankasi'nin
bagimsizliginin saglanmasi ve para politikasinin sadece fiyat istikrar hedefine
odaklanmasidir. 2000 Yili Enflasyonu DUstrme Programrnda net i¢ varliklar hedefi
ve doviz g¢ipasi nedeniyle Merkez Bankasi para kurulu gibi calismis ve bagimsiz bir
para politikasi uygulayamamistir. Dalgali kur diizeni ile beraber; Merkez Bankasi'nin
bagimsizligini yukseltmek ve etkin bir para politikasi kullanilmasina ortam
olusturmak amaciyla Merkez Bankasi Kanunu yasalasmis, Merkez Bankasinin

temel hedefinin dncelikle fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtilmistir.2*

Tablo 15te goéruldigu uzere, GEGP ile ara ama¢ olan parasal tabanin
yaninda, Net i¢ varliklara tavan, net uluslararasi rezervierdeki dontisiimlere taban
seviyeler getirilmistir. Para tabani kalemine getirilen net uluslararasi rezervler ve
sinir net i¢ varliklar kalemine getirilen sinirlardan degisik sekilde performans olgitu
degil belirte¢ 6zelligindeki tavan seviyede yer almaktadir. Parasal tabanin enflasyon
ve buyume tahminleri ile uyumlu gekilde 2001 yilinda %47 oraninda yukselmesi

tahmin edilmektedir?®®.

2001 yilinda para politikasi, enflasyon hedefine ulasmak igin, net i¢ varliklarin
kontroli Uzerine oturtulmustur. Parasal tabandan ay sonu kuru ile TL'ye
donustartlen net dis varliklarin eksi olarak hesaba katiimasiyla net i¢ varliklar
saptanan tavan degerleri asmayacaktir. Merkez Bankasi, ddviz piyasalarina
yalnizca sireksiz dalgalanmalari azaltmak amaciyla midahale de bulunacak, déviz
kurundaki ¢ok yuksek dalgalanmalari kisa sureli faiz oranlarini kullanarak ortadan

kaldiracaktir.?®

283 Nejla Adanur Aklan ve Mehmet Nargelegekenler, “Para Politikalarinin Banka Kredi Kanali

Uzerindeki Etkileri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 2008, Cilt: 39, Say::
109-132, s. 110.
84 yusuf Alpaydin ve Halil Tunali, 2000 Sonrasi Tirkiye iktisadinin Degisimi, istanbul Ticaret Odasi
Yayinlari, istanbul, 2011, s. 45.
®T1C. Basbakanlik Hazine Mustesarlidi, Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, Hedefler
Politikalar ve Uygulamalar, http://www.hazine.gov.tr/ayrintili program.pdf

Miizeyyen Ozlem Cetin, “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi
Uygulamalarinin Geligimi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2016, Cilt: 8, Sayi:14, 67-
101, s. 68.
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Tablo-15 Parasal Taban, Net i¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervlere Getirilen Kisitlar?®’

Miteligindeki
FParasal Taban Hedefler
(Tavan deger, trilyon TL)

2001 Y1l Donemler ltibariyle Gosterge

2001 Y1l Donemler Hibariyle
Merkez Bankasi Met I¢ Varliklar Hedefi

(Tavan deger, trilyon TL

Met Uluslararasi Rezervdeki
Degisme Hedeflen

(Tammlanan Dénemde kurdaki degismenin
Gerceklesebileceqi Taban Deger, milyon §)

30 Misan ltibariyle 5.850| 3 0 Nisan libariyle 7.780 30 Nisan ltibariyle 3.860
31 Mayis 2001 5.900] 31 Mayis 2001 9.750| Mayis 2001 -1.500
30 Haziran 2001 6.050| 30 Haziran 2001 13.2 50| Haziran 2001 -2.900
31 Agustos 2001 6.300| 31 Agustos 2001 15.650| Temmuz-Agustos 2001 -2.000
31 Ekim 2001 6.800| 31 Ekim 2001 1 9.500 | Eylul-Ekim 2001 -2.600
31 Aralik 2001 7.300] 31 Aralik 2001 21.000| Kasim-Aralik 2001 600

%7 TCMB, a.g.e.
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4.2.4.2. Odemeler Dengesi

2000 senesi planinda en 6nde gelen oransizlik ulusal ekonominin cari iglemler
aciginda ortaya c¢ikmistir. Cari islemler agiginin Merkez Bankasi varliklarina orani
1999 senesi bitiminde %5,9 seviyesindeyken bu belirte¢ 2000 senesi suresince seri
bir sekilde bozulmus yil bitiminde %49,7'ye ylkselmistir. Cari islemler aciginin milli

288

kazanclara orani ise 1999 bitiminde %0,7 iken, 2000 bitiminde %5'e ¢ikmigtir=".

Doéviz kurunun dalgalanmaya sali verilmesi ile beraber doévizin kiymet
kazanmasi neticesi ihracatin ylikselmesi ve ithalatin dismesi éngoérilmekteydi. Bu
sebeple bu hal déviz kazanclari Ustlinde pozitif etki olusturacakti. Bunun birlikte
2001 senesinde i¢ ragbette yasanan kugulme ve blyume ilerlemesindeki dustste
ithalatin azalmasini saglayacakti. Butin bunlarin sonucu, cari igslemler aciginin 2000
senesindeki 9,8 milyar dolarhk dizeyinden 1 milyar dolara dusmesi
dngérilmekteydi. ihracatin minimum 34 milyar dolar, ithalatin ise 47 milyar dolar
dolaylarinda o6ngoruldagua 2001 senesinde dis ticaret oraninin  yukselecegi

umulmaktaydi®®°.

4.2.4.3. Maliye Politikasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde basari i¢cin en dnemli kosullardan bir tanesi,
derin, gelismis mali piyasalarin olmasi olmaktadir. Mali politikalar genel olarak
enflasyon hedefini  destekleyici olmasi  gerekmektedir. Mali  otoritenin
olusturulamadidi Ulkelerde, kamunun bor¢lanma ihtiyaci Merkez Bankalarinin esas
politika donanimlari olan faiz limitlerini verimli bir bicimde kullanmasinin 6énine
gecmektedir. EJer mali piyasalar devlet tahvilleri gibi enstrimanlarla kamu
borclanmasini karsilayacak derinlikte degilse ¢ok klgik borglanmalar dahi faiz

oranlarini da arttirmaktadir®®.

Yeterince derin olmayan finans piyasalarinin var oldugu bir ulkede
yasanabilecek bir giiven bunalimi spekulatif ataklara neticede de da krizlere neden
olacaktir. Bu sebeple GEGP ile hedeflenen maliye politikasi, Ulkenin kurtulamadigi

bor¢ bataginin ortadan kaldiriimasi amaciyla faiz disi fazlanin saglanmasina buna

288 Bagimsiz Sosyal Bilimciler-iktisat Grubu. Giigli Ekonomiye Gegis Programi Uzerine

Degerlendirmeler, http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar BSB/BSBgegp.doc (Erisim Tarihi:
26.10.2017).

%8 T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarligi, Turkiye'nin Giigli Ekonomiye Gegis Programi, Hedefler
Politikalar ve Uygulamalar, http://www.hazine.gov.tr/ayrintili program.pdf (Erigim Tarihi: 26.10.2017).

29 Birol Karakurt, “Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasinin Rolu ve Tirkiye'nin Krize Maliye
Politikas1 Cevab1”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2010, Cilt: 24, Sayi: 2, 167-
195, s. 168.
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bagl olarak da, harcamalarda azaltmaya gidilerek, gelir artirici onlemlerin
alinmasina ve dis kaynakh finansman olanaklarindan daha ¢ok faydalaniimasina
dayanmaktaydi. Bu sayede devletin i¢ piyasalar Uzerindeki baskisi azalacagindan
reel faizlerde disme olacak ve bu sayede Merkez Bankasi bagimsiz para politikasi

uygulama olanagina kavusacaktir®®,

4.2.4.3.1. Borg Politikasi

Tablo 16’da goéruldigu sekliyle 2000 senesi bitimi itibariyle GSMH’nin %58,4
oraninda olan kamu kismi net borg rezervinin 2001 senesi bitiminde %78,5 oranina
yukselmesi ve alinan dnlemlerle 2002 senesinden sonra hizla dismeye baslayarak

sene sonunda %70,4’e azalmasi 6ngdrulmektedir.

Tablo-16 Kamu Kesimi Net Borg rezervi (GSMH’ye Oran Olarak)**?

1993 2000 2001 2002

Merkezi Hiikiimet 62 4 58,8 83.0 78,3
-Dis Borglardaki Stok 222 18.8 22 8 21,0
Ic Borglardaki Stok 42 5 41.0 60.9 57.8
Ihale Yantemiyle Satilanlar 258 234 23,2 28,3

Bankacilik Sektorii’ niin

Yeniden, Yapilandinimasi
igin Verilen 16.7 17 4 29 9 22 9

Kamu Kesimi Net Borg Stoku 61.0 58,4 8.5 0.4
Met Dis Borg Stoku 201 19.7 342 28.3
Met Ic Borg Stoku 40.9 36.8 44 3 42 1

* 1999 ve 2000 seneleri i¢ bor¢ rezervi rakamlari icerisinde kagida baglanmamis

vazife zarari rezervlerini de icermektedir.

Tablo 16’ya bakildiginda, kamu kesimi net bor¢ stokunun GSMH igindeki
payinin 2001 yilinda %20 oraninda arttigi goérilmektedir. Bu artista; bankacilik
sektorind yeniden yapilandirmak igin verilen senetlerin yarattigi i¢ bor¢ stokunun
GSMH igindeki payinin 2001 yilinda, 2000 yilina gore yaklasik iki kat artarak
%30Q’lara ¢ikmasi, TL’nin degerinin reel bicimde azalmasi neticesinde dis borg¢

rezervinin yikselmesi, GSMH’nin reel bigcimde azalmasi, 2001 senesinin birinci

21 payl Krugman, “Is Fiscal Policy Poised for a Comeback?”, Oxford Review of Economic Policy,

2005, Volume: 21, No: 4, 515-523, s. 517.
22 TCMB, a.g.e.

108



ceyreginde i¢ borglanma faiz paylarinin asirn yuksek dizeylere c¢ikmasi ve

borglanma surelerinin azaltiimasi benzeri sebepler etkili olmustur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine dayali GEGP’'nda mali Gstlinligin
azaltiimasi, bor¢ dinamiginin elverigli kosullara doénustirilmesi ve gergek faizlerin
azaltiimasi amaciyla dnemli miktarda énemli élgtde faiz digi fazlanin yaratiimasinin

sart oldugu disiinilmektedir®?,

Bu nedenle, Tablo 17°de goéruldigi vadesi uzatiimis bltge, bltce harici fonlar,
mali olmayan KiTler, issizlik fonu ve yerel idareleri kapsayacak bicimde aciklanan
toplam kamu bolimu faiz harici fazlasi (6zellestirme kazanclarini, faiz kazancini ve
merkez bankasi karlarini kapsamayan ), 2000 senesinde GSMH’In %2,8'’i olup, bu

oranin 2001 senesinde %5,5’e ve 2002 senesinde %6,5’e artmasi amaglanmistir.

Tablo-17 2000-2002 Yillari Arasindaki Kamu Kesimi Faiz Disi Dengesi®®*

2000 2001 Yeni 2002 Ongorii
Program

Kamu Kesimi 2.8 5,9 6,5
Merkezi Hilkiimet* | 4,6 5.1 5,6
-Toplam Gelirler 254 25 253
Faiz Disi 20,8 19.9 19.7
Harcamalar
Diger Kamu -1.8 0.4 0.9
Bitce Disi Fonlar | -0,5 0.3 0.1
{ssizlik Sigortast | 0,3 0,6 0,6
Fonu
“Yerel Yonetimler | -0,1 0.1 0.1
KT ler 1.5 0,1 0.5
-Sosyal Givenlik | 0 0 0
Kuruluslan
GSMH (TrilyenTl) | 125.971 162.439 245814

* Ozellestirme kazanglari, MB Karlari ve faiz kazanclari disinda

2001 Mayis ayi icinde, 2000 yih sonunda var olan 15,2 katrilyon TL
seviyesindeki kamu bankalarinin kagida baglanmamis vazife zarari rezervi ve 2001

senesinin ilk dort ayinda ortaya ¢ikan vazife hasarlarinin anapara ve faizleri bu

293 Ersan Bocutoglu ve Aykut Ekinci, “Genel Teori, Kuresel Krizler ve Yeniden Maliye PolitikasI”, Maliye

Dergisi, 2009, Cilt:156, Sayi:1, 66-82, s. 67.
247 C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi. “Turkiye’nin Glgli Ekonomiye Gegis Programi, Hedefler
Politikalar ve Uygulamalar”, http://www.hazine.gov.tr/ayrintili program.pdf (Erigsim Tarihi: 06.11.2017).
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bankalara 22,9 katrilyon TL miktarinda senet ihrag etme yoluyla kapatiimistir. Bu
sayede kamu bankalarinin Hazine’den olan gorev zarari alacaklarinin tamami
kapatiimis ve bdylece kamu bankalarinin finansal yapilari glglendiriimistir. Sonugta
15 Mayis 2001 tarihiyle baglayarak kamu ve fon bankalarina ihra¢ edilen senet
miktari 44 katrilyon TL seviyesine gelmigtir. Ancak bu durum i¢ bor¢ stokunda da

295

oldukga buyuk artisa yol agmigtir=>.

4.2.4.3.2. Kamu Harcama Tedbirleri

Faiz digi1 fazla hedeflerine ulasmak icin temel prensip harcamalarin disiplin
altina alinmasi ve devletin tasarruf saglamasi olmaktadir. Bu nedenle, 2001 senesi
kapsaminda suregler itibariyle vadesi uzatimis butge giderleri igin Ust limitler
saptanmistir. Bu limitlere baz alindi§i vadesi uzatilmis buitgenin sene sonu faiz harici

giderleri 34,2 katrilyon TL’yi gecmeyecektir?®®.

GEGRP ile faiz harici giderlerindeki yaniltici artisin GSMH’nin yaniltici ylkseligi
asagisinda tutulmasina dikkat edilecektir. Bu sayede Tablo 18'de goruldigi gibi

2000 yilinda GSMH’nIn %20,8'i olan faiz dig1 harcamalarin, 2001 yilinda GSMH’nin

%19,9'u seklinde azalmasi beklenmektedir.

2% Tijrkmen Derdiyok, “1980 Sonrasi Bor¢lanma Politikalari”, Maliye Dergisi, Cilt: 138, 28-31, s.30.
2% Nihan Caymaz, Tirkiye'de Kamu Harcamalarinin Ekonomik Siniflandirmaya Gére incelenmesi:
1995-2015, Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2016, s. 27 (Yayimlanmamig
Yuksek Lisans Tezi).
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Tablo-18 Konsolide Biitge (GSMH'ye oran, %)%’

1999 2000 2001
GELIRLER 239 259 255
Vergi Gelirleri 18.9 21,0 204
Dolaysiz 8.6 8.6 7.1
Dolayl 10.4 12.4 13.3
Vergi Disi Gelirler 5.0 48 5.1
FAIZ DISI HARCAMALAR 218 208 19.9
Personel 8.8 79 7.8
Diger Can 2.8 2.8 2.6
Yatinm 1.8 1.8 2.1
Transferler 8.4 79 74
-KlT lere 0.5 0.7 0.5
-Kamu Bankalan Faiz Farki 0.0 0.1 02
-Tanmsal Destekleme 0.3 0.3 0.6
-Fonlar 1,3 1,6 0.5
- Sosyal Givenlik 3.5 2.6 2.8
-\ergi ladelen 1.5 1.3 1.1
-Diger 1.3 1.3 1.7
FAIZ DISI DENGE 2.1 5.1 5.6
FAIZ DISI DENGE (MB karlan, faiz 1.9 46 5,1
ve dzellestirme gelirlen hang)

GEGP’na goére kamu harcamalan disiplin altina alinarak azami tasarrufun
saglanmasi icin alinan tedbirler sunlardir®®:

1. Kamu Tasarruf Genelgesi dikkatle yerine getirilecek, Maliye Bakanligi
tarafinca dogru gérdiigi para kaynadi kalemlerinde blokaj uygulanacaktir.

2. Diger cari, yatinm ve bazi transfer giderlerindeki ylikselis kur ve fiyat
yukseliglerinin altinda olmasi saglanarak GSMH’nin %1,5’i miktarinda tasarruf
saglanmasi hedeflenmekteydi.

3. Kamuda, saglik, egitim ve glivenlik servisleri disinda personel alimi
yapilmayacak, fakat cok olagandisi hallere ve kurumlarin verimliligini artirmak
amaciyla ihtiyac olan hallerde alim yapilacakti. Ancak total memur sayisinda
ylkselis gerceklesmeyecekti. Tim kesimleri alakadar etmeyen ve (cret adaletini
amaclamayan bireysel maas ve Ucret artis isteklerinin hicbir durumda g6z éniinde

bulundurulmamasina karar verilmigtir.

27 T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi. “Tirkiye’nin Glgli Ekonomiye Gegis Programi, Hedefler

Politikalar ve Uygulamalar”, http://www.hazine.gov.tr/ayrintili program.pdf (Erisim Tarihi: 08.11.2017).
29%8 Turkiye’nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ 9d16883c-
€298-4863-8992-e6054973ce6b/program.pdf? (Erigsim Tarihi: 18.11.2017).
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Yatirrm harcamalarindan tasarruf etmek amaciyla, ¢ok gerekli durumlar
haricinde yatirim planina yeni proje katilmayacak, kademeli sekilde yatirim projesi
miktari sardurdlebilir bir dizeye cekilecektir. Kaynagi olmayan harcama artirici hig
bir dnerinin gindeme getiriimemesi amacglanmaktaydi. Kamuda ara¢ kullanimi
kisitlayacak ve Ara¢c Kanunu verimli bir sekilde uygulanacaktir. GEGP ile kamu
kesimi aciklarinin en énemli unsurlari olan, kamu bankalari, KiTler, tarimsal
desteklemeler ve Sosyal Giuvenlik Kuruluglariyla ilgili olarak yapisal tedbirler

yaninda, harcama kisici tedbirlerde alinmigtir®®®.

Kamu bankalariyla ilgili olarak, bu bankalarin faiz farki 6édemelerini yapmak
icin butceye GSMH’nin %0,2’si payinda 6édenek olusturulmus, kamu bankalarindan
yurlrlikte olan yeni kredilerin faizlerinin, bankalarin borglanma masraflarina uygun
olmasi ve bu tarih itibariyle 6denek siniri gegcimine sebep olacak sorumluluklarinin

veriimemesi icerige dahil edilmistir®®.

KiT’lerin verimli calismalarina yarayacak degisiklikler yapilacak, personel
sayisi yukseltimeyecek, prim, ikramiye ve fazla mesai benzeri 6demelerde
kisitlamaya gidilecek, cari giderler kontrol altina alinacak ve yatirim giderleri akla

uygun hale getirilecektir’®.

Tarimsal yardim fiyatlari tahmini enflasyonu gegmeyecek bigimde
yukseltilecek ve alim yapan firmalarin yatirim imkanlari géz éninde bulundurularak
tutar sinirlamasina gidilecekti. Sosyal Guvenlik Kurumlarinin saghk giderleri baski

altina alinacaktir®®.

4.2.4.3.3. Gelir Artirici Diizenlemeler

GEGRP ile hedeflenen gelir artisinin saglanmasi amaciyla hem vergide hem de

vergi  disindaki  gelirlerde  dizenlemelerin  asagdidaki gibi  yapilimasi

planlanmaktadir®®;

29 Murat Selim Karaman, Avrupa Birligi Katilim Oncesi Mali Yardim Araci (IPA) Kapsaminda

Gergeklestirilen Hizmet Sozlesmelerinin Yuratilmesi, 2014, s. 74 (Yayimlanmamig Avrupa Birligi

Uzmanlik Tezi).

%0 Ferhat Emil ve H. Hakan Yilmaz, “Kamu Borclanmasi, istikrar Programlari ve Uygulanan Maliye

Politikalarinin Kalitesi: Genel Sorunlar ve Tirkiye Uzerine Goézlemler’, Ankara, VII. ERC/ODTU

Uluslararasi Ekonomi Kongresi, 2003, s. 27.

%1 jsa Sagbas, “Kamu Harcamalari Niifus Olcek Ekonomileri iliskisi: Tirkiye Uzerine Ampirik Bir
alisma”, Kentsel Ekonomik Aragtirmalar Sempozyumu, Cilt Il, 2004, s. 166.

92 Cemal Huseyin Gulvercin, “Sosyal Givenlik kavrami ve Turkiye'de Sosyal Gilvenligin

Tarihgesi”, Ankara Universitesi Tip Fakiiltesi Mecmuasi, 2004, Cilt: 57, Say!: 2, 89-95, s. 90.

3 1C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi. “Turkiye’nin Glgli Ekonomiye Gegis Programi, Hedefler

Politikalar ve Uygulamalar”, http://www.hazine.gov.tr/ayrintili program.pdf, (Erisim Tarihi: 15.11.2017).
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1. Vergi gelirlerinin artinimasi amaciyla 2000 senesi bitiminde alinan
onlemlerin yerine getirilmesi dikkatle surdurulecektir.

2. Akaryakittaki kendiliginden fiyatlandirma isleyisi devam ettirilecek,
Akaryakit Tuketim Vergisi (ATV) en az amaglanan enflasyon biriminde
dizenlenecek ve ATV'den elde edilen gelirin GSMH igerisinde orani %3 olacaktir.

3. Katma Deger Vergisinin %8 ve 1’lik paylari haricindeki kalemlerinde 1
puanlik artis yapilacaktir.

4. ik olarak petrol ve enerji piyasasi olmak Uzere ithale bagli Uriinlerin
fiyatlarina doévizdeki artis ve azalmalar, ylkselen masraflar aksettirilecek ve
fiyatlar ekonomik esaslari da icerecek bicimde ertelenmeden diizenlenecektir.

5. Vergi tabaninin genigletilmesi igcin vergi kimlik numaralarinin kullanimi
yayginlastirilacakt. Bankacilik iglemlerinde vergi kimlik numaralarinin
uygulanmasi Eylil 2001’de baslatilacak ve Haziran 2002 zamanina kadar
kademeli bicimde kullanimi arttirilacaktir.

6. Vergi eksik ve firesinin minimuma azaltiimasi icin vergi denetimleri
fazlalastirilacak ve vergi idareleri 6zdevime gegirilerek tesirleri arttirilacakti.

7. Vergi ve sosyal guvenlik primleri hakkinda gecikme faiz ve cezalari
guncel faiz paylarinin Ustinde kalacak sekilde dizenlenecek, vergi gecikme ceza
ve faizleri enflasyonla bagdasik sekilde arttirilacaktir. SSK ve Bag-Kur primleri ise
prime 6zgu 6deme tabani % 40 artirihrken, SSK primine 6zgu 6deme tavani ise
tabanin 4 mislinden 5 misline arttinimigtir. Kamu kurumlarinin vergi ve sosyal
guvenlik prim dcretlerindeki gecikmenin 2002 bitimine kadar giderilmesi
hedeflenmektedir.

8. Kigisel yatinmcilarin  kamu kagitlarindan  kazandiklari  hasutlar
beyanname haricinde bulundurulmasi yoluyla kamu k&gitlarina olan istegin
yukseltiimesi temin edilecektir.
4.2.4.3.4. 2005 Y1l itibariyle Bankacilik Sektoriindeki Olumlu Geligmeler ve Dig

Finansman

2001 yilinda %5,1’lik bir destekli bltce faiz disi denge (6zellestirme, faiz geliri
ve TCMB kari harig) hedeflenmesine kargin, 6énemli Olgide finansman ihtiyaci
olmaktadir. Bu finansman sadece i¢ piyasadan karsilanirsa faiz oranlarinin
ylikselmesi gibi enflasyon hedeflemesine ters olan olumsuz sonuglarla

karsilasilacakti. Bu nedenle ek dis finansmanin saglanmasi gerekmektedir®®.

%4 Ahmet Kesik, "Biitge Yonetimi ile Borc Yonetiminin Ayrilmasinin  Konsolide Biitceye

Yansimalari”, Maliye Dergisi, 2003, Cilt: 143, 1-13, s.3.
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IMF ile gercgeklestirilen duzenlemelere bagli olarak 1999 bitiminden 2001 yili
mayls ayl arasindaki sdrecte 5 milyar dolar dolaylarinda bitge harcamasi
yapilmigtir. Daha sonrasinda IMF varilan taahhiudinid 8,1 milyar Dolar daha
yukseltmis ve 2001 yilinda IMF’den toplam 13,3 milyar Dolar kaynak kullanimi
olmustur. Ek olarak dinya bankasindan da 2001 senesi i¢in proje kredileri disinda
2,5 milyar Dolar kaynak temin edilmigtir. Bu donem itibariyle IMF ve Dulnya
Bankasrndan temin edilen kaynaklar, diger borclanma olanaklarina kiyasla g¢ok

daha uygun sartlara sahip olmaktadir®®.

Ulkenin bankacilik sektériiniin toplam aktiflerini dnceki yila gére artirmistir.
Enflasyonun azalmasi, butge disiplinin devam ettirilmesi, ekonomik faaliyetin
gelismesi ve beklentilerdeki iyimserlige bagh olarak ulusal paraya olan talep

bilancosuna gére blylikligii (izerinde pozitif bir etki yapmistir®®.

Kamu bankalar ulusal para iglemlerinden, 6zel bankalar ise doviz cinsi
paradan kar etmislerdir’®. Bankacilik alaninda is hacminin bilylimesi ve gelismesi
bankalarda istihdam Uzerinde de pozitif etki yapmis ve bu alanda sektorde

calisanlarin istihdam edilenlerin oranlari artmistir®®.

4.2.4.3.5. Ozellestirme

Ekonomide olusan borg stokunun azaltiimasi, rekabetin ve etkinligin artiriimasi
icin dzellestirmenin hizlanmasi gerekmektedir. Bu amagla GEGP 2001 senesinde
Ozellestirme igerisinde bulunan kamu kurumlarina 6zellestiriimelerinin hizlanmasina
imkan olusturacak ayarlamalar yapilacaktir. Bu alanda &zellestirilecek kamu
kurumlarindan baslicalari Seker Fabrikalari, TUPRA$, THY, Erdemir, Tekel, Tlrk
Telekom, TEDAS ve TEAS idi. 2001 senesinde 6zellestirme sayesinde kazanilacak
gelirin 1 milyar Dolar olmasi hesaplanmaktaydi. Buna ragmen 2002 senesinde
piyasa sartlarinin iyilesmesi nedeniyle 3,5 milyar Dolarlik 6zelegtirme kazanci

amaclanmaktadir®®.

305 Gungdr Turan ve Huseyin Cicek, “Tlrkiye'de “Ozellestirme Sosyal Destek Projesi” Kapsaminda Is

Gelistirme Merkezleri Uygulamasi”, Gimento Isveren Dergisi, 2011, Cilt: 1, Sayi: 1, 12-24, s. 15.

%% Tiirk Bankacilar Birligi, “Tiirk Bankacilik Sistemi “Eyliil 2005”, Bankacilar Dergisi, 2005, Sayi: 55,
3-18, s. 3.

307 Sudi Apak, "2005 Baslarinda Turkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sektéri”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 2005, Cilt: 27, 27-37, s. 28.

38 Oztin Akglic, “2005 Yilinda Bankacilik Sektori”, 2005, http://almanak.savportal.org/index.
?hp/tr/item/194-2005-yilinda-bankacilik-sektoru (26.04.2018).

% T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi. “Turkiye’nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi, Hedefler
Politikalar ve Uygulamalar”, http://www.hazine.gov.tr/ayrintili program.pdf (Erisim Tarihi: 04.09.2017).
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Tarkiye’ de dzlestirme ile ilgili calismalara bakildiginda bir¢ok yapisal ve yasal
dizenlemelerin yapildigi gorulmektedir. Bu anlamda 06zellestirmenin hukuk
cercevesinde belirlenerek hareket edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Gerek
yuksek yarginin iptal kararlari ile yasalarin yetersiz kalmasi ve ¢esitli nedenlerden
dolay! olusan aksakliklar degerlendirilerek genis kapsamli ¢calismalar yapilmasi ile
4046 nolu Ozellestirme Kanunu gikartilmigtir. Cikartilan bu Kanunla birlikte OiB
(Ozellestirme idaresi Bagkanligl) olusturulmustur. Bu dogrultuda Devletin ekonomi
icinde yeri sanayi ve ticari alanlardaki etkinligini azaltmak, Rekabete kosullarinin
olusturulmasi piyasalarda Devlet bitgesine iliskin finans guicinin eksiltesi ile birlikte
Sermaye piyasalarinin buyutilmesi, kaynaklarin verimli hale getirilerek atil
durumdaki birikimlerin ekonomiye donusunu saglamak amaciyla

degerlendirilmistir®™.

4.2.4.3.6. Gelirler Politikasi

GEGP’nin basglica amaci; toplumun ekonomik olarak en gli¢gsliz kesimlerinin
sartlarini iyilestirecek kuvvetli bir gelirler hareket tarzi uygulanarak, krizin ekonomik
istihdam ve blylime Ustliinde olusturdugu olumsuz etkiyi en az hale getirmektedir.
Baglanista gelirlerini enflasyon kosullarina gére uyarlama imkani bulunmayan
toplumun en yoksul kesimleri korunacak ve gelir dagihmindaki bozulma 6nlenerek,
sosyal dayanigsma guclendirilecektir. Dogal olarak bu asamada enflasyonla da etkin
mucadelenin surdiridlmesi igin ilk olarak Ucret-fiyat sarmalinin énine gegcilecektir.
Bu maksatla cretler tespit edilirken, enflasyon hedefi ve kamu c¢aliganlari
arasindaki ucret farkliklarinin giderilmesi igin bu durum g6z éninde bulundurulacak
olup, benimsenen ucret politikalar istihdam kaybina neden olmayacak bigimde,

isletmelerin verimlilik diizeylerine dikkat ederek tespit edilecektir®*.

Kamu isgilerinin Ucretleri son on yilda maaslara oranla daha yuksek oranda
yukselmis ve 2000 senesinde masraflar, maaslarin 2,6 misline denk gelmektedir.
Program planlarinda bu oranin 2001 bitiminde 2,1’e, 2002 bitiminde ise 2 ye
azaltimasi hedeflenmektedir. Hukimet, kamu sektorunde yapacagi ucret

ayarlamalariyla 6zel kesime yol gosterecek ve 0zel sektorde de enflasyon amaciyla

310

a1 Parasiz ve Bidirici, a.g.e., s. 65.

Mehmet Okan Tasar, (2010). “Turkiye’'nin Gicli Ekonomiye Gegis Programi” ve Makro Ekonomik
Etkilerinin Analizi”, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, Cilt: 3, Say1:
1, 76-97,s. 77.
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bagdasan masraf ve fiyat yulkseliglerinin temin edilmesi igin sosyal siniflar

arasindaki mitalaalarda faal rol almaktadir®*?.

Tarim kesiminde ise, dogrudan gelir destegi sistemi ile disuk gelirli giftcilerin
desteklenmesi amaglanmaktadir. Fakat bdyle bir politika i¢in, dncelikle Tarim ve Koy
isleri Bakanliginca sirdirilen ciftgi kayit projesi tamamlanacaktir. Ayni sekilde
tarimsal destekleme alim fiyatlari, hedeflenen enflasyonu asmayacak sekilde

artirilacaktir®s®,

4.2.4.3.7. GEGP’da Yasal Diizenleme ve Yapisal Yenilenme

Program hususunda asagida belirtlen bes alanda 15 mesru aranjman
yapilmistir. Striiktiirel diizeltmelerin yapildigi bes alan su bicimde olmaktadir®*:
a. Kamu Finansmanin Kuvvetlendiriimesi ve Devlette Netligin Gelistiriimesi
b. Sosyal isbirligin Kuvvetlendiriimesi
c. Gercek Ekonomiye Miteveccih Tedbirlerin Alinmasi
d. Ekonomide isleyisin ve Yarisin Cogaltiimasi
e. Mali Bolumun Modernizelegtiriimesi
Striktirel dizeltmeler simuliinde belirlenen kanunlar sunlardir:
1. Dogalgaz Yasasi
Tatdn Yasasi
Mali Program Hususundaki Yasal Degisiklikler
Vazife Hasarlarini Gideren Yasa
Seker Yasasi
Telekom Yasasi
Borglanma Yasasi

Kamulastirma Yasasi

© © N o gk wDd

Sivil Havacilik Yasasinda Yenilikler

=
o

. Sosyal ve Ekonomik Konsey Yasasi

=
[N

. 2 Butce Disi ve 15 Butge Fonunun Kapatilmasiyla Alakali Yasa

. Umumi ihale Yasasi

[ S
w N

. Is Teminati Yasasi

[EE
N

. Bankalar Hususundaki Yasal Degigiklikler
15. Dogalgaz Yasasi

#2 jlhan Eroglu, “Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Turkiye Deneyimi’, Karamanoglu

Mehmetbey Universitesi Sosyal Ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 2007, Cilt: 2, 1-28, s. 2.
3 T1.C. Basbakanlik Hazine Mustesarlidi. “Tirkiye’nin Glgli Ekonomiye Gegis Programi, Hedefler
Politikalar ve Uygulamalar”, http://www.hazine.gov.tr/ayrintili program.pdf (Erisim Tarihi: 07.09.2017).

4 Dogan Aykon, “Mali Biinyemizin, Tirkiye'nin Sosyal Meselelerine Tesiri”, Sosyal Siyaset
Konferanslari Dergisi, 1998, Cilt: 41, Sayi: 42, 55-72, s. 56.
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4.3. 2008 KURESEL EKONOMIK KRizi VE TURKIYE'DEKIi ETKILERI

ik olarak tilke 2007 yili iginde Cumhurbagkanligi secimlerinde (¢ yiiz altmis
yedi krizi Ulke gundemindeki yerini alarak’ da siyasi tartismalara yol actidi
go6rilmustar. Bu tartismalarla beraber 2007 yili icinde Cumhurbagkanligi secimi
tamamlandiktan sonra 2008 kiresel mali Krizinin dinya piyasalarinda etkileri’ de
gorulmektedir. 2008 yili itibari ile dinyada yasanan kuresel ekonomik krizi tanimaya
calisirken bu sefer llke yonetiminde bulunan hikimetin mensubu partiye Yargitay
Bassavcisi tarafindan kapatma davasi agilarak llke giindeminde ve piyasalarda bir
sok etkisi yaratmistir. Bu manada Ulke bir anda kendisini bir yil icinde birbiri ardina
takip edercesine siyasi tartismalar iginde bulmaktadir. Yalniz bir Glke ekonomisinin
iyi olabilmesi igin siyasi istikrarda son derece onem arz etmekte oldugu g6z ardi
edilmemelidir. Tim bu yasananlarla beraber bir de tim diinya piyasalarini etkisi

altina alan ekonomik krize kargi mucadele edildigi gorulmektedir.

2008 krizi dunyada konut krizi olarak patlamis olsa da, Ulkemizdeki konut
sektort Uzerindeki etkisi goreceli olarak daha sinirli kalmis, etkisi daha ¢ok sanayi
tretimi Gzerinde olmustur. Ulkemizin yurt disi ihracat pazarlari cogunlukla Avrupa
Ulkeleri oldugundan, bu Ulke piyasalarinda ortaya cikan talep daralmasi ihracata

yonelik Uretim yapan isletmeleri derinden etkilemistir®*®.

4.3.1. Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri

2007 yilinda ABD’de baglayan ekonomik kriz Ulkenin finans sektorini
tamamen ele gegirmistir. Bir konut kredisi olan sub-prime Mortgage kredilerinin geri
0denmesi sulrecinde bas gdsteren sorunlar, finansal krize giden slrecin son
halkasini  olusturmustur.  Sub-prime  kredi risklerini  degerlendiren  kredi
derecelendirme kuruluglarinin hatali degerlendirmeleri sonucu bagta konut kredisi
kullanan tdketiciler olmak Uzere, kredi sisteminde yer alan tum aktorler kriz
surecinde agir kayiplar vermistir. Kuskusuz, krize neden olan birgok faktor

bulunmaktadir. Genel olarak kiiresel finansal krizin nedenleri sdyle siralanabilir®'®:

4.3.1.1. Likidite Bollugu ve Mortgage Kredi Yapilarinin Bozulmasi

Dusluk faiz doénemlerinde Mortgage kredilerine gdsterilen talepteki artisa
paralel olarak, bireylerin konut fiyatlarinda ylkselis olacagi beklentisine girmeleri

konut fiyatlarinin asiri yikselmesine yol acmistir. Bu sebeple, gayrimenkul sektori

%15 Nazan Susam ve Ufuk Bakkal, “Kriz Stireci Makro Degiskenleri ve 2009 Bltge Buytkltklerini Nasil

Etkileyecek”, Maliye Dergisi, 2008, Cilt:155, 72-88, s. 73.
%% Alantar, a.g.e., s. 3.
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fiyatlarinda sisme ve balonlar meydana gelmistir. Konut fiyatlarindaki hizl ylkselis
dogru analiz edilebilseydi, mevcut durumun bir stire sonra piyasalara zarar verecegi
ve sisen balonun da bir glin patlayacagi 6ngérilebilirdi. Ancak, konut fiyatlarinin
artacagina yodnelik spekilasyonlarin devam etmesi ve konut fiyatlarindaki yikselisin
bir middet sonra sona ermesi, kredi kullanicilarinin yatirimlarini nakide
donustirmek istemesine yol agcmistir. Bir anda herkesin sahip oldugu konutlari elden
clkarmak istemesi de kredi balonunun patlamasina neden olmus ve krizi

tetiklemistir®*’.

Dusuk faiz dénemlerinde artan risk istahi nedeniyle kisilerin kredi ge¢cmigleri
ve oOdeme yeterlilikleri dikkate alinmadan kullandirilan sub-prime Mortgage
kredilerinde, faizlerin ylkselmesine bagli olarak icra ve direnim vasitasiyla satiglarda
¢ogalmalar gorulmis ve bu hal; buyuk dlgide kompleks turev aletlerle ilgili olan
parasal sisteme acilarak dalgalanmalara sebebiyet vermistir. 2007 yilinin ilk
ceyreginden itibaren krize cevrilen bu proseste Mortgage kredisinin borcunun
0denmesinde ortaya c¢ikan sorunlar tim sistemi olumsuz yonde etkilemistir.
Bireylere kullandirilan konut kredileri, Mortgage piyasasinin 2007 yili Eylal ayi
itibariyla %62,3’lik kismini olusturmaktadir. Hope Now ortakliklari blinyesinde olan
33,3 milyon adet Mortgage kredisi saptanmistir. Mortgage Bankalar Birligi
vasitasiyla 53,4 milyon tane Mortgage so6zlesmesi oldugu kestiriimektedir. Bu
dagitiig, prime ve subprime farki géz dnlnde tutulup incelendiginde, ilan edilen
rakamlarin %87’si subprime kredilerine, arda kalan payin ise prime kredilere iliskin
oldugu bilinmektedir. Mortgage kredilerinde 45,4 milyon tane teehhir sayisi
saptanmistir. NAHB endeksi ev sahiplerinin bekleyislerini aksettiren bir endekstir. Ev
sahiplerinin 6 aylik sireg icin ev fiyatlarindaki beklentilerini belirtmektedir. Endekse
bakinca ev fiyatlarinda 2006’nin ikinci yarisinda dusus gorualmastar (Sekil 8). ABD
Mortgage piyasasi endeksi borcunu 6demekte zorluk yasayan ve borcunu tekrardan
dizenlemek mecburiyetinde kalan Mortgage borglularinin sayisini gostermektedir.
2002 yilinda oldukga fazla olan bu endeks 2007 yilinin ilk Ug¢geyreginden sonra

tekrar yiikselmistir. Fakat olumlu kismi, 2002 yilindaki diizeyin altinda kalmasidir®'®,

%17 Hande Can, Finansal Krizler ve Kirilgan Ekonomiler Uzerine Etkileri, Trakya Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitisu, 2016, s. 38 (Yayimlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi).
%18 Faruk Demir vd., ABD Mortgage Krizi, BDDK Calisma Tebligi, 2008, s. 45.
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ABD Mortgage Piyasi Endeksi ABD NAHB Konut Piyasasi Endeksi

Puan Puan
Bo

Sekil-8 Mortgage Piyasasi Endeksleri**

2000’li dénemde ABD ekonomisinde yasanan finansal durgunlugun Uzerine,
2001 yilinda gergeklesen teror eylemleri eklenince 2002 yilindan sonra bu
durgunlugu kirmak icin ABD merkez bankasi faiz oranlarini ciddi sekilde distrme
karari almistir. Ulkede basta gelen sektérler olan insaat ve gayrimenkul sektdriinde
hareketlilik umut eden ABD hikimeti 2002 yilindan itibaren faiz oranlarini
dusurmeye devam etmistir. 2003-2004 vyih itibariyle FED aldigi Kkararlar
cercevesinde faiz oranlarini %1’e kadar indirmigtir. Bireyler de dusuk faiz
oranlarindan faydalanarak ev alma politikasina ydnelmislerdir. ABD satin alma
piyasasi ve Refinansman endekslerinde faizlerin dismesiyle beraber Mortgage
kredisi kullanarak ev satin almak isteyen kisilerin sayisinda artis gértlmektedir. MBA
satin alma endeksinde ise FED'in faizleri digirme karari aldigi ddnemden itibaren
(%1’e kadar indirildigi zaman) bireylerin konutlarin satin alimina goésterdigi ilgi

gorilebilmektedir. Dolayisiyla konut satiglarinda hizh bir artis yasanmistir (Sekil 9).

ABD Mortgage Refinansman Endeks MBA Satin Alima Endeksi

Puan

Sekil-9 Mortgage Piyasasi Satin Alma ve Refinansman Endeksleri**°

MBA ev satin alma endeksi, 2005 yilina dek dizenli bir sekilde artarken 2006

yiliyla birlikte azalmaya gitmistir. Bu durum emlak pazarinin 2005’'den itibaren tatmin

319

Yeldan, a.g.e., s.25.
320

Yeldan, a.g.e., s.25.
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seviyesine geldigini, konut piyasasinin &zellikle GSYiHnin gelisme hizinin
azaldigiyla ilgili ilk emarelerini sergilemektedir. 2007 yili ilk alti ayi icinde, GSYiH
stabil bir gidig halini alabilecekken, krizin mevcudiyet bulmasiyla piyasada ciddi bir
sendelenmenin yasandigi gorulmektedir. Refinansman endeksi mortgage
kredilerinde farklilagsmaya belirten temel géstergelerden birisidir. Ozellikle faizlerin
azaldi§i sureclerde kredi sartlarinin tashih edilmesi amaciyla kredi kullanan sahis,

kredi sartlarini diisiik faiz orant ile tekrardan yapilandirmaktadir®®.

Ev kredilerinde faiz oranlarinin ¢ok distik oldugu 2002 yilinda prefinansman
yapan mortgage kredi kullanan sahis sayisinda artis olmustur. 2005 ve 2006 vyillari
boyunca duragan bir seyirde giden refinansman kullanimi, kriz déneminde yeniden
yapllandirma yoluna giden ve borcunu oOdeyemeyenler sebebiyle c¢ogalis

gOstermistir®?,

4.3.1.2. Faiz Yapisinin Uyumsuzlagmasi

ABD Baskani Bush yonetiminin oncelikle dar gelirli ailelere odaklanan konut
edindirmeye amach politikalari sebebiyle her turli esnekligin saglanmasina bagl
olarak subprime ve degisken faize dayali konut kredisi sayilarinda blylk artis
yasanmistir. Ancak, hikimet destekli bu programlar kapsaminda, tim yatirimlarin
hukimet eliyle saglanacagi fikrine bagl olarak yatirnmcilarca dogru bir plan ve
program olmaksizin konut alimlari yapiimistir. Bu imkanlar kapsaminda yararlanilan
konut kredilerinden de ilk olarak degisken faize dayali Mortgage kredilerinde, kredi
geri 6deme miktarlari, faiz oranlarinin fazlalagsmasiyla birlikte oldukg¢a ylksek
seviyelere erigmistir. Ornek vermek gerekirse, 2005'te istikrarsiz faize dayall
subprime Mortgage kredisi ile ev sahibi olan bir sahis, bu kredilere belirlenen ilk 2
yila dair sabit faiz 6demesini 2005-2007 Eylul déneminde takriben %3,75 faiz puani
Uzerinden kullanilan, bu vakit sonunda degisken faize gectiginde, mortgage
kredisine dair faiz oraninin yikselmesi ve faizlerin %5,75’e ulagsmasiyla beraber
kredi geri 6demelerinde zorluk yasamistir. Bu durum aslinda Mortgage kredisini
kullanan bireyler kadar FED ‘in yapmis oldugu hatalardan da kaynaklanmaktadir.
Cunkd, 2002’de baglayan ve tluketimi tetikleyen faiz indirimi uygulamalari uzun sire
devam ettiginde, bireylerde hiukimete ve faiz indirimine iliskin given artmis

dolayisiyla bireyler bu refahin uzun sirecegini disinerek disik degisken faizle

%1 Dogan Barak, 1980'den Sonra Tirkiye'de Cari Acik Problemi ve Surdirilebilirligi, Nigde

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2013, s. 64 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
%2 Demir vd., a.g.e., s.46.
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borglanma yoluna gitmistir >3, FED &énce keskin bigimde faiz indirimine gitmistir ve
ardindan faiz oranlarini artirarak talepte yasanan patlamayi azaltmay1 amaglamistir,
ancak bu defa da faiz artinrminin ne gibi sonuglar doguracagini tam olarak

kestirememisgtir.

Mortgage Kredileri Efektif Faiz Orani

LYdkDedesion “yt O arian IS i SabetFaz Crandan

Sekil-10 Mortgage Kredi Faiz Oranlarinin Geligimi®**

Bu dénemde faizleri dismesiyle talep artmis ve bdylelikle, konutlarin degeri

yukselmistir.

4.3.1.3. Konut Sektoriinde Olusan Balon Artiglar

Mortgage kredilerine taleplerin artmasiyla birlikte birgok insan, sadece konut
sahip olmak igin degdil; yatinm yapmak amaciyla da gayrimenkul edinmeye
baslamistir. Mortgage kredilerinin geniglemesiyle sisen konut kredisi balonu giderek
gerilmistir. 2001 yilinda, ekonomik durgunlugu yok edebilmek igin faizlerin
dusurdlmesi, kredi alicilari igin, disuk maliyet ve riskle kredi kullanabilmek anlamina
gelmektedir. Duslk faizli ve uzun vadeli Mortgage kredileri, kreditorlerin elindeki
fonlarin kullanilmasi amaciyla piyasaya surulmus ve ilgi gérmustir. Sonraki
donemde bankacilik kesimi, gergcekgi olmayan bir buyime gostermistir. Ancak, ABD
hukumeti, bluyimenin esas nedenlerini goz ardi ederek dusuk faiz politikasini devam
ettirmistir. Konut fiyatlarindaki artisin surecegini zanneden birey ve kurumlar risk

almayi uzun bir middet strdirmuglerdir’®.

2001 yilinda dot.com krizinin ardindan dinya ekonomileri muhtemel bir

resesyonun 6nidne ge¢mek icin merkez bankalarinca faiz indirimlerine gidilmistir.

323
324
325

Demir vd., a.g.e., s.49.
Yelden, a.g.e., s.26.

Serdar Oztirk ve Bekir Goévdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, Cilt: 15, Sayi: 1,
377-397, s. 379.
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Ortaya cikan likidite bollugu neticesinde konut kredisi kullanimlari artis gostermistir.
Bunun vyaninda, 2001'den itibaren FED’in faiz politikasinda gergeklestirdigi
degisikliklere dayali olarak konut talebinde de artis yasanmasi lGzerine klasik talep
kanunu uyarinca konut fiyatlarinda artis yasanmistir. Bu sireg, 2004’ten itibaren

FED'in faiz oranlarinda kademeli artislar yapmaya baslamasiyla sona ermistir®®°.

Kisa vadeli Dolar faizlerinde yasanan yukseligle birlikte, devamli artan konut
fiyatlari 2006’da gayrimenkul piyasasinda ortaya ¢ikan durgunluga paralel olarak
dususe gecmistir. Fiyatlarda daha fazla ylkselis olacagi zanniyla yuksek faizlere
esneklik gosteren bireyler agisindan beklentiler gerceklesmemistir. Degisken faize
dayali subprime Mortgage kredilerinin piyasalarda baski olusturmasini takiben, FED
faiz oranlarina muidahalede bulunmus ve kisa vadeli faiz oranlarinda indirim
yapmistir. Ancak, faiz oranlarinda indirim yapilmasi Mortgage kredilerinin taksit
o6demelerini bir derece azaltmis, ipotekli konutlarin fiyatlarinda da azalmaya yol
acmistir. Yuksek degerli konut donemlerinde, Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler dusuk riskli olarak degerlendiriimis ve bu sekilde vyatirimcilara
sunulmustur. Ancak, ipotekli konut fiyatlarinin ani disisuyle birlikte yiksek zararlar

327

ortaya ¢gikmigtir™’.

4.3.1.4. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikisiklik

ABD’de likidite bollugunun oldugu 2000-2006 suresince menkul
kiymetlestirmeye goére sahislar fazla miktarda kredi kullanmislardir. Fazla getiri
Umidi, riskin igtiraki, bankalarin kanuni sermaye prensipleri zorunluluklarini temin
etmelerinde rahathk saglamasi riske girmeden veya daha fazla mevduata
gereksinim olmadan bankalarin yeni kredi taleplerine finansman sunmalarinin
saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi cezbeden unsurlar olmaktadir. Menkul
kiymetlegtirme uygulamalarinin krizin nedenlerinden biri olarak kabul edilmesinin
aslil sebebi ise bu sekilde riskin kurumlar arasi rahatga transfer edilmesi olmaktadir.
Ornek vermek gerekirse, Mortgage kredisi hizmeti sunan bir banka kredilerin geri
odemelerinde menkul kiymetlestirmeye giderek, tamamiyla ya da kismi olarak bir

Mortgage kurulusuna ya da bir yatirim bankasina pazarlayabilmektedir®?®.

26 Cemil Erarslan ve Yiiksel Bayraktar, “Konut Balonlarinin Olusumunda FED'In Rolii ve Kiiresel

Krizden Cikartilacak Bazi Dersler”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2012, Cilt: 62,
Say!: 2, s. 38.

%27 Demir vd., a.g.e., s. 50.

328 Hadiye Aslan, ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz, BDDK 8. Kurulus Yil Doéniimi
Konferans Notu, istanbul, 2008, s. 11.
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Mortgage kredilerinin hazirlandigi temel piyasalar ile bu kredilerin karsiligi
olarak gorilen menkul kiymetlerin alim-satim faaliyetlerinin yarutaldugia ikincil
piyasalar Mortgage sistemini meydana getirmektedir. Bu sistemin surdarulebilirligi
agisindan kredi basvurularinda, kredi kullanicisi tarafin  ddemelerini yapip
yapamayacaginin kestirilmesi gerekmektedir. ipotekli konut kredilerine konu olan
menkul kiymetler yeni bir finansal arag olarak ikincil piyasaya sokulmus ve menkul
kiymetlestirme sonrasi olusturulan fonlar, piyasalara tekrar sokularak bankalarin
finansman kaynagini olusturmuslardir. Bankalar, kisilerin 6deme yeterliliklerini
6lcmeden kredi bagvurularini onaylayarak kredi vermigler ve teminat olarak da yine
kredilere konu olan menkul kiymetleri gostermiglerdir. Bu sekilde, kredi riskinin
blylk bir bélim, menkul kiymet ihrag edenler tarafindan Ustlenilmis ve krizin patlak

vermesiyle de en biiyiik zarari menkul kiymet ihracatgilari almistir®®.

Menkul kiymet piyasasinin baslica fon kaynagini olusturan Mortgage
kredilerinin geri o6demeleri surecinde yasanan aksamalar ikincil piyasaya
yansimistir. Ozellikle subprime Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi
yoluna gidilmesi, sermaye piyasalarini derinlestirmenin aksine mevcut finansal
yapinin bozulmasina yol a¢gmistir. 1996'da ABD’de Mortgage kredileri tam olarak
492,6 milyar Dolar miktarinda menkul kiymet dis satimi yapiimis ve bu miktar
2007°de 2.050,1 milyar Dolara ulagmistir. ikincil piyasada bu kadar biiyiik hacimde
bir piyasa meydana getiriimis ve bu piyasanin yatinm kaynagini tekvin eden
Mortgage kredilerinin geri 6édenmesinde sorunlar ortaya c¢ikinca tahvillerin geri
o6demelerinde de sorunlar bas gdéstermistir. Risk ¢esitlendirmesi yoluna giden ancak,
risklerini ortadan kaldiramayan finans kuruluslari iflasin esigine gelmislerdir. Son
olarak, piyasalarda olusan panik havasi, mevduat sahiplerinin birikimlerini
bankalardan ¢cekmelerine ve sermaye hareketlerinin yavaslamaya yol agmistir. Bu
hal, nakit akisi problemine sebebiyet vermistir. 2000, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda
ortaya koyulan menkul kiymet ihraci faaliyetlerinde dusus yasanirken, en fazla
menkul kiymet 2003’te ihra¢ edilmigtir (Tablo 19).

3_.29 Nilay AlGftekin, vd., “Klresel Krizden Cikista Kimelenme Modeli: Tekstil ve Hazir Giyim Sektori
Ornegi”, Uluslararasi Yonetim lktisat ve Isletme Dergisi, 2012, Cilt: 5, Sayi: 10, 1-19, s. 3.
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Tablo-19 Mortgage Ipoteklerini Baz Alarak Disa Satilan Menkul Kiymetler 3*°

Milyar Dolar Devlet Garantisi Diger MBS Toplam
MBS

2000 582,3 1021 6844
2001 14548 2163 1671,3
2002 1985,3 2639 22492
2003 27258 3453 30711
2004 1375,2 4038 1779,0
2005 1321,0 645,7 1966,7
2006 1214,7 7731 1987.8
2007 1371,7 678.4 2050 1
2008/Q1 98,5 3,2 1017
2008/02 146, 1 5,0 1511

4.3.1.5. Kredi Turev Piyasalarindaki Genigleme

Kredi kuruluslari kredi geri ddemelerini teminat olarak belirterek hacmi trilyon
Dolara erisen ev tahvillerini disa satmislardir. Tahvillerin sagladiklari getiriler,
Amerikan hazine bonosundan blyuk olglide getiri sundugundan 6zellikle risk iceren
ve fazla getiri hedefleyen serbest fonlarin bu tahvillere ydonelmesine neden olmustur.
Mortgage Pazar ortamlari, yalnizca kredi temin eden kurulusla kredi kullanan sahis
arasindaki iliskiye dayanan bir piyasa olmadigindan, batun finans sistemi ylkselen
faizlere bagh olarak dalgalanma dénemine girmistir. Kreditorler, karmasik 6zellikteki
yatinm araclariyla birlikte yeni kazanclar temin etme imkani saglamislardir. Bu
menkul kiymetler, daha fazla getiri saglamak amacindaki yatirnmcilar agisindan yeni
bir alternatif olmustur. Serbest fonlara benzer olarak ylksek kaldiracli olarak islem
gerceklestiren fonlar, yliksek getiri saglama arzusuyla bu tarzdaki kredilere oldukca
fazla ilgi gosterilmigtir. Serbest fonlar sahip olduklari fonun tamamindan da fazla
yatirrm yapabilme imk&nina sahip olduklarindan ve ylksek riske girdikleri igin
normalde kazanglari da yuksek olmaktadir. Fakat ABD’de finans piyasasi
gostergeleri beklenenin tersi yonde gelisince bu fonlarin sahip olduklari varliklarda
da ciddi zararlar olusmus, fon satis taleplerinin artmasiyla likidite sorunu ortaya

gikmistir. Biiylik bankalar riskli gruptaki miisterilere borg vermeyi durdurmustur®®.

Mortgage piyasasinda meydana gelen negatif olaylarla beraber gindeme

dusen teminatlandinimisg bor¢ zorunluluklar piyasasinda toplam disa satim Ucreti
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Demir vd., a.g.e., s. 50.
331

Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”, s. 9,
http://www.finanskulup.org.tr/maliyefinans/maliyefinans.html (Erisim Tarihi: 27.12.2017).
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2008 Ocak ayiyla birlikte toplam 11 trilyon 71,0 milyar Dolara ulagsmistir. Bu
piyasalarin temelini meydana getiren teminatlarin dagihmi asagidaki tablo 20’de
gosterilmektedir. Mortgage piyasasinda olusan krizden sonra, yapilandiriimis
finansman teminatlarina dair dig satimlar, 2005 yilinda toplam dis satimin %65’i

iken, 2008 Ocak ayinda %40,4 oranina dismustar.

Tablo-20 Teminatlandiriimis Borg Yukimlulikleri Piyasasinda Teminatlarin
332

Dagilimi

(%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008/

Yapilandinlmis Finansman 630 569 52 4 40 4
Yiksek Getirli Borglanma 262 328 299 494
Tahviller 1,5 74 16.7 10,2
Yiksek Getinli Tahviller 1.1 0.2 04 0.0
Teminatlar 0.0 0.0 0.0 0.0
awaps 0.9 0.1 0.2 0.0
Diger 5.3 26 0.3 0.0]]

4.3.1.6. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Borglu tarafin borcunu geri 6deyememesi ya da borcunu zamaninda
0deyememesine iligskin olasiliklar, verilen kredinin riskini ifade etmektedir. Bunun
nedeni; faiz orani riskinin tamamen borglu tarafin Ustliine yikilmasi, konu edinilen
gayrimenkullin gercgek fiyatinin ¢ok altina inmesi veya s6z konusu borcun surekli
artis gostermesi olabilir. Mortgage krizinde, borglu taraflar, kredilerini geri 6demede
sorunlar yasamis ve bir middet artan; sonrasinda ise hizla distse gegen konut
fiyatlarinin ani deger kaybetmesiyle kredinin tagidigi risk acida ¢ikmistir. Ayrica,
konut kredi taleplerinin ve konut fiyatlarinin artisina sebep olan disuk faizler
karsisinda meydana gelen dalgalanmalarin riski de dogru hesaplanamamigtir. Kredi
riski, yalnizca borg¢lu tarafin devraldigi bir risk olmamakta; sigorta sirketleri, fon

ihracatgilar gibi birgok finansal kurulusu da etkilemektedir®®.

Amerika’da kredi derecelendirme kuruluslarinin Mortgage kredilerine verdigi
yuksek notlar tuketicileri konut kredisi kullanmaya itmigtir. Ancak, konut fiyatlari
disunce ellerindeki konutu satmaya c¢alisan tiketicilerin yasadigi zorluklar kredi
derecelendirme kuruluslarina duyulan giveni sona erdirmistir. Standard & Poor’s,

Moody’s ve Fitch gibi blyuk kredi derecelendirme kuruluslarinin krizin patlak
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Demir vd., a.g.e., s. 56.
333

~° Demet Vardareri ve Gilten Dursun, “Asimetrik Bilgi Cercevesinde 2008 Kuresel Krizinin
Incelenmesi”, Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 2010, Cilt: 5, Sayi: 1, 137-150, s. 138.
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vermesinin ardindan Mortgage kredilerinin  notunu dusUrmeleri de yillarca
batmayacak kadar buylk gorilen finansal kuruluglarin iflas etmelerine neden
olmustur. Kredi derecelendirme kuruluglari, Mortgage kredilerinin riskini hatali

hesaplayarak birgok bireyin ve kurumun zarar etmesine yol agmigtir®*,

Banka ve diger finans kurumlarina iligkin risk analizi yaparak not veren kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu finans kurumlari tarafindan finanse edilmeleri,
degerlendirme slrecinin tarafsiz bir sekilde yapilmasinin 6ninde engel teskil
etmektedir. Bununla birlikte kredi oOlgitl belirleyen kuruluslari, firmalarin parasal
problemlerini her zaman belirleyememekte, bazen sorunu kismi veya gecikmeli
olarak saptayabilmektedir. Kredi ol¢utu belirleyen kuruluslari; parasal varliklarla ilgili,
finansal varliklar olusturan banalar ve bu varliklarin alicilari kadar bilgiye sahip
olamayabilirler. Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslari yalnizca temerrat riskini
derecelendirmektedir. Oysa nakit akis derecelendirme ve riskinin farklilagsma riskinin

de hesaplanmasi mecburi olmaktadir **°.

Sonug olarak, finansal kriz yasanmadan once kredi Olgltlerini belirleyen
kuruluglarinin eksik veya yanlis hesaplamalar yaptiklari gértlmasttr. 2007’nin ilk
yarisinin bitiminden 2008’in ilk yarisinin sonuna kadar gecen bir yillik suregte iki
buyuk kredi dlgutunu belirleyen kuruluslar tarafindan 1,9 trilyon Dolarlik Mortgage

destekli menkul kiymetin notu azaltilmistir®*®.

4.3.2. Kiiresel Ekonomik Krizin Ortaya Gikigi Tiirkiye Ornegi

2007°de ABD konut sektorinde ortaya ¢ikan ve kuresel kriz haline gelerek tim
dinyay etkileyen kriz Ulke ekonomilerinde biylk degisikliklere neden olmus ve krizi
bertaraf edebilme amaciyla ciddi 6nlemlerin alinmasi gerekmistir. Bu krizin Turkiye
Uzerindeki etkileri 2008 yihinin ilk Ugceyreginden sonra 6nemli boyutta fark

edilmistir®®’.

Turkiye'de yakin ge¢gmigte vukuu bulan 1994 ve 2001 krizleri ilk olarak finans
piyasalarinda ortaya ¢ikmisg, genel olarak finansal kesimi etkilemis olmakla birlikte,
2008 kiiresel krizi reel sektérii de igine almigtir. Ozel sektdriin 2008 krizine yiiksek

doviz borcuyla girmig olmasi ve ihracat piyasalarinda meydana gelen talep
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Akbulut, a.g.e., s. 46.
335

Miisliime Narin ve Ash Ozer, Kiiresel Krizin Reel Sektér Uzerine Etkileri: Tirkiye imalat Sanayi, s.
1107, http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/64.pdf (Erisim Tarihi: 27.12.2017).

%% Narin ve Ozer, a.g.e., s. 1106.

37 yildinm, a.g.e., s. 48.
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dususunln ihracat kapasitesini de etkilemesine bagh olarak, reel sektor bu krizden
en cok etkilenen kesim olmustur. Global diuzeyde yasanan nakit akis krizi, risk
algilamasi Uzerinde negatif etki birakmis ve borglanma maliyetlerinin ¢cogalmasina
sebep olmustur®®. Ek olarak, biiyiime oranlarindaki gerileyis ve issizlik oranlarindaki
artis gibi unsurlar da krizin Turkiye'’de goérllen negatif yansimalari arasinda

olmaktadir.

Aciklanan ekonomik verilere bakildiginda, Turkiye’'nin kiresel krizle birlikte
kendi yapisindan kaynaklanan sorunlarla da muicadele ettigi goérulmektedir. Tlrkiye
kiuresel krizi Turkiye global krizi sadece bir finans krizi seklinde degil, bir ekonomi
krizi seklinde de yasamaktadir. 2008 krizi, bankacilik kesiminden kaynaklanip,
buradan reel sektore sigramistir. Bu donemde, krize ragmen Turk bankalari yuksek
oranda Kkarlar elde etmekteydi. Ekonomi 4. Uncu ceyrekte %.6,2 kugullrken,
bankacilik piyasasi 2008 senesini %.9,1’lik bir blyime ile sonlandirmistir.
Uygulanan politikalar nedeniyle, Turkiye krizi esas olarak reel sektdorde yasamistir.
Bu nedenle, Turkiye’de yasanan kriz, finans kriz olmaktan ziyade bir ekonomi krizi

olmaktadir®.

Tarkiye’nin yasadigi ekonomik kriz 2008 krizinden butinldyle bagimsiz
degildir. ClnkU Turkiye, 2002 senesinden itibaren uygulamaya koydugu dasik kur
ve yluksek faiz politikasi sayesinde, ekonomik dengelerini bir batin seklinde dis
piyasalarla bagdasik duruma getirmistir. imalatini, ekonomik biyiimesini ve
ekonomik dengelerini bu bi¢cimde dizenleyen Turkiye buna bagh olarak, kuresel
finans krizinden farkli bicimde etkilenmistir. Turkiye’ye yabanci sermaye girisindeki
dugts Turkiye’nin 6demeler dengesinde bozulmaya yol acgarken, Turkiye’nin
ihracatindaki disls de Uretiminde azalmaya neden olmustur. Bu slreg, halihazirda
istihdam yaratamayan yuksek faiz ve dusuk kur politikasina bagl olarak yuksek

seviyelerde seyreden issizlik oranlarini yiikseltmistir**.

Dlnya’da finans krizi mali iskolunda baglayip, tiketici bdlumund, reel piyasayi
ve devleti etkilerken, yerine getirilen ekonomik politikalara bagh olarak, Turkiye'de
kriz reel piyasada baslayip oradan tiketici bolimine gec¢mistir. Gegisin siradaki

adresinin mali bolum olacagi korkusu temel olarak reel piyasa ile tuketici bolumunun

8 Unal Ali ve Kaya Huseyin, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirma Merkezi,

Tuarkiye Akademi Kurumu Yayini, istanbul, 2009, s. 11.

%39 Giiven Delice, a.g.e., s.59.

340 Serap Durusoy, “Kriz Sonrasi Kiiresel Kapitalizmin Gelecegi”, Alternatif Politika, 2009, Cilt: 1,
Sayi: 3, 363-389, s. 365.
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kredilerinin ddenmemesi olasiiginin artmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica,
Tarkiye’nin 2008 krizinden etkilenecegine ydnelik gorislerin esas temeli, ekonominin

yiiksek diizeydeki dis borg stoku ve dnemli cari agik vermesi olmaktadir®*.

4.3.3. Tiirkiye Ekonomisinde Goriilen Krizin Etkileri ve Makro Ekonomik

Geligsmeler

Mortgage kredilerinin Turkiye’de ¢ok yaygin bir kullanim alanina sahip
olmamasi ve diger Ulke ekonomilerine nispeten riske duyarliligin Tlrkiye’de daha
yiuksek olmasi Turkiye'nin 2008 krizinde sahip oldugu avantajlar arasindadir.
Bununla birlikte, konut fiyatlarindaki degisimler emlak ve insaat sektériini olumsuz
etkilemistir. 2008 krizinin makroekonomik gostergeler Uzerinden degerlendiriimesi

krizin etkilerinin daha iyi anlasiimasini saglayacaktir®*2.

4.3.3.1. Buyume Oranlarindaki Geligmeler

Asagidaki sekilde 2006 yilindan itibaren GSYiH’nin gelisimi gésteriimektedir.
GSYiH’nin 2008 yilinin son ceyreginden itibaren kicllmeye basladigi dikkat
cekmektedir. GSYiH'nin dértte birine yakin kisimini meydana getiren toplam sanayi
imalatinin gézlemlendigi Sanayi Uretim Endeksi, 2008 Eyliil den sonra negatife

donusmastar (Sekil 11).
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Sekil-11 GSYiH’nin Geligimi**®

2006-2009 doénemini kapsayan GSYiH ile ilgili sekli inceledigimizde; 2008
yilinda itibaren GSYiH'nin azalma egilimine girdigi ve 2009 yilinda eksi degere

dustagu goérulmektedir.

%1 gusam Nazan ve Ufuk Bakkal, a.g.e., s. 75.

**2 Seyidoglua.g.e., s.142.
3 TUIK istatistik Veritabani, http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do? metod= search & araType=wt,
(Erisim Tarihi: 03.01.2018).
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Tablo-21 Kriz Siirecinde Ekonomide Sektérel Bazda Gergeklesen Degerler (%)**

Sektorler | 2008 | 2008 2008 2008 |po . (2009 |2009 |2009 |2009 |\
®» 1@ |3 | @ O 1@ |6 | @

Tarim 63 |64 |64 |29 43 14 |65 |36 |22 36

Sanayi 85 |41 |-01 |-106 | 03 |-21,1 |-114 |-45 [114 | -6,9

Madenciik | 84 | 77 | 39 | 27 54 |-13,0 |-153 |-32 | 35 | -67

imalat 85 |39 |-06 [-120 | -01 |-223 |-11,7 |-45 |[128 | -7.2

Enerji 83 |59 |40 [-12 | 37 |61 |-60 |[-48 |15 | -35

2008 ve 2009 yillarina ait verilerin sektorel bazda ifade edilen degerlerinin yer
aldigi tablo 21’de, Ulkemizin ana unsurlarini olusturan sektdrlerin kriz sirecinin

etkisiyle kig¢ulme egilimine girdikleri gorulmektedir.

Tablo-22 Tiirkiye’de Sektorlerin Yillara Gore Biiyiime Hizlari, 2006-2010 (%)**°

2006 2007 2008 | 2009 [ 2010
Ingaat 18.5 2.7 8.1 -16.1 17.1
Sanayi 6.3 5.8 0.3 6.9 12.9
Ticaret 5.8 2.3 -1.5 -5.6 115

2006-2010 arasindaki yillara iliskin ingaat, sanayi ve ticaret alaninda buylime
hizlari Tablo 22’de gosterilmektedir. 2008'de insaat alaninda %8,1 oraninda
kugulme yasanmistir. 2009 yilinda ingaat sektérinde yasanan kuculme derinleserek
%16,1 seviyesine yuUkselmistir. Sanayi ve ticaret sektérinin 2009 yilinda 2008’e
nispeten krizin etkilerinin daha ileri boyutta yasandigi gortulmektedir. 2010 yilinda

s6z konusu sektoérler blylimeye geri donmistr.

34 TUIK istatistik Veritabani, http:/Avww.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do? metod= search & araType=wt,

gErisim Tarihi: 08.01.2018).
4> TC Kalkinma Bakanligi, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/Ekonomik Sosyal Gostergeler. aspx,
(Erigim Tarihi: 02.01.2018).
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—*— Sanayi iire tim endeksi (%)

Sekil-12 Sanayi Uretim Endeksi**°

2008, 2009 yillarini kapsayan, bir Ulkenin Uretim kapasitesini ifade eden
sanayi Uretim endeksinin yer aldigi sekilde; krizin etkileri nedeni ile 2008 yilindan
itibaren azalma egilimine girdigini ve 2009 yilinin baslarinda eksi degerlere dustigu
gorulmektedir (Sekil 12).

4.3.3.2. Yabanci Sermaye Girisindeki Gelismeler

Kilresel kriz nedeniyle Turkiye ile birlikte ilerlemekte olan Ulkelere karsi sicak
para akigini ve direkt yabanci sermaye yatirimlarini blyuk élgtide sinirlamistir. Sekil
13’de 2007 senesinde 22,1 milyar Dolar diizeyinde olan direkt yabanci sermaye
girisinin 2008 senesi Ocak-Kasim Araliginda 19,3 milyar Dolar miktarinda yapildigi
gOsterilmektedir.

%% TUIK istatistik Veritabani, http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do? metod= search & araType=Wt,

(Erigim Tarihi: 09.01.2018)..
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Sekil-13 Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Siirecinde Yabanci Sermaye Girisi**’

2001 yilindan itibaren uygulanan faiz oranlari ve kur politikalari sebebi ile
yabanci sermaye giriglerinde artisin oldugu goérulmektedir. Kuresel kriz surecinin
etkisi ile uluslararasi piyasalarda yasanan likidite sikisikligi dolayisiyla, 2008
yilindan itibaren yabanci sermaye giriglerinde azalma egiliminde oldugu

gbzlenmektedir.

4.3.3.3. issizlik Oranindaki Gelismeler

Tarkiye’de global krizin tesirleri 2008 Eylil ayindan baslayarak daha gugcli
bicimde hissedilmeye baslamistir. Buna ilaveten Turkiye’de ylksek oranda bulunan
kayit digi istihdam sebebiyle krizin is gucl sektdriinde ne blytklikte zarar vermis
oldugu mevcut ekonomik dokimanlar ile kesin bigcimde saptanamamasina ragmen,
ihracata bagh bicimde imalat yapan tekstil, beyaz esya gibi iskollarinda istihdamin
azaldigi fark edilmigtir, ayrica Tuarkiye’nin farkli sehirlerinde konumlanan bir takim
sanayi sahalarinda imalata ara verip bazilari ise kapanmak durumunda kalmistir.
Krizin sosyal yapiyi ne miktarda etkiledigi issizlik oranlari dikkate alindiginda
anlasihr bicimde gorilmektedir (Sekil 14).

37 Mine Binis, “Kiiresel Krizin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlan Uzerindeki Etkisi”, Yénetim ve

Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2010, Cilt: 8, Sayi: 14, 15-26, s. 20.
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Sekil-14 Tirkiye Ekonomisinde Kriz Siirecinde issizlik Orani®*

Tarkiye’'nin 2002-2009 yillarina ait igsizlik oranlarinin yer aldigi sekilde
gorildigu Gzere kuresel krizin etkisi sebebiyle 2008 yili itibari ile issizlik oranlarinda

artislar meydana gelmistir.

4.3.3.4. Dig Ticaretteki Gelismeler

TUIK tarafindan yayimlanan dis ticaret istatistikleri dikkate alindiginda Ocak
2010 ayinda ihracat %0,3 oraninda kugulurken, ithalat %23,9, dis ticaret acigi
%160,6 oraninda blyumustir. Bu nedenle, Ocak 2009'da %85,0 olan ihracatin
ithalati karsilama payi, Ocak 2010'da %68,4’e kugulmustir (Tablo 23). Son
senelerde ihracatta olusan ylksek miktarli ylkseligler, kiresel kriz sebebiyle 2008

senesinin son U¢ ayinda kugulme yonelimine girmigtir.

8 TUIK istatistik Veritabani, http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do? metod= search & araType=vt,

(Erigim Tarihi: 10.01.2018).
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Tablo-23 Tirkiye Ekonomisinde Kriz Strecinde Dis Ticaret Degerleri (Milyon $)

349

ihracat ithalat

Deger Degisim (%) Deger Degisim (%)
2009 102.139 -22,6 140.869 -30,3
2008 132.027 23,1 201.964 18,8
2007 107.272 25,4 170.063 21,8
2006 85.535 16,4 139.576 19,5
2005 73.476 16,3 116.774 19,7
2004 63.167 33,7 97.540 40,7
2003 47.253 31,0 69.340 35,5
2002 36.059 15,1 51.554 24,5
2001 31.334 12.8 41.399 -2.4

4.3.3.5. Odemeler Dengesinde Yasanan Gelismeler

Kriz déneminde ekonominin 6nemli gostergelerinden biri olan 6demeler
dengesine bakildiginda, 2007 ve 2010 yillarina ait verilerin yer aldigi tablo 24’te

Ozelikle kriz surecinin etkilerinin baglamis oldugu 2008 yili géstergelerinde ddemeler

dengesinin diger yillara oranla daha fazla acik verdigini gérulmektedir (Tablo 24).

349
(Erigim Tarihi: 13.09.2017).

133

TUIK istatistik Veritabani, http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do? metod= search & araType=t,


http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do?%20metod=%20search%20&%20araType=vt,

Tablo- 24 Tirkiye Ekonomisinde Kriz Siirecinde Odemeler Dengesi (Milyon $)

350

Ocalk -Subat
2007 2008 2009 2009 2010

A CARIISLEMLER HESAE] -38.311 ] -41.946 -14 042 -8 3.571

| thracat fo.b. 113361 | 140800 1096885[ 17.34% 1.22
2 Tthalat fob. -162.154 -l -134.542 -17.384 22080
Mial Dengezl 46,795 | -53.021 -24.85 -36 4 Bh6
3 Hizmet Gelirlen 28930 34824 3202 2.921 2837
2 Hirmet Giderlern -15.586] -17.703 -16.742) 2474 2338
Iial ve Hizmet Dengesi -33.451 | -35.900 8670 411 -4 567
5 Vatmm Geirled 6.423 a.E89 5.160 Q57 266
§ Vatmm Giderlen -13.5328 | -15.048 -12.831] -248% -2.163
hial, Himmet ve Vatinm -A0.554 | -44.039 -16341]  -1.130 5.764
7 Can Transferler 1.454 1.908 2.243 2113 2.299
Ocalk -Subat
2007 2008 2009 2009 2010
E SEEMATYE VE FINANS 48.707| 33347 622 2051 2.204
8 Turtdizmda Dogradan 2A0a| -2.349 -1.554 -313 -143
¢ Yurticinde Dogrudan 22047 18.269 7.634 1.787 707
| Portfiv Hezabr-Varhklar 2063 -1.276 2742 -Lols -1.0353
| Portfay Hezali- 2780 3770 2538 -1.724 g2l
| Hisse Senetleri 5.138 716 2807 435 208
| Borg Senstlen 23538 4486 111] -1.28%9 613
| Diger YVahmmlar-Varliklar -4 833 | -10.933 4166 163 2957
| Merker Bankas 2 2 -306 277 -2
| Genel Hilkdimet ] 0 0
| Bankalar -3.5ka| 2164 3870 48 1.633
| Diger Sektdrler 1327 -1.773 -1.398 192 1.304
1 Diger Yatirnmlar- 32902 33808 4216 -1.34% -1.191
| Mierker Bankasn 1430 -1.791 -801 -124 220
| Genel Hitkiimet 2 1.742 1.608 32 351
| Banlkalar 3.73 8.193 3834 -420 074
| Dizer Sektorler 30.53 25662 8757 132 2456
1 Can, Semmave ve Finansal 10395 -§.399 -7816| -2.832 -3.368
L NET HATA VE NOESAN 1.319 3641 607 3.370) 2.393
GENEL DENGE 12015 -2.73%8 741 318 073
L REFERV VARLIELAR 12015 2.73% 791 318 073
| Bezery Varliklar -3.032 1057 -111 17 973
| Uluslararas Para Fomm 23883 1.701 B30 717 a73

1 Odemeler Dengesi Finansmam 0 i)

4.3.3.6. Enflasyon Oranlarindaki Geligsmeler

Genel talepteki disls, dinya ekonomisinde meydana gelen yavaslama trendi
ve Turkiye'nin net ithalatgi oldugu bazi temel kalemlerde ortaya g¢ikan azaliglar
enflasyon baskisini azaltici rol oynamaktadir. Buna ek olarak, kurlarda yaganan

artiglar 6deme gl¢ligl yasayan firmalari zor durumda birakmaktadir.

%9 TUIK istatistik Veritabani, http:/Aww.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do? metod= search & araType=t,

(Erigim Tarihi: 15.09.2017)
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Enflasyon hedefleri ile gergeklesen degerlere bakildiginda kuresel krizin
baslangic donemine denk gelen suregte hedeflenen degerler tutturulamamistir.
Enflasyon hedeflenenden fazla c¢ikmistir. Fakat genel anlamda kiresel kriz
surecinde toplam talepte yasanan daralmalar enflasyon oranini azaltan baskici bir

etkiye neden olmustur (Sekil 15).

40

35

35

30

25

20

15
10,1

10 7565 6564

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Hedef m Gergeklesen

Sekil-15 2002 Yilindan 2008 Yilina Kadarki Donemde Turkiye’de Meydana Gelen

Enflasyon Gelismeleri®*!

4.3.3.7. Tiirkiye’nin 2008 Eyliil itibariyle Borg Yapisi

2001 yihnda yasanan ekonomik kriz sonrasinda uygulanan politikalar mali
disiplin ve tedbirleri neticesinde uUlke ekonomisinin mali kesiminin global mali krize
karsi dayanma gucina artirmistir. Lakin ekonominin reel sektdrli yasanan krize
karsi ayni dayanikliigi gésterememistir. Ulke ekonomisi de i¢ ve dis talepte ortaya
¢lkan sorunlardan dolayr Uretim, igsizlik, ihracat alanindaki goéstergeler bu
sebeplerden dolayi olumsuz etkilenmistir®>*. Nitekim 2009 yilinda gelirlerde yasanan
azalis nedeniyle merkezi yonetim butge agigi yasamis, bunun neticesinde kamu

353

bor¢lanma ihtiyaci hissetmigtir Bircok devlet ayni anda makro-ekonomik

%1 TUIK Istatistik Veritabani, http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do? metod= search & araType=wt,
gEri§im Tarihi: 14.09.2017)

52 Siibidey Togan, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, TISK Akademi, 2009, Sayi: 4, 6-26, ss. 7-8.
33 TCMB, 2008 Finansal Istikrar Raporu, Ankara, 2008, s. 20.
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politikalari oldukga genis bir sekilde uygulanmigtir. Dinya ekonomisinde g¢ogu

tilkenin merkez bankalari faiz oranlarinda degisiklige gitmistir®*.

4.4.2001 VE 2008 EKONOMIK KRIZLERININ KARSILASTIRMASI

Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan Ulke ekonomisi bir dizi sikintili
durumlar yasamis ve bunalimh durumlara karsi mucadele etmistir. Bitin bu
yasanan suregler icinde Ulke ekonomisi de istikrar anlaminda dalgalanmalar
gorilmesine sebep olmustur. Bunlar da ekonomik yansimalari enflasyon, faizlerde
yukselme, doéviz kurlarinda yikselme, butin bunlarin yaninda issizlik oranlarinda
yukselmelerin yasandiklari gorilmektedir. Genel olarak bakildiginda bu tir
problemlerin Ulke ekonomisinde ortaya ¢ikmasi veya bas gostermesi krizi isaret

etmektedir.

2001 ve 2008 Krizi Karsilastirmasi

Mevcut durumun 2001 krizi ile farki, Tiirkiye ekonomisinin olaganiistii bir kiresel talep
sokuna maruz kalmasidir. Yurt ici talep, 2001 krizinin aksine daha sinirli oranda daralirken,
net ihracatta diisiis daha yiiksek oranda gerceklesmistir.

2001 Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi 2008 Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi

(2000 2.C — 2003 1.C, Mevsimsellikte Arindiriimis) (2008 1.¢C — 2009 3.C, Mevsimsellikte Arindiriimis)
115
11
2 - - GSYH
G,SY‘IH &l ! ¢ ! ' —a— Nihai Yurt [ci Talep
110 oot o - S —a&— Nihai Yurt Ici Talep 5 ¢ e [ e e Nethracat 1"
—a— Net lhracat | | | | " :

105

100

95 4-
90 1. SSEEE\ N, T\

85 4

80

t2 -1 t 1 142 843 44 145 M6 47 B8 149 2 t-1 t t+1 142 143 144 45 146 147 148 19

“t donemi degeri 100 olarak alinmigtr. t dénemi 2001 kriziigin 2000G4'1dr. “t dénemi degeri 100 olarak alinmigtir. t dénemi mevut durum igin 2008C3r.
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TOIK, TCMB

=3
B 10RKiYE cummuRiveT 24
MERKEZ BANKASI

Sekil-16 2001- 2008 Krizlerinin Karsilastiriimasi®*®°

Ulke ekonomisinde son yillarda yasanan bu gelismeler sonucunda 2000 yilinin
Kasim ayi itibari ile baglayip 2001 Subat ayina kadar olan bu zaman dilimimde da
¢ok ciddi sorunlar yasamistir. Cunki bu kadar kisa araliklar igerisinde Ulke

34 «2008 Yilinda Turkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi”, Bankalarimiz, 2008, 1-51, s. 5,
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/istatistiki_raporlar/Bankalarimiz_Kitabi_/464/Ekler/Turkiye_Bankacilik_
Sistemi_2008.pdf (Erisim Tarihi: 26.04.2018).

355 https://image.slidesharecdn.com/bakanylmaznbakanlarkuruluiletbmmplanvebtekomisyonundayapt
sunum24-06-2010-100625164600-phpapp02/95/bakan-ylmazn-bakanlar-kurulu-ile-tbmm-plan-ve-bte-
komisyonunda-yapt-sunum-24-062010-24-728.jpg?cb=1277484421 (Erisim Tarihi: 11.01.2018)
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ekonomisinde ciddi problemlerin yasanmasinin bir¢ok sebebi olmakla beraber
uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi gelismeler olarak soylenebilir. Bu
gelismeler dogrultusunda yasanan krizler sonrasinda Ulke ekonomisinde bir¢ok
yapilan yapisal degisikler yapilmis ve bunlarinda olumlu yansimalari gérilmus
ancak 2008 yilinda ABD merkezli Mortgage kredilerinin yol agtigi kuresel ekonomik

krizin etkileri aratarak devam etmistir.

4.4.1. Déviz Kuruna Dayal istikrar Paketi Uygulamasi

Yillarca siiren enflasyonla miicadele, yiksek reel faizler ve artan dis borglar
nedeniyle Ulke ekonomisini dizeltmek ve istikrara kavusturmak amaciyla 1999
yilinda déviz kuruna dayali istikrar paketi uygulamaya sokulmustur. istikrar
programinin aciklanmasiyla birlikte Tuarkiye ekonomisi 2000 yilindan itibaren
blyimeye baslamistir. Donemin kur politikalari, ithalat taleplerinin artmasina yol
acarken ihracat oranlarinin gerilemesine neden olmustur. Ayrica, petrol fiyatlarinda
yasanan artis nedeniyle dis ticaret iliskileri olumsuz yonde seyretmis ve cari agik
giderek artmigtir. Cari acigin disurulebilmesi ise reel doviz kurunun artisina baghidir
ve bu durumda nominal ddviz kurunda dizenleme olmamasi halinde ulusal fiyatlar
diizeyinin diisiiriilmesi sart haline gelmistir. Istikrar programinin ardindan dis ticaret

ve ddeme dengesizlikleri agir basmaktadir®>®.

4.4.2. Devlet i¢ Borglanma Senetlerinde Faiz Oranlari

Finans piyasalarda yasanan gelismeler i1siginda 2001 krizine baktigimiz
zaman dovizdeki hareketlenmeler yaklasik yillik olarak %90 civarinda oldugu
gorilmektedir. Yalniz 2008 krizinde’ de doéviz Uzerinde degdismeler goézlenmis
olmasina ragmen bu oranlar 2001yilindaki oranlarin® da altinda seyrettigi
gériilmektedir. Yasanan her iki kriz dénemlerinde Devlet i¢ Borglanma
Senetlerindeki faiz oranlarinin 2001 Krizinde %100,7 seviyelerinde gorulirken 2008

yihinda %17,7 ile bu oranin altinda seyrettigi gérilmektedir.

356 Burgin Yiimaz, Finansal Kriz Dénemlerinde Cok Ortakli Bankacilik Modeli ile Kamu Bankalarinin

Karsilastiriimasi Bank Ekspres A.S. TC Ziraat Bankasi AS Ornegi, Trakya Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitis(, 2012, s. 46 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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Tablo- 25 Kriz Yillarinda Nominal-Finansal Géstergeler®’

1994 2001 Global krz

Knz knz| K fnz| Knz Knz
Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi
T Iy | Viade Qe 197 @R gy NIl il
Coviz Kun Jepeti [15t1 E)] | 114y | TLJI) 00234 | O0dal | 10857 | 12720 3035 | 15213
lbvocat Bim Deferndeld | WAy | 0BEI0| 0| ] 9 Pl | 14
Hinalat Bifm Defqer Endleksi 10 J‘I'I'L':f' 0E=100 & k! il 9 143 158
IMKB Endeksi (1986=1) 1Ay | 1744 104 4| Tasé3 | 10078 | 05| NI
ks Bilesik Faiz Oran Ay | Yizde B4 1830 WA owery AL 17

Yergifoz Dw Harcama O | 11 Ay | Vizde 734 1028|1037 I0RT| 035| &iT
Bt ko [Bidoe Celin0r. | 1Ay | Vizde 113 an) BR R BAL MM

Donem | Birim

4.4.3. Krizlerin Emek Piyasasi Uzerindeki Etkileri

Gerek 2001 ve 2008 krizlerine bakildiginda emek piyasasi Uzerindeki etkileri
negatif olarak gérilmektedir. Ozellikle 2001 ve 2008 kriz dénemlerine bakildiginda
issizlik oranlarinda artislar goézlenmektedir. Yalniz iki kriz déneminde enflasyon
Uzerinde onemli gelismelerin oldugu goérilmektedir. Enflasyon oranlarina
bakildiginda 2001 yilinda %68,5 seviyelerine ¢ikan enflasyonun 2008 yilinda %10, 1
olarak gergeklesirken bu oranlar dogrultusunda 2001 vyilindaki kriz aninda

enflasyonun yiksek oldugu anlasiimaktadir.

%7Kriz Yillarinda Nominal-Finansal Gostergeler. http://www.tcmb .gov.tr /wps/ wcm/connect/Ob25cfc7-

c7ef-4fa9-a953-77f057442704/Krizler_ Yukseler.pdf? MOD = AJPERES&CACHEID=0b25cfc7-c7ef-
4fa9-a953 -77f057442704 (Erigim Tarihi: 02.01.2018).

138



Tablo- 26 Tiirkiye: Kriz ddnemlerine iliskin temel gdstergeler (yiizde) **®

1980 Krizi 1994 Krizi
1974 1980 1981 1993 1994 1995

| GSMH Biyiime Him (1) 05 24 48 8.1 -4.1 80
2.G5MH Deflatdr (1) 154 89.4 443 67.4 107.3 87.2
3.TUFE 2]

il Sonu - — 254 71.] 125.5 760

Nillk Oriclama 639 107.2 34 44.) 1063 89.l
4Jssizlik Orani 9.7 1.6 114 ] B4 74
5.Con Islern Dengesi/GSMH -18 4.9 -24 -3.9 20 -1.4
¢ Jhacat [3) =130 120 40.0 7.7 15.2 8.0
7lthalat (3) -40 280 50 358 219 294
B.EKBG /GSMH [4)

Toplom 7.2 B8 40 10.2 6.2 50

-Faiz Disi &b 82 30 20 -4.6 -4.5

2001 Krizh Global Finansal Kriz (5)
2000 2001 2002 200871 2009F | 2010P

1.GSYIH Bliylme Hiz (1) 88 5.7 6.2 1.] 3.6 33
2.G5YIH Deflaténd (1) 492 529 374 1.5 55 50
AT0FE

il Sonuy 30 8.5 2.7 10.1 6.0 45

Tilli Oriciama 54.8 54.4 45,0 10.4 7.1 4.5
4issizlik Orani 8.5 8.4 10.3 103 13.5 139
5.Cail Islern Dengesi/GSYH 37 1.7 04 5.7 N 30
4Jhracal [3) 180 39 69 74 -109 4.9
7.ithalat (3) 218 248 205 -3.1 -15.5 75
REERG JGSYIH (4)

Toplom 89 121 100 1.5 4.6 32

Faiz Digi -43 59 5.5 4] .17 24

4.4.4. Krizlerin ihracat, ithalat, imalat ve Uretim sanayi Uzerindeki Etkileri

ihracat ve ithalat oranlarindaki ciddi bir dusts oldugu gériimektedir. Bu
dususlerde doviz Uzerinde yasanan dalgalanmalarinda etkiledigi soylenebilir.
Yaganan bu krizler ile ilgili ekonominin Uretim ve imalat sanayii gdstergelerine
bakildiginda veriler bize bu alanlar da diusmelerin goéruldiguni isaret etmektedir.
imalat ve Uretim sanayi alanlarindaki diisiislerin 2008 krizinde yiiksek oldugu
gérilmektedir. Ozellikle 2008 yilinda dislslerin yasanan bu olumsuzluklarin kiiresel
Olcekli olmasinin’ da etkilerinin oldugu gorilmektedir. Bu dusUslerin genel olarak
bakildiginda igsizlik oranlarina yansimaktadir.

%8Kriz Yillarinda Nominal-Finansal Gostergeler http://www.tcmb.gov.tr/ wps/wecm/ connect / Ob 25 cfc7
-c7ef-4fa9-a953-77f057442704/Krizler_  Yukseler.pdf?MOD=AJPERES &CACHEID=0b25cfc7-c7ef-
4fa9-a953-77f057442704 (Erisim Tarihi: 02.01.2018).
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Tablo- 27 Kriz Yillarinda: Reel Ekonomik Géstergeler®®

1994 2001 (lobal Kz

Danem | Biim | K| Kkm| te| te] K

Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi | Oncesi | Dénemi

Sanayi refim Endaiz 104y | 1997=100(1) Ble| TIE| WA WE| 1173 109
Imalot Sanayi Urefim End | 104y | 1937=100 1) sd| Ted| B ghi| 1es| %l
Imal SonKopasta KulCr | 104y | Yizde MI| THE| TAR JIA| Bl 108
Genel sz Bram (2 Mart | Yizde &7 a8 83 a8l 11D 154
Toom D izl Orani (2) | Mot | Yiae 183 180 11T 13| 134 133
lvacat [FOR) (3] 104y | Milyond 1040 | 13420 27090 | 31550 | 62940 | 64630
linalat [FOB) 3] 104y | Miyond 8790 | TRFA0 | 4R2ED | IR0 94140 | TESED

4.4.5. 2008 Kiiresel Krizi ve Coziilememe Nedenleri

Degisen dinya ile beraber kiresellesme zaman igerisinde temelde bir¢ok
neden cgercevesinde ele alinarak de@erlendirilmistir. Klresellesme 6nce ekonomik
ve siyasi olmak Uzere kulturel etkilesim neticesinde gergeklestigi sdylenmektedir. Bu
gelismeler ile birlikte teknoloji ve beraberinde kitle iletisim araclari kiiresellesmeyi
hizlandirmigtir. Ulkelerin birlesik bir hal sergilemesini ve birbirleriyle olan etkilesimini

hizlandirmistir®®.

Kriz ilk ¢iktiginda finansal piyasalarda bas gdstermis olmasi nedeniyle finans
sistemi ile sinirl kalacagina iliskin dustnceler dogrultusunda hareket edilmesi
sonucunda krizin ilerleyen slrecgte reel sektére Uzerine de sigramasina sebep
olmustur. Kriz sonrasi mudahale ve alinan dnlemlerde ge¢ kalinmig olunmasi dinya

ekonomisinde agir hasarlara sebep olmustur®".

¥9%riz Yillarinda Nominal-Finansal Gdstergeler http://www.tcmb.gov.tr/ wps/wem/ connect / Ob 25 cfc7

-c7ef-4fa9-a953-77f057442704/Krizler_  Yukseler.pdf?MOD=AJPERES &CACHEID=0b25cfc7-c7ef-
4fa9-a953-77f057442704 (Erisim Tarihi: 02.01.2018).

%0 Hasan Yurdakul, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Tirkiye'ye Etkisi", 2015,
http://sahipkiran.org/2015/01/12/kuresel-ekonomik-kriz/ (Erisim Tarihi: 26.04.2018).

%1 Gilten Kazgan, 2008 Kiiresel Krizi: Nedenleri, Etik ilkeleri ve Iktisat Egitimi”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartigma Metni, 2012, 1-21, s. 2.
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SONUG

Ulke ekonomisinde 1990’li yillardan itibaren kisa araliklarla yasanan ve 2000
yilindan sonra yukselen ekonomik krizlerin nedenleri arasinda kamu kesimi aciklari
ilk sirayl almaktadir. Bu agidan incelendiginde, son on yillik suregte kamu bolumu
aciklarindaki yUkseliste harcamalara alakali olarak asagida verilen sebepler neden

olmustur;

1. Sosyal Gulvenlik kuruluslarinin sigorta statik dengelerinin  bozulmasi
sebebiyle aciklarinin hizla artmasi,

2. Gercek gerekleri saglamayan tanimsal destekleme politikalari,

3. Kamu vyatirm proje stokundaki c¢ok ylksek artis, fazla maliyet ve
verimsizlik,

4. Butge harici fonlar, doner sermayeler ve mahalli idarelerin kontrol digi
giderlerindeki artis ve bilhassa gorev zararlari basta olmak Uzere bazi harcamalarin
kamu bankalari yoluyla agik olmayan bir bicimde saglanmasi ve bu dolayisiyla kamu
maliyesinde disiplinin ve butinligun bozulmasi,

5. Kamu piyasasindaki haddinden fazla istihdam politikasi ve verimlilikle
bagdasmayan Ucret ve maas yukseligleri,

6. Ekonomik etkinlige gore yanlis olan mudahalelerle yonlendirilen, fazla
maliyetle ve verimsiz bicimde calisan biiyiik bir KiT sisteminin bulunmasi,

Ulkemizde gerek siyasal gerek ekonomik istikrarsizhigin yol acgtigi glivensizlik
ortami bor¢clanmanin maliyetinin olabildigince artmasina yol agmistir. Yiksek risk
yuksek primi bu da bir ¢i§ gibi blylyen bor¢ faiz ylukini beraberinde getirmistir.
Diger yandan devletin bor¢lanma gereginin yiksek olmasi yani borglanma talebini
karsllayamamasi da faizleri ylkseltmekte, bu da borglanmanin maliyetini
artirmaktadir. Ayrica borg riskinin yiksek olmasi da hem faizlerin yliksek olmasina
hem de borglanma vadelerinin kisa tutulmasinda énemli bir etkendir.

Ulkeler gesitli kaynaklardan borg talep edebilmektedirler. Ancak, Tirkiye'de
oldugu gibi borglarinin faizlerini 6demek igin borglaniimasi ¢ok ciddi bir durumun
gOstergesidir. Artan borg, faizleri artiracak, artan faizler daha fazla borglanma
ihtiyaci yaratacak daha fazla bor¢lanma ise édenecek faizleri daha da artiracaktir.
Buna borglanmada ¢i1g etkisi denilmektedir. Reel faizlerin Turkiye'de oldugu gibi
yuksek boyutlarda oldugu ortamlarda ¢ig gibi buyuyen borclar kamu maliyesi
Uzerinde agir bir yuk yaratir. Borglarin enflasyondan arindiriimig reel faizlerinin vergi
gelirleriyle karsilanmasi gerekmektedir. Ancak, eger devlet bor¢ faizlerini 6demek
igin borglanmaya baslarsa ¢i1g olusur. Bu durumda, devlet konsolidasyona gider ya

da para basarak bor¢ ve faizlerini 6demek zorunda kalir. Bor¢glanma konusunda
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yapilacak ilk i, Ulkede siyasi istikrari saglayarak given ortamini olugturmak ve buna
bagl olarak borglanma faizlerini disirmek ve vadeleri uzatmak olmalidir. IMF gibi
kredi kurumlarindan saglanan milyar Dolarlarin da geri 6denmesi gereken bir borg
oldugu unutulmamalidir.

Kamu kazanclarinda esas sorun, vergi miktarinin yuksek olmasina karsin
vergi kesmenin dar olmasi sebebiyle, total vergi kazancinin yetersiz olmasi ve vergi
yukinin adaletsiz bir sekilde yayilmasidir. Ozellikle Ucretli calisan kesim, vergi
gelirlerinin en biylk payinin kaynadi olarak adeta kamu ekonomisini sirtinda
tasimaktadir.

2000 yilinin basinda uygulamaya konan istikrar programi ile tasarlanan
hedeflere ulasilamamis ve 6nce Kasim 2000 sonra Subat 2001’de yasanan krizler
ile program son bulmustur. HUkimetin 2000 yilinin basindan beri birgok kez
kendiliginden karsisina ¢ikarttigi yol ayrimlarinda surekli yanhs olani tercih etmesi
programin sonunu getirmistir. Yol ayrimlarinin kilavuzu da IMF’dir. S6z konusu
doénemlerde IMF’nin disinda karar almanin maliyetinin géze alinamayacak derecede
buyuk olmasi hukimeti IMF’nin direktifleri dogrultusunda hareket etmeye zorlamigtir.
Ancak Subat 2001’den sonraki donemde IMF ile veya IMF’siz devam etmenin
maliyeti arasinda pek bir fark kalmamistir.

2000 senesi Kasim ayinda dévize meyillesen siddetli kurgusal saldiriyi, asiri
faiz ile ve buylk doviz kaynagi kayiplariyla, her seyden 6nce 7.5 milyar Dolar
miktarindaki ilave IMF kredisi ile korunan Ulke ekonomisi, potansiyel benzeri duruma
kargl savunma yetenegini biylk oranda azaltmistir. Sonug olarak, ¢ ay sonra 19
Subat 2000'de Basbakan ile Cumhurbagkani arasindaki sikinti, ikinci bir kurgusal
saldiry1 baglatmisg ve bu sefer doviz krizi meydana gelmistir. 21 Subat'ta bankalar
aras| para piyasasinda gecelik faiz % 6.200’e kadar yukselmis ve ortalama %
4.018,6 yukselmistir. 16 Subatta 27,94 milyar Dolar olan Merkez Bankasi déviz
kaynagi 23 Subat'ta 22,58 milyar Dolara dugmus ve kaynak kaybi 5,36 milyar Dolar
olmustur. Kasim krizinde dévize saldiri sadece yabancilarla olmustur. Subat krizinde
yurtici yerlesiklerinde dovize saldirdigi goze garpmaktadir. Dovize yapilan saldiriya
katlanma kuvveti kalmayinca, 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakildi. Boylece
Kasim ayinda sarsilan enflasyonu azaltma politikasinin da sonu gelmis oldu.
Subattaki déviz krizin hizlanmasi farkli bir durumla meydana gelebilirdi, fakat
faizdeki ani artig doviz talebinde tirmanisi bu seferde engelleyemed..

9 Aralik 1999 Enflasyonla Micadele Programr’ndaki en énemli silah olan kur
yonetim biciminin birakilmasi ile meydana gelen guven buhraninin ve degiskenligi
hizli bigcimde ortadan kaldirmak ve es zamanli bicimde bu hale bir daha geri

donllmeyecek bicimde kamu idaresinin ve ekonominin tekrar yapilandiriimasini
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saglamak igin yeni bir program hazirlandi. S6z konusu program Subat krizinin
Ustiinden iki ay gegmeden 14 Nisan 2001 tarihinde ekonomiden sorumlu bakan
tarafindan kamuoyuna aciklandi. Bu program ulke ekonomisinde yasanan krizi iki
temel nedene baglanmisti. Birincisi; bltce ve biutce disi agiklar ve bunlari kapamak
icin ¢ok yuksek reel faizlerle borglaniimasi sonucu ortaya ¢ikan surdirilemez ig
borglar. ikincisi de 6zellikle kamu bankalari olmak lizere mali sistemdeki sorunlar.
IMF’in destegi ile hazirlanan programa iliskin niyet mektubu, s6z konusu iki temel
soruna iliskin ¢ozimleri ihtiva edecek dizenlenerek 3 Mayis 2001 tarihinde IMF’ye
sunulmustur.

Ulkede yasanan 2000 krizi ve 2001 krizi, finansal 6zellikte krizler olmasina
karsin, bu krizlerin temelindeki asil yatan neden ulkede gittikce artan kamu aciklari
olmustur. Bununla beraber denetlenmeyen ve zayif yapili finans sektéri, artan cari
aclk, sermaye ve para kagisi ve siyasal istikrarsizliklar, se¢cim zamanlarinda yapilan
popdulist politikalar krizlerin temelini olusturmustur.

Nitekim 2001 yilinin gostergeleri incelendiginde ekonomideki kugulmenin
boyutlari gorilmekte olup, krizin agirlasmasinin énlenmesine iligskin ve ya asilmasi
noktasinda somut adimlarin da atildigi gériimektedir. Buradan hareketle yasanan
bu krizin sebepleri iyi anlasilir ve gelecekte de ayni hatalara disulmemesi
anlaminda 6nem arz etmektedir.

Dunya ekonomilerini olduk¢a derinden etkileyen 2008 kuresel finansal krizinin
meydana gelisine ve gelisimine dikkat edildiginde, gelismis ya da gelismekte olan
tum Ulke ekonomilerinde ciddi bir darbe yasandigi ve krizden kurtulmak amaciyla
kurtarma paketlerinin uygulamaya gegcirildigi ve devaminda da ¢6zim arayiglarinin
surdurdldigu goérilmektedir. Mali sektoru ciddi sekilde etkileyen 2008 krizi ile birlikte
cok sayida gelismis ekonomiye sahip uUlkede oldukgca onemli sayida banka ve
finansal kurum iflas etmistir. Bu durum, krize kargi Ulke ydnetimlerince uygulanan
mali ve parasal politikalarla hayata gegirilen dnlemler paketlerinin ve programlarinin
etkinliginin tespiti bakimindan ders verici 6zelliktedir.

Ulkelerin yillik biylime oranlarina bakildiginda, tiim (lkelerin kriz sonrasi ve
ya kriz doneminde buyumelerinde dusgugler gorulmus, bilhassa bazi buyume
oranlarinin eksi degerler aldigi da gorulmustir.ABD kaynakli ortaya gikan ekonomik
kriz zaman iginde dunyaya yayilmistir. Haliyle, dinya sanayi Uretiminin ve ticaretinin
yavaglamasiyla birlikte kuresel olgcekte ekonomik kigulme yasanmistir.Kriz
Ulkemizin ihracat yaptigi ulkeleri de sarinca ihracatimizda da 6nemli oranlarda
disuslerin meydana ¢ikmasina ¢imasina sebep olmustur. Ozellikle krizle beraber
agirlasan sermaye hareketleri blylUmelerini yurt disi kaynaklara baglayan Ulke

ekonomileri agisindan kaynak maliyetlerinin artmasina sebep olmustur.
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Merkez Bankasi ve hikumetlerin kriz sirasinda hayata gecirdikleri politikalar
ele alindiginda hemen hemen tum ulkelerin bu hususta etkin bir politika belilemede
sorunlar yasadig! ve uygulamada gecikilen politikalarin etkisiz kaldigi gértlmektedir.
Bu sebeple ki, kiresel kriz dénemi ¢cogu llkede gercek anlamda ¢ézime ulasmis
degildir. Ekonomik olarak yasanan kayiplarin neticeleri piyasalarda ve sosyal olarak
toplumun refah diizeyinde ortaya ¢ikardigi etkilerle net olarak anlasiimaktadir.

Mali piyasalarda ortaya cikan krizle birlikte global ekonominin resesyona
girmesi, hem ulusal hem uluslararasi olarak makroekonomik politikalarin
uygulamaya alinmasini saglamistir. Kriz dncelikle finans sektoriinde ortaya ciktigi
icin, para politikasi uygulamalarini gindeme getirirken; hizli sekilde uygulanan faiz
indirimi  politikalari ekonomilerin yeniden canlanmasinda vyeterli olmamistir. Bu
nedenle para politikalari ile birlikte maliye politikalarinin da uygulamaya gecirilmesi
glindeme gelmistir. Merkez bankalari kriz stirecinde diinya genelinde kendilerini
yenileme imkani bulmus, bankanin yetkisine sahip olduklari enstrimanlari etkin
sekilde ve mali politikalarla ayni anda kullanmaya ydnelik énemli adimlarda
bulunulmustur.

Kiresel ekonomik kriz dunyada ¢ok genis alana vyayilarak etkilerini
hissettirmistir. Dolayisiyla 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz Ulkemizde daha 6nce
yasanan 2001 krizi ile benzerligi oldugu kadar farkh yonleri olmaktadir. Ortak
yonlerine bakildiginda her iki kriz ilke icinde siyasi gelismeler denilebilir. Diger
yandan 2008 yili ekonomik krizinin temel sorunu 2001 yilindaki gibi bankacilk
sistemi denilmekte yalniz unutulmamalhdir ki bu bankacilik krizi yurt disi menseili
ABD bankacilik sistemi kaynakli olarak ortaya ¢iktigi bilinmektedir.

Tarkiye igcin kiresel kriz surecinin degerlendirmesi yapildiginda; kriz
doénemlerine bakildiginda bazi gdostergelerin durumlarina iligkin yagsanan onceki kriz
sureglerine nazaran olumlu oldugu goériilmektedir. Ozellikle kriz esnasinda
faizlerdeki yukselme ddvizde yasanan artislar ve enflasyon oranlarinda yukseligler
gorulmektedir. Ekonomik manada ortaya gikan bu tur degismeler kamuoyu nezdinde
kriz olarak nitelendiriimektedir. Buradan hareketle 2008 yili ekonomik krizinde
ddviz, enflasyon ve faiz oranlarinda c¢ok ciddi manada dalgalanmalar ve artiglar
gorulmemekte olup bu agidan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.
Klresel ekonomik krizin ¢ikisi her ne kadar bankacilik krizi olsa’ da Turkiye’'deki
bankacilik sektorl agisindan olumsuzluklar gériilmemektedir. Ozellikler bu tir kriz
ortamlarinda piyasalarda panik ortamlarina sebep vermemek icin yapilan

aciklamalara ¢ok dikkat edilmesi gerekmektedir.
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Yasanan ekonomik kriz surecinde olumlu gelismeler goérilmekle beraber
ekonomide belli alanlarda olumsuzluklar yagsanmaktadir. Bunun etkilerinin dinya
ekonomisinin ciddi anlamda yasanan kiresel ekonomik krizden etkilendiklerini
gostermektedir. Uretim ve Iimalat sanayisinde goériilen olumsuzluklar dinya
ticaretindeki ve uluslararasi ticaretteki olumsuzluklarin yansimasi olarak
gorilmektedir. Ozellikle Uretim ve imalat sanayisinde yasananlar tilke ekonomisinde
istihdam Gzerinde etkili olmaktadir. Onceki yasanan krizlerde oldugu gibi bu krizde’

de issizlik oranlarinda artislar goérilmektedir.
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