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TURKIYE’ DE FINANSAL LIBERALLESME VE 1994-2001 KRiZLERININ
KARSILASTIRILMASI

Tiirkiye 1980’ li yillarin ilk yarisinda mali piyasalarim serbestlestirmeye
baslamistir. Bu tiir politikalar uygulanmaya konuldugunda yabanci sermaye girisi
hizlanmakta, faiz oranlari ve enflasyon diisme siirecine girmekte, artan ithalat ve
tiikketimin de etkisiyle ekonomik biiyiime oranlar yiikselmektedir.

Ancak enflasyon oranlar1 istenen seviyeye diisiiriilmedig@inde ve ulusal
paralar asir1 degerlendiginde, ithalat ve kisa vadeli bor¢lar hizh bicimde artmakta,
ihracat azalmakta ve cari islemler dengesi bozulmaktadir. Bu siirec, devaliiasyon
beklentisi artan yabanc1 yatinnmcilarin, finansal yatirnmlarimi yurtdisina
c¢ikarmaya baslamalariyla ve acik pozisyonlar1 yiiksek yerli bankalarin iflas
edecegi endisesiyle hareket eden yerlesiklerin mevduatlarim c¢ekme egilimine
girmeleriyle krize doniismektedir.

Tiirkiye’ de finansal serbestlesmenin baslamasi ve asamalarinin
tamamlanmasin1 takiben yasanan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin incelenmesi ve karsilastirilmasi, IMF destekli reform programlarinin
makroekonomik istikrarin olmadigi, bankacilhik sisteminin zayif oldugu ve etkin
olarak denetlenmedigi iilkemizde finansal krizlere neden olabilece@ini gostermesi
acisindan onemlidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal liberallesme, Finansal Krizler, Istikrar Programlan
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Turkey had started financial liberization in his financial system early in the
1980. When these type of policies are implemented, foreign capital inflows
accelerate, interest rates and inflation tend to decline and economic growth rates
increase by additional increase in import and consumption items.

However, if the inflation is not reduced towards the expected level and the
national currency is over-valued, imports and short term foreign debts will
increase sharply, exports will decrease and balance of current account will
deteriorate. This process is transformed into a crises when foreign financial capital
outflows the domestic economy and domestic investors take a risk hedging position
by withdrawing their bank deposits before they are due from the fear that the
domestic banks have the risk of bankruptcy.

The comparison and the review of the crises occured in April 1994,
November 2000 and February 2001 in Turkey, which have followed completion of
all stages of financial liberization in Turkey, indicates an important result that the
IMF supported reform programmes can lead to financial crises in our country
where there is lack of macroeconomic stability, fragile banking system and there is
no regulation in the banking system.
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ONSOz

Liberalizasyon olgusunun kapitalist dinamiklerin 6znesi oldugu giduli degisimin
genis kapsamli bir parcasi oldugu ifade edilebilmektedir. Liberallesme siireci ve sirecin
itici gliciinii olusturan sermaye hareketliligi nedeniyle yasanan finansal krizler tlkelerin
ekonomilerini olumsuz bigimde etkilemektedir.

Finansal krizler son dénemlerde iktisat yazinin tizerinde siklikla durdugu
konulardan birisidir. Glinimizde gelismekte olan (lkelerin cesitli nedenlerle icinde
bulundugu finansal krizler, 6zellikle bu {lkelere ihracati olan, disa bagimh Glkeleri de
adir bir bigimde etkisi altina almaktadir. Krizler Glkelerin maddi varliklarina zarar
vermekle kalmamis, ayni zamanda llkelerin liberallesme adi verilen silirece olan
glivenlerini zedeleyerek bu sirecin olumlu etkilerinden faydalanma konusunda bir
cesaret kaybina neden olmustur.

Finansal krizler basta bankacilik ve para krizi seklinde bir ayrim gdstermistir. Bu
ayrimlari takiben reel sektor ve igsizlik ile paralel olarak hane halkina kadar s6z konusu
krizlerin etkileri biiyiik olmustur. Iktisatcilar krizlerin éniine gecmek ve olumsuz
etkilerinden en az kayipla kurtulabilmek icin cesitli erken uyari sistemleri ortaya
cikarmiglardir. Her ne kadar erken uyari sistemleri gelistirilmis olsa da tlkemizin de
icinde bulundugu bircok gelismekte olan (lkelerde bu krizlerin olumsuz etkileri; hem
Ulkelerin finans sektdrlerinde hem de ekonomik ve sosyal durumlarinda kokl
degisiklikler yasanmasina engel olamamistir.

Yukarida bahsedilen hususlar gercevesinde, Tirkiye'nin finansal krizlerin yikici
etkilerinden korunmasi amaciyla bu krizlerin tanimlanmasi, nedenlerinin belirlenmesi ve
o6nceden dngorilebilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, bu calismalar, yarinlara yénelik
kaygilarin azaltilmasi bakimindan buiiyik 6nem tasimaktadir.

Bu calismanin hazirlanmasinda, engin bilgi ve tecribesi ile bana yardimci olan,
calisma konusuna yonelmemde, kaynak seciminde, arastirmalarimda bana biyik
destek veren danisman hocam Prof. Dr. Nalan Olmezogullar’ na tesekkiirii bir borg
bilirim. Ayrica calismamin hazirlanmasi asamasinda her tirll destek ve sabri gésteren,
her ihtiyacimda yanimda olan annem Aynur ve babam Ali Cogkuner’ e ve esim Dr.
Ibrahim Akin’ a saygi ve siikranlarimi sunarim.
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GIRIS

1980 sonrasi donemde Tirkiye ekonomisi uluslararasi piyasalara acilarak diinya
ekonomisi ile biitiinlesme siirecine girmistir. Once mal ve hizmet daha sonra da
sermaye piyasalari serbestlestirilerek disa acilmistir. Bu slirecin tiim asamalarinda
finansal kesimin ve 6zellikle bankaciligin kritik bir yeri olmustur.

1980 sonrasi “yapisal uyum ve disa aclk, piyasa ekonomisi gidimiinde
liberalizasyon” programi finansal kesimdeki reformlarin da belirleyicisi olmustur. Finans
kesiminde yapilan reformlar ile sektdre derinlik kazandirimaya calisilmistir. Birgok
gelismekte olan ulke ve Tirkiye, Mckinnon-Shaw ekolliniin yaklasimi ile paralel,
finansal liberilizasyon uygulamalan, finansal baskinin kalkmasi ve finansal
derinlesmenin sadlanmasi ile tasarruf ve yatirimlarinin uyariimasini ve dolayisiyla
ekonomik gelismenin hizlanmasini ve sonug olarak etkin kaynak dagiimini saglamayi
hedeflemistir. Bir diger deyisle, serbestlesme uygulamalari ile glic kazanacadi
disunlen finans kesimi bliyiimenin motoru olarak éngdrilmastir.

Yapilan reformlar ile finansal piyasalarin derinlesmesinde goreceli ilerleme
kaydedilmistir. Ancak, finansal serbestlesme McKinnon-Shaw tezinde 6ne slirildigu
gibi ekonomik gelismeyi saglayamamis ve aksine, bu siire¢ sonunda dis kaynaklara
bagimlilik artmis, reel lretim yapisi dalgalanmaya itilmistir. Bunun sonucunda finansal
serbestlesme politikalari, gelismekte olan Ulkelerde finansal krizlere sebep olmus ve
Ulke ekonomilerinde ciddi zararlar meydana gelmistir. Bu zararlarin neticesinde iktisat
cevreleri finansal krizler (izerinde yogun calismalarda bulunmuslardir. Bu calismalar
krizleri neden sonug iliskileri cergevesinde inceleyerek krizleri siniflandirmayi ve krizlerin
onidne gegmek ve 6ncesinde tahmin etmek icin cesitli tedbir ve erken uyar sistemleri
gelistirmeyi amagclamistir.

Bu tez calismasinda finansal liberallesme siirecinin Tirkiye Uzerindeki etkisi
incelenmis ve Tirkiye’ de bu silirecin devaminda yasanan iki biyik finansal krizin
(1994 ve 2001 krizleri) nedenleri ve olusumu aciklanmaya calisiimistir. Calismanin ilk
bélliimlerinde liberalizasyon olgusu, finansal liberallesme ve Mckinnon ve Shaw modeli
anlatimis ve Tirkiye’ nin finansal liberallesme silireci irdelenmistir. Finansal
liberallesmenin sonucu olarak Tirkiye’ de yasanan krizler anlatiimadan 6nce, finansal

kriz modelleri siniflandirilarak her bir siniflandirma igerisinde kriz modellerinin &zellikleri



incelenmistir. Ikinci ve Ugilincii bdliimde Tiirkiye’ de yasanan sirasiyla 1994 ve 2001
krizleri detayl olarak calisilarak bu krizlerin nedenleri ve sonuglari anlatiimistir.
Calismanin son bdéliminde finansal krizlerin 6ncli gdstergeleri irdelenmis ve Turkiye’

de mali yapi ve finansal krizler konusundaki beklentiler agiklanmaya caligiimistir.



BIRINCI BOLUM
LIBERALIZASYON OLGUSU VE FINANSAL KRIZ MODELLERI
1. LIBERALIZASYON OLGUSU VE FINANSAL KRiZ MODELLERI
1.1. Liberalizasyon Olgusu

Dinyada popller iktisadi, siyasi ve yodnetsel model olarak karsimiza cikan
liberalizasyon gok boyutlu bir kavramdir. Temelde liberalizasyon; siyasal ve yonetsel
mekanizmalar, ticaret piyasalar ve finansal piyasalar tzerindeki kontrollerin kaldiriimasi
ve sonrasinda uluslararasilastiriimasini amaclamaktadir.

1970 li yillarda baglayip 1980 sonrasi donemde yayginlasan bu akim birgok Glkenin
yerel mal piyasalarini ve finansal piyasalarini gelisen teknolojilerin de destediyle 6nemli
olglide birbirine baglamis ve “piyasaci efsane”nin gelismesinde basrolii oynayarak ulus
devletlerin lzerinde gii¢ odaklar yaratiimasini saglamistir.

Genel olarak s6z konusu yeni donemde kiiresel kuruluslarin temel amaclan artik
daha kiresel hale gelen dinyada yer alan ekonomilerin finans piyasalarinda
dengesizlie neden olabilecek sorunlarini ¢dzmeye yonelik politikalar olusturulmasi,
bitlin dinyada uluslararasi mal, sermaye ve para akimlarinin éntindeki engellerin
kaldirimasi ve 6ncelikle kapitalist ekonomiye entegre olmaya calisan eski Dogu Bloku
Ulkelerinin diinya ekonomisine uyum siirecinin hizlandirmasi olmustur (Dadgdelen, 2004,
s.6). Uyum sirecinde liberalizasyonun isleyisi, birbirini takip edecek sekilde, ticari
liberalizasyon, finansal liberalizasyon ve son olarak digerlerine nazaran kapsami daha
yakin tarihte c¢izilen siyasal ve yonetsel liberalizasyon politikalar ile
gercgeklestiriimektedir. Ticari liberalizasyon, mal ve hizmet ticareti lizerindeki devlet
kontrollerinin kaldirlmasi ve uluslararasi serbest ticaretin saglanmasini bir arada
hedefleyen yaklasimdir. Finansal liberalizasyon, oncelikle yurt ici bankacilik ve diger
finansal aygitlar lzerinde devletin midahale ve kontrollerini kaldirmayi hedefleyen,
sonrasinda s6z konusu yurt i¢i finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara entegre
olmasini éngdren politikalar butlinddur. Siyasal ve yonetsel liberalizasyon ise genel
hatlariyla, deregtilasyon, o6zellestirme, ydnetim ve yerellesme modelleri ile merkezi
devletin idare olanaklarinin 6zel sektdr ve sivil toplum kuruluslari lehine genigletilmesini

saglamayl amaglayan politikalar ifade etmektedir. S6z konusu politikalar uyarinca,



karar mekanizmasina katilmak istenen 6zel sektdriin yerli ya da yabanci olmasinin
herhangi bir dGnemi yoktur.

Liberalizasyonun her (g tdrinin de kiresellesme ideolojisi ile iliski icerisinde
oldugu goz ardi edilmemelidir. Liberalizasyon olgusu nesnel bir gerceklik olmaktan
ziyade, kiresellesme dalgasinin dinamikleri ile Uretilen 6znel ve iradi bir ideolojik
soylemdir (Daddelen, 2004, s.7), (Seving, 2003, ss.412-446), (Soyak ve Bahcekapili,
1998, ss.48-61). 1970 sonrasinda yasanan yeni kiresellesme dalgasinin ekonomik
boyutu, sermayenin karliigini tek basari gostergesi olarak gérmekte ve ekonomik karin
gergeklestiriimesi o6nlndeki her tarli toplumsal, idari ya da kultirel kisitlamayi
irrasyonel (akil disi) olarak nitelendirmektedir. Kiiresellesme ideolojisinin ardinda yatan
mantikk kurgusu bakimindan, sermayenin karliligi etkin kaynak dadiiminin
saglanmasinin dolayisiyla ekonomik refahin arttirimasinin tek kosuludur. Bu kosulun
saglanmas! ise ancak ve ancak liberalizasyon politikalari temelinde yiikselen serbest
pazar ekonomisi ile mimkinddr.

1.2, Liberalizasyon Tiirleri

1.2.1. Ticari liberalizasyon

Bilindigi Uzere, Ulkeler, ithalat ve ihracat rejimlerini gimrikler, tarifeler, kotalar
uygulamak suretiyle kendi kontrolleri altinda tutabilmektedir. Ticari liberalizasyon, s6z
konusu kontrollerin ortadan kaldirnimasi ve uluslararasi dizlemde serbest ticaret
anlayisinin esas alinmasi sureci olarak ifade edilmektedir.

1.2.2, Siyasi ve yonetsel liberalizasyon

Siyaset ve yonetim mekanizmalarinin, dnce ulus devletinin kontrollinden cikarilarak
daha sonra uluslararasilastiriimasi stireci, siyasal ve ydnetsel liberalizasyon olarak tasvir
edilebilir. Ticari ve finansal liberalizasyon reformlarinin devami ve ikinci dalgasi olarak
nitelendirdigi, ayni zamanda siyasal ve yOnetsel ¢Oziilliis olarak ortaya koydudu soz
konusu slreg, su 6zellikler lizerine inga edilmektedir;

- Uniter yapilanma yerine yerelci — federal yapl,
- Sosyal devlet yapisi yerine dizenleyici - denetleyici yapi,

- Yerli — yabanc ayrimi olmaksizin butin sirketlere acik yénetim karari



- Kamu personeli sistemi ile kamu hukukunun ortadan kaldinldigi 6zel hukuka dayal
burokratik yapi (Gtiler, 2003, s.5).

Bu acidan bakildidinda, siyasal ve yonetsel liberalizasyon olgusu, yonetim,
yerellesme, deregiilasyon, esnek buirokrasi, sézlesmeli istihdam, 6zellestirme gibi ¢ok
cesitli kavram ve unsurlarla ic ice ylriyen kokli bir degisimi ifade etmektedir.

1.2.3. Finansal liberalizasyon

Ulusal ve uluslararasi finansal sisteme iliskin diizenlemeler, giiniimizde dinyadaki
devletlerin temel problemleri arasindadir. “Finansal liberalizasyon” olgusu da gegtigimiz
ylzylhin son ceyreginden itibaren bircok gelismis ve gelismekte olan Glkenin
ekonomilerinde uyguladigi bir yontem olmasinin yani sira, kimilerince son donemlerde
ortaya c¢lkan ekonomik, siyasal ve yoOnetsel kriz zincirlerinin nedeni olarak
gosterilmektedir.

Uzerinde yapilan tartismalarin hala devam ettigi “finansal liberalizasyon kurami” nin
teorik temeli Stanford Okulunun taninmis iktisatcilarindan McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)" un calismalari ile meydana getirilmistir. Bu kuram Neo-klasik Finans Teorisi’ nin
gelismekte olan (lkelere uyarlanmis yorumu olarak nitelendirilebilir. Finansal
liberalizasyonun, tasarruflarin diinya 0&lcedinde dagilimini dizenleyecedi ve faiz
oranlarini llkeler arasinda esitleyecedi varsayimindan hareket eden teori, “finansal
baskinin kalkmasinin ve finansal derinlesmenin saglanmasinin etkin kaynak dadilimini
saglayacadini ve ekonomik gelismeyi hizlandiracagini” iddia etmektedir.

Finansal liberalizasyon; genellikle hikimetlerin gelismis Ulkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi Ulkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemi (izerindeki
denetim ve kisitlamalari kaldirdi§i ya da onemli bir oOlglide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye
akimlarina acgilma siireci olarak ifade edilmektedir (Durusoy, 2004, s.1).

1980’ lerde yasanan borg krizi ile énemli dlclide daralan dis finansman imkanlari
sonucunda gelismekte olan Ulkeler kalkinma ve blylmelerini gerceklestirmek amaciyla
gereksinim duyduklari sermaye birikimini saglamak icin 6zel sermaye akimlarinin
bilesimini degistirerek (dis borg ve ticari banka kredileri seklindeki), yabanci sermayeye
(dogrudan yatinm ve portfoye) kaymistir. Dolayisiyla sermayenin diinyasallasmasi

olgusu ile borg sorunlari arasinda bir iligkiden sdz edilebilir.



Onceki vyillarda, gelismekte olan ilkeler icin yabanc sermaye teknolojiyi
gelistirmek, sermaye acigini kapamak, issizlie ¢dziim getirmek, doviz rezervlerini
genigletmek ve ucuz hammadde kullanmak amaciyla getirilirken bugin bunlara ek
olarak, sermaye ihra¢c eden {lkelerin politik ve ekonomik destedini saglamak, disa
acllmak, ulke icinde dengeli bir rekabet ortami yaratmak, cevre koruma ve insan
kaynaklarinin gelistiriimesi gibi hedefler de benimsenmistir. Bu hedefler baglaminda,
gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye girisi borclanma yolu ile gelir yaratarak talebi
etkilemekte ve dlinya ticaretindeki gelismeyi hizlandirarak kiiresellesmeyi artiran bir rol
Ustlenmektedir.

Ote yandan, finansal kiresellesmenin itici giicii olan finansal liberallesmenin
benimsenmesinde 1980’ lere egemen olan iktisadi digliincenin roll de biyidk olmustur.
Neo-klasik teori baglamindaki bu diistince yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda
yabancl tasarruflarin yerli yatinmlar ve blyiime icin énemli bir kaynak olusturacadi
temeline dayanmistir. Bu dlislinceye gbre, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (dis
finansal serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye darbodazi ceken (ilkelere akacak,
diger bir deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek bliyime ve istihdami gerceklestirmek
icin yurt ici tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan (lkelerde faiz oranini
yukselterek tasarruf fazlasi olan Ulkelerin tasarruflan cekilecektir. Bu stirec gelismekte
olan Ulkelerdeki faiz oranlan uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir
(Durusoy, 2004, s. 2).

Bir devlet, hangi finansal kurumlarin hangi islemleri yapabileceklerine izin verilecegi
hususlarinda diizenlemeler yaparak, bankalarin sahiplidini elinde tutarak ve uluslararasi
sermaye hareketlerini denetleyerek cesitli kontroller uygulayabilir veya var olan
kontrolleri giiglendirebilir. Aksine finansal liberalizasyon, kredilerin hangi fiyattan kime
verilecedini ve kimlerin alacagini belirlemede yetkiyi piyasaya verme siireci olarak
disindlebilir. Dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlari (izerindeki kontrollerin
kaldinimasi olarak tanimlanan finansal liberalizasyon, genis anlami ile farkh nitelikteki
kurumlarin faaliyetlerini ayiran sinirlamalarin;  yabanca kuruluglarin ulusal finansal
sisteme girislerindeki engellemelerin azaltilmasi, yerlesiklerin yabanci finansal
piyasalara girmelerine izin verilmesi ve finansal kazanclar (zerindeki vergilerin
azaltilmasi gibi unsurlar da icermektedir. Bu gercevede, sdz konusu sirecin alti temel

boyutu oldugu sdylenebilir;



- Kredi kontrollerinin kaldirimasi
- Faiz oranlarinin dereglilasyonu
- Bankacilhk sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler endistrisine giris
serbestisi
- Banka otonomisi
- Uluslararasi sermaye akimlarinin liberalizasyonu (Dagdelen, 2004, s.22)
Bu dogrultuda finansal liberalizasyon uygulamalarinin iki baslik halinde ele alinmasi
daha uygun olacaktir;
- I¢ finansal liberalizasyon
- Dig finansal liberalizasyon

1.2.3.1. i¢ finansal liberalizasyon

Ic finansal liberalizasyon uygulamalar ile iilke icinde devletin elinde bulunan
kontrollerin ve sinirlamalarin kaldinlmasi anlaminda ilk adim olarak nominal faiz
oranlarinin hilkiimet tarafindan degil, bankalarca tespit edilmesiyle faiz oranlarinin arz
ve talebe gore para piyasasinda belirlenmesi saglanir. I¢ finansal liberalizasyon
fenomenine goére, lizerindeki kontroller kaldiriimis bir yurt ici finansal sistem, fonlari en
karli olduklari enddstrilere yodnlendirilecektir ve fiyat sistemi kithk hakkindaki dogru
bilgiyi aciga cikardigi zaman bunlar sosyal olarak en c¢ok arzulanir enduistriler olacaktir.

S6z konusu vyaklasim, kamu miilkiyetindeki tesebbuslerin baskin oldugu bir
ekonomide bankacilik sektériinliin liberalizasyonu, 6zellikle bankalar kredi verme
kararlarinda devletin dolayl yonlendirmesine konu olmaya devam ediyorlarsa, finansal
aracilarin kredi portdylerinde fazla iyilesme ortaya cikmayabilecedini 6ne slirer. Bu
acidan ic finansal liberalizasyon sirecinde, 6zellikle bankacilik sektériinde, kamu
tesebbuslerinin roliinlin azaltlmasi blyltk ©énem tasir. Bununla birlikte, yakin
zamanlarda kamu tesebbislerinin reformu hakkinda yapilan calismalarin bazilarinda,
kamu tesebbisleri reformunun basarisini tesvik edecek bir 6n kosul olarak, derin bir
finansal sistemin gelistiriimesine dikkat c¢ekilmektedir. Bu calismalarda, kamu
bankalarinin genel olarak finansal hizmetleri saglamada 6zel finansal aracilardan daha
az etkin olduklari, bu nedenle yeni 6zellestiriimis tesebbuslerin ihtiyaclarina cevap
verebilen, 6zel finansal sektoriin gelismis oldugu bir ekonomide, kamu tesebbislerinin

deregilasyonu ve 0Ozellestirmesinin  daha optimal bir sekilde ydritilmesinin



beklenebilecegini 6ne siirmektedirler. Yakin gegmiste yasananlar, politika yapicilarin bu
goris tarafinda olduklarinin gdstergesi olarak yorumlanabilir (Dagdelen, 2004, s.24).

Diger taraftan, i¢ finansal liberalizasyon siirecinde bankalarin “iflas etmeyecek kadar
bliylk” olmalarinin saglandidi gizli siibvansiyonu kullanmalarini 6nlemek ve mevduat
toplamak icin rekabet etmek suretiyle, varligini sirdirmek igin biyilk risk alma
olasiigina karsi koruma saglamak icin, mevduat faiz oranlarinin hazine bonosu faiz
oranlarina baglanmasi gerektigini 6ne siiren bir egilim ortaya cikmistir. Fakat, finansal
liberalizasyon yontemini uygulayan gok az llke bu yaklagimi benimsemistir.

Daha once de belirtildigi gibi, birgok {ilke i¢ finansal liberalizasyonu
gercgeklestirdikten sonra uluslararasi finansal piyasalara tam anlamiyla entegre olmak
Uzere, dis finansal liberalizasyona yénelmislerdir.

1.2.3.2. Dis finansal liberalizasyon

Ulkeler, dis finansal liberalizasyon politikalari kapsaminda, uluslararasi finansal
piyasalar ile bitiinlesmenin sadlanmasini ve doviz kurlarinin  midahalelerden
arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesini ve temelde disaridan sermaye girisini
saglamayl amaglamislardir. Bu yaklasim, finansal baskiya son verilip, sermayenin
serbest dolasimi saglandiinda uzun donemde faktor gelirlerinin esitlenmesi yoniinde
bir egilim olmasini beklemektedir. Iste finansal liberallesmeye bagli olarak bu
beklentiler dogrultusunda gerceklesen kisa vadeli sermaye hareketleri (portfoy
yatinmlar, tahvilleri, mevduat sertifikasi, ticari kagit ve hisse senedi) gelismekte olan
Ulkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli bir bileseni haline gelmistir.
Uluslararasi sermaye hareketleri makro ekonomik politikalara, bankacilik sistemine ve
beklenmedik politik ve ekonomik gelismelere karsi asiri duyarhdir.

Dis finansal liberalizasyon, hem sermaye girisleri ve hem de sermaye cikislari
Uzerindeki kontrollerin kaldiriimasini kapsamaktadir. Bu degisimi hedefleyen (lkelere,
sermaye girisleri ve sermaye cikislari Gzerindeki kontrolleri kaldirmanin 6n kosulu olarak
bir dizi oneri regeteleri sunulmustur. 1980’ lerde yodunlasarak uygulanan siirecte
sermaye girigleri Gzerindeki kontrollerin kaldinlmasinin 6n kosullari olarak sunlar

gosterilmistir (Dagdelen, 2004, s.25);



- Sermaye kontrolleri kaldirilmadan en az iki yil énce ticari liberalizasyonun bagslatiimasi,
- Kontrollerin kaldiriimasina kadar olan (i yil iginde, ortalama mali acigin GSYIH (Gayri
Safi Yurtici Hasila)’ nin %5’ inden daha az olmasi,

- En az iki yil 6nce yurt ici finansal liberalizasyonun baslatiimasi ve yerli/yabanci
bankalarin bankacilik sektdriine girislerinin serbestlestiriimesi

- Bankacilik sektériinde kamu miuilkiyetinin, kontrollerin kaldirimasindan en az iki yil
once %40’ In altina disurilmesi,

- Piyasa esasli bir finansal sisteme goére uyarlanmig, 6lclli bir denetleme sisteminin
olusturulmasi.

1.3. Mckinnon ve Shaw Hipotezi’ ne Bakis

Finansal gelisme ve ekonomik biyime iliskisinde énem taslyan konulardan bir
digeri de, McKinnon-Shaw modelidir. McKinnon ve Shaw’ a gore, hiikiimet tarafindan
bankacilik sistemi (zerine konulan gesitli kisitlamalar (finansal baski), finansal sistemin
gelisimini yavaslatabilir ve bdylece ekonomik bilylime (zerinde olumsuz sonuglar
dodurabilir. “Finansal baski” (financial repression) kuramina gore; gelismekte olan
Ulkelerde devlet finansal piyasalara midahale ederek bu piyasalari baski altinda
tutmakta; faizlerin suni olarak diisiik seviyelerde gerceklesmesini sadlamakta; ve kredi
tahsisatina dogrudan miidahale etmektedir. Bu slirecin bir sonucu olarak, toplam
tasarruf hacmi olmasi gerekenden daha az olusmakta; krediler de etkin olmayan bir
tarzda tahsis edilmektedir. Clinkli, tasarruf yetersizligi nedeniyle olusan kredi talebi
fazlalidi rant arayisini gliglendirmekte; bu da kredi tahsisatinda yolsuzluga ve verimsiz
kullanima neden olmaktadir. Reel ekonominin hizli ve verimli yatirnnm firsatlar yaratmasi
karsisinda; finansal sistemin bu yatirimlara yeterince fon saglayamamasi durumunda,
finansal baski politikalarinin iktisadi kalkinma (izerindeki tahrifati (distortion) daha sert
olabilmektedir. Izleyen bélimde finansal baski kuraminin gerekcesi ve bu kurama
karsilik Mckinnon-Shaw hipotezi irdelenecektir.

1.3.1. Finansal baski kuraminin gerekgesi

Shaw’ In (1973) gelistirdigi finansal baski kurami neoklasik ve neokeynesyen
dislincelerin faiz haddi politikalari konusundaki elestirilerine dayanmaktadir. Tobin

(1965) para ve biyime arasinda analitik bir cerceve cizmektedir. Tobin” in modelinde,



hane halklar tasarruflarini para ve verimli sermaye mallari arasinda dagditmaktadir.
Sermaye mallarinin getirisi paranin getirisinden (faiz) bliylk oldugu siirece, hane
halklarinin portféyliinde verimli sermaye mallan yatinmi daha ylksek paya sahip
olacaktir. Bbylece, paranin getirisinin -faizin- dlisiik olmasi, yiksek sermaye/isgiicline
sahip yatinmlan hizlandirarak, sosyal refahin artmasina neden olacaktir. Bu refah
kazanci ya mevduat faizleri dislrilerek; ya para vergilenerek; ya da enflasyon oraninin
artirlmasiyla para stokundaki blylime orani hizlandinlarak elde edilebilir (Sak, 1995,
s.13).

Paranin ydnetimi ile ekonominin performansi arasindaki iliskiyi analiz eden Keynes’
in (1936) ‘“likidite tercihi” teoremine go6re hane halklari muamele, ihtiyat ve
spekiilasyon beklentisi ile ellerinde para tutmak istemektedir. Insanlar giinliik ihtiyaclari
icin muamele; 0Ongoriilemeyen olaganistli giderleri icin ihtiyat; faiz hadlerindeki
degisikliklerden yararlanmak icinse spekiilasyon beklentisiyle ellerinde para tutarlar.
Keynes’ in likidite tercihi teoreminde faizlerin daha asadi inemeyecedi bir seviye
bulunmakta ve bu seviye “likidite tuzadi” (liquidity trap) olarak adlandirimaktadir.
Keynes spekiilasyon beklentisiyle elde tutulan paranin insanlarin refahlari hakkinda
alacadi karara gore degistigini sdylemektedir. Keynes’ in modelinde basitligi saglamak
icin insanlar paralarini nakit ya da sabit temettlill hazine bonosunda tutmaktadir. Bono
bedeli ile faiz hadleri arasinda ters bir iliski bulunmaktadir. Faiz oranlari artinca ya da
azalinca hazine bonosunun dederi (refah) azalacak ya da artacaktir (Fry, 1995, s.s 7-8).

Keynes faiz hadlerinin likidite tuzadi seviyesinde bulunmasi durumunda para
politikalarinin  faiz haddi ve ekonominin genel gidisati Uzerinde etkisinin
bulunmayacadini ileri siirmektedir. Likidite tuzagindaki faiz hadlerinde; insanlar olasi
bir faiz artisi karsisinda refah kaybina ugramamak igin paralarini verimli yatinmlarda
tutmak yerine nakit olarak tutacaktir. Bunun sonunda da tam istihdam planli
tasarruflan, planli yatinmlarindan fazla olacaktir. Faizleri daha da disirerek tasarruf-
yatinm dengesini saglamak miimkiin olmayacagindan; yatirm-tasarruf dengesi gelirin
-dolayisiyla tasarruflarin- azalmasiyla saglanacaktir. Tam istihdam seviyesindeki
tasarruf-yatirrm dengesinin saglanmasi igin Keynes diizeltme mekanizmasinin gelir
(tasarruf) azalisi ile saglanmasi yerine; faiz hadlerinin devlet tarafindan kontrol

edilmesiyle (sinirlandiriimasiyla) saglanmasini 6nermektedir. Boylece, tasarruf-yatirim
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dengesine disiik faiz hadlerinde yatinmlar uyarilarak ulasilacak ve tam istihdam gelir
seviyesi elde edilecektir (Fry, 1995, ss. 9-12).

Faiz hadlerine sinirlama getirme politikasi, Keynes’ in likidite tercihi ve Tobin’ in
paraci blylime modeline ilaveten baska iktisadi gerekcelere de dayanmaktadir.
Ornegdin, sabit katsayili input-output matrisine dayali kalkinma planlari, diisiik faiz
politikasi icin diger bir gerekceyi olusturmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin cogu input-
output matrisinden elde edilen planli sektérel yatinm programlarini uygulamak igin
“secici” ve “dogrudan” kredi politikalarini kullanmistir. Dogrudan kredi politikalarinin
kurumsal enstriimani ise kredi faiz oranlarina getirilen tavandir. Faiz tavani genellikle
denge fiyat seviyesinin altinda oldugundan, kullanilabilir kredi fiyat disi kriterlere gore
tahsis edilmektedir (Fry, 1995, ss. 18).

Gelismekte olan lkelerde devletin finansal piyasalari baski altinda tutmasinin
onemli bir gerekcesi de mali sebeplerden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde
devletler, kalkinmaya dogrudan miidahalede bulunmak istemektedir. Ancak, politik
isteksizlik ya da idari yetersizlik nedeniyle devletlerin bunu dogrudan yapacak mali
kapasiteleri bulunmamaktadir. Bu nedenle, kalkinmanin finansmani icin devlet iki
sekilde finansal sistemi kullanmaktadir. Birincisi, devlet bankalarin munzam karsilik ve
disponibilite oranlarini yliksek tutarak, sirasiyla, kendisinin faiz getirisi bulunan ve
bulunmayan finansal varliklarina zorunlu talep yaratmaktadir. Ikincisi de, yarattigi bu
kaynakla devletler kendi harcamalarinin finansmanini saglamaktadir. Ayrica, kredi
faizlerinin Uzerine konulan sinirlama ile faiz oranlarinin distk tutulmasi sonucunda
kredi talebi fazlasi yaratiimaktadir. Devlet, bankalarin disilk faizli bu kullanilabilir kredi
hacminin bir kismini, iktisadi kalkinmada oncelikli tayin ettigi sektorlere tahsis etmesini
istemektedir. Bu mekanizma ise bir yandan ekonomik etkinlik diger taraftan da
bélisim acisindan énemli makroekonomik sonuclar yaratmaktadir (Ageno, 1996,
Montiel, 1996, s. 152).

1.3.2. Finansal baski kuramina Mckinnon-Shaw ekoliiniin karsi goriisii
McKinnon-Shaw finansal baski politikalarini hakli gdsteren Keynes ve Tobin’ in

yaklasimina karsi; finansal baskinin iktisadi biylme ve kalkinmaya zarar verdigini

ortaya koyan teorik bir cerceve ortaya koymustur.
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Faiz oranlarina getirilen sinirlamalar ekonomide dort kanaldan tahrifata neden
olmaktadir. Birinci olarak, dislk faiz oranlari gelecek tiiketimle karsilastirildiginda cari
tiketim lehine bir dirti (incentive) olusturmaktadir. Bunun sonucu olarak, tasarruf
hacmi sosyal acidan olmasi gereken optimal seviyesinin altinda gergeklesebilir. Ikinci
olarak, potansiyel olarak bor¢ verebilecekler tasarruflarini diisik faizli banka mevduati
yerine altin ve ddviz gibi lretken olmayan araglarla dederlendirme yoluna gidebilir ya
da kayit disi piyasalarda (curb market) yatinm yapabilir. Ugiincii olarak, diisiik faizle
kredi alanlar goreceli olarak sermaye-yodun projelere yatirim yapabilir. Dordiinci
olarak da potansiyel olarak bankalardan kredi alacak girisimciler yliksek kredi faizlerini
karsilayabilecek kadar yeterli getirisi bulunmayan yatinm projelerinin sahiplerinden
olusabilir (Fry, 1997, s. 755).

Tasarruf  sahiplerinin ~ yatinmlarini  finansal sistem  (mevduat) disinda
degerlendirmeleri karsisinda; gelismekte olan (ilkelerde karar alicilarin standart tavri
kayit disi piyasalarda yatinm yapmayl ve/veya yabanci varlik tutmayl yasaklamak
olmustur. Gelismekte olan (lkelerde sermaye kontrollerinden kacinmak mimkiin
oldugu sirece, kayit disi piyasalar da gelismektedir. Sermaye kontrollerinden
kagcinmanin ortaya cikardigi maliyetin kayit disi piyasalardaki kredi maliyeti {izerinde
yarattigi etki nedeniyle, yatinm ekonomik olmaktan cikabilmektedir. Dider taraftan altin
ve gayrimenkul gibi reel varliklara yatirrm yapmak ise daha yliksek seviyede yatirimin
gerceklesmesi anlamina gelmemektedir. Daha yliksek yatirnrm hacmine ulusal talep
olmasina ragmen, potansiyel yatirmcilar yatinm projelerine kaynak bulamamaktadir.
Clnku, zaten disuk olan tasarruflarin bir kismini devlet kayit ici sistemde munzam
karsilik uygulamasi araciligiyla kullanmaktadir.

Finansal baskinin gelismekte olan Ulkelerde ayrica dual (ikili) bir yapiya neden
oldugu McKinnon-Shaw ekoliiniin bir diger iddiasidir. Bu goriise gére ekonomide, diisiik
verimlilige sahip geleneksel ve yiiksek verimlilije sahip modern Uretim teknikleri ayni
anda kullaniimaktadir. Modern teknikler daha ¢ok gelir getirirken, geleneksel teknikler
daha disuk getiriye sahip bulunmaktadir. Modern ve geleneksel Uretim tekniklerinin
ayni anda var olmasi durumunda; finansal baskinin bir sonucu olarak girisimcilerin
kullanilabilir krediye ulasabilme kapasitesi; diger bir deyisle bazi girisimcilerinin diistik
faizli kredi kullanabilmesi ancak digerlerinin kullanamamasi ekonomide ikili bir yapiya

neden olacaktir. Bununla beraber, bazi girisimcilere disik faizli kredi vermek ve
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digerlerini reddetmek vyatirimlarin genel etkinliginin optimalden daha disik
gerceklesmesine neden olacaktir.

Dusuk faizli krediye ulasabilen yatirimcilar sabit yatinm maliyeti ve getirisi ylksek
olan modern yatinm projelerine yatinm yapacaktir. Dislik faizli kredi kullanamayan
girisimciler  ise, yatirmlarin  finansmaninda  sadece  kendi tasarruflarini
kullanabileceginden, geleneksel (retim tekniklerine dayali projelere yatinm
yapabilecektir. Modern Uretim tekniklerinin karlilik orani, geleneksel tekniklerle yapilan
yatinmlardan daha yiiksek olacagindan, ekonomide bir biitiin olarak yatirimlarin
marjinal getiri oranini maliyete esitlemek mimkiin olmayacaktir.

Diger taraftan, krediye ulasabilmedeki firsat esitsizligi gelir adaletsizligine de neden
olmaktadir. Mevduat ve kredi faizlerinin sinirlandiriimasinin boélisiim Gzerindeki tahrifati
iki sekilde islemektedir. Birinci olarak, ekonomik rantin blyk bir kismi dislk faizli kredi
kullanip yiksek getirili modern Uretim tekniklerine yatirrm yapanlara gidecektir. Bu
kredileri kullanan firmalarin “aile sirketi” olmasi durumunda ise gelir dagihmi daha da
bozulacaktir. Ikinci olarak, sermaye yodun {retim teknikleri vasifsiz is giiciine olan
talebi azaltacaktir. Boylece, issizlik artacak ve/veya vasifsiz is glict Ucretlerinde dists
meydana gelecektir (Fry, 1995, ss. 30-38).

McKinnon-Shaw gelismekte olan (lkelerde uygulanan finansal baski politikalarinin,
faiz oranlar ve doviz kurlari gibi finansal fiyatlari bozdugunu; finansal olmayan
varliklarla karsilastirildiginda finansal sistemin reel bliylkligind ve ekonominin bliylime
hizini diistirdiigini soylemektedir. Biitlin bunlarin bir sonucu olarak da, finansal baski
stratejisi kalkinma slirecini olumsuz etkilemektedir. McKinnon-Shaw ekoliinin dnemli
unsurlari sunlardir:

a) tasarruf fonksiyonu hem mevduat faizleri hem de biyime hizindan pozitif
olarak etkilenmekte;

b) yatinm fonksiyonu reel kredi faizlerinden negatif ve bliyime hizindan pozitif
olarak etkilenmekte;

c) idari olarak sabit tutulan reel faiz oranlari piyasa denge seviyesinin altinda
tutulmakta;

d) kullanilabilir kredi fiyat digi tahsisat neticesinde verimsiz bir sekilde
dagitilmaktadir (Fry, 1997, s. 755).
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McKinnon-Shaw ekolli, finansal sistemdeki gelismeler (zerine olan hikimet
mudahalelerinin etkilerini incelemistir. Temel 6nermeleri; devletin, azami faiz oranlari,
yliksek rezerv gerekliligi, dogrudan kredi programlari gibi bankacilik sistemine getirdigi
kisitlamalarin, finansal sektoriin gelisimini olumsuz yoénde etkiledigi ve sonug olarak
ekonomik bilylmeyi azalttigidir. Faiz oranlari {zerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi ve
reel faizlerin artirimasi tasarruf hacmini ve yatirnmin ortalama verimliligini optimal
seviyesine ylikseltecektir. Diger bir deyisle, reel faiz hadlerindeki artis; tasarruf-yatirim
fonksiyonunu denge seviyesine cikaracaktir. Reel faiz oranlarinin artmasi, girisimcinin
artik karlihgini kaybeden, distik getirili verimsiz projeleri terk etmesine neden olacaktir.
Boylece, yatirimlarin ortalama getirisi ve etkinligi artacaktir. Bu siirecin neticesinde
ekonomi buylyecek ve bu da tekrar tasarruf artisina neden olacaktir. Tasarrufcunun
getirisi olarak daha ylksek reel faiz hadleri bir taraftan daha yiksek yatirnm hacminin
anahtarini diger taraftan da daha yiksek yatinm verimliliginin rasyonel aracini
olusturmaktadir. Yatirrmlarin miktari ve kalitesinin artmasi ise blylime hizini pozitif
etkileyecektir. Geleneksel Uretim teknikleriyle dislik getirili projelere yatirm yapanlar
ve yatirmlarini verimsiz varliklarda (altin, gayrimenkul vs.) dederlendirenler ise
tasarruflarini daha yiiksek faizli mevduatta dederlendirecek; bdylece hem bunlarin
gelirleri artacak hem de tasarruflari ekonomi igin etkin bir sekilde dederlendirilmis
olacaktir.

McKinnon-Shaw hipotezi basta Keynesci okula ait iktisatcllar olmak (zere
elestirilmistir. Tez, mantik olarak yatinmlarin tasarruflar tarafindan belirlendigini ve
kaynaklarin tam istihdam diizeyinde kullanildigini ileri siiren neoklasik varsayimlara
dayanmaktadir. Tezin ileri siirdigl yiksek faiz hadleri ile borglanmak zorunda kalan
(imalat sektérii basta olmak Ulizere, devlet) kesimlerden, yiksek faiz gelirinden
yararlanan (rantiyelere) kesimlere gelir transferine neden olmaktadir. Bu sonug ise,
kaynaklarin yatinm egilimi en disik kesimlerin elinde toplanmasina, birikim ve
kalkinma sirecinin olumsuz etkilenmesi anlamina gelmektedir.

Finansal serbestlesme politikalar neticesinde bir ¢ok llke faiz serbestisine gecip;
zorunlu mevduat munzam karsilik oranlarini disirtp; kredi tahsis politikalarina devlet
mudahalesini azaltip; kamu bankalarini 6zellestirip;  piyasalara giris engellerini
kaldirarak ya da azaltarak bankacilik sisteminde rekabeti artirmistir. Ulkemizde de s6z

konusu mali sistem benimsenmis ekonomide yatirm-tasarruf etkinliginin artmasi ve
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sabit sermaye yatinmlarina yonelik kredi havuzunun genislemesi saglanamamistir
(Yeldan, 2001, s.129).

1.4.Tirkiye’ de Finansal Liberalizasyon Siireci

Bilindigi gibi Tirkiye’ de liberalizasyon siirecinin 24 Ocak 1980 kararlari ile basladid
soylenebilmektedir. 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan istikrar programi,
kronik enflasyon ve doviz darbodazi sorunlarini gidermeye yonelen kisa vadeli amaclar
yaninda uzun vadeli amaclara da sahipti. Neo-liberal bir yaklasimla hazirlanan bu
program, temelde iktisadi, siyasi ve yonetsel sahalarda devlet midahalesini en aza
indirerek piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak ve geleneksel sanayilesme
stratejisinden ihracata dénik sanayilesme stratejisine gecmek hedefi glitmastir. Anilan
amaclara ulasabilmek icin “yapisal uyarlama” politikalan temel arac konumunda
olmustur. Liberalizasyon odakli olan 24 Ocak kararlari ile ortaya gikan programin ana
hatlari su sekilde 6zetlenebilmektedir;

- %32, 7 oraninda devalliasyon yapilarak gunlik kur ilani uygulamasina gidilmis,

- devletin ekonomideki payini kiigultiilmesine temin edecek diizenlemeler yapiimis,

- KIT(Kamu Iktisadi Tesebbiisleri)’ lerdeki uygulamaya paralel olarak tarim uriinleri
destekleme alimlari sinirlandirilmig,

- glibre, enerji ve ulastirma disinda stibvansiyonlar kaldirilmig,

- dis ticaretin liberalizasyonu gergeklestirilmis,

- yabanci sermaye yatirimlar tesvik edilmis,

- kar transferlerine kolaylik saglanmis,

- yurtdisi muteahhitlik hizmetleri desteklenmistir.

- Ithalat kademeli olarak liberalize edilmis,

- ihracat; vergi iadesi, disik faizli kredi, imalatc ihracatcilara ithal girdide glimriik
muafiyeti, sektdrlere gore farklilagan tesvik sistemi ile tesvik edilmistir.

- Dovize gevrilebilir mevduat uygulamasina son verilmis,

- déviz alim satimi serbest birakiimig,

- doviz piyasasi Uzerindeki kontroller kaldiriimis,

- faiz oranlar serbestlestirilmis ve reel faiz politikasi izlenmis,

- fiyat kontrol ve sinirlamalari kaldirilarak piyasa kurallarinin gegerliligi hedef alinmistir.

15



Izlenen politikalarin temel amaclari, Tiirkiye ekonomisini degisen diinya sartlarina
gore yeniden yapillandirmak, disa acmak ve diinya ekonomisi ile entegre ederek
kiiresellesme egilimlerinin disina Tiirkiye’ yi clkarmamaktir.

24 Ocak Kararlari sonrasinda, IMF (International Monetary Fund)” ve Diinya
Bankasi ile cok sayida yapisal uyarlama programi gercgeklestirilmistir. Bu programlarin
uygulandigi dénemler, liberalizasyon stirecinin gelisimi agisindan dider kritik tarihlerdir.
Bunlarin disinda 5 Nisan 1994 Kararlari, 6n planda fiili olarak IMF ve Dlinya Bankasi ile
gercgeklestirilen bir programin parcasi olmamasina karsilik, yine sodzii edilen sireg
acisindan 6nemlidir. Diger yandan bu noktada, 5 Nisan Kararlarinin hemen sonrasinda
27 Mayis 1994 tarihinde IMF ile bir stand-by diizenlendidi ve alinan kararlarin IMF
tarafindan da kabul edildigi unutulmamalidir.

Tirkiye’ de 1980 sonrasi yapisal uyarlama siirecinin 1988 yilina gelindiginde
ivmesini kaybettigi ve ekonominin de bir tikanma icerisine girdigi soylenebilmektedir.
1988’ in tim makro ekonomik verileri “ihracata yonelik blyime” politikalarinin iktisadi
ve sosyal sinirlarina ulasildigini gostermektedir. Bunu izleyen vyillarda artik Tirkiye
Ekonomisi’ nde disa acilim oncelikleri reel Gretim sektoriinde degil, finans ve kambiyo
hizmetlerini de kapsayacak politika degisiklikleriyle bicimlenmistir (Dagdelen, 2004,
s.46). Sozi edilen politika degisiklerini finansal liberalizasyon basligi altinda ele almak
mumkin gdzikmektedir. Bu gercevede Ulkemizde 1980 sonrasi dénemde baglatilan
liberalizasyon odakli yeni modelin finansal liberalizasyon ayadi, ticaretin
liberalizasyonuna kosut olarak 1980-83 ddnemi ile baglamig, bu dénemde ortaya gikan
Bankerler Krizi ile sekteye ugramis, buna karsilik 1989 ve 1990’ da yurirlige konulan
uygulamalarla tamamlanmistir.

Finansal liberalizasyon sirecinde, ilk 6nemli asama 1981 yilinda faiz hadleri
Uzerindeki sinirlama ve kontrollerin  kaldirimasi (ic finansal liberalizasyon) ile
gergeklestirilirken, bir sonraki 6nemli agama ise ddviz alim satiminin serbestlestirilmesi
yonindeki diizenlemeler (i¢ ve dis finansal liberalizasyon) olmustur. 1986 yilinda ulusal
finans piyasalarina yonelik olarak Istanbul Menkul Kiymet Borsasi (IMKB) (yeniden)
kurulmustur. Diger taraftan 1987 yilinda Merkez Bankasi aglk piyasa islemlerini
baslatmistir. 1989 yili AJustos ayinda yiirirlige giren 32 sayili “konvertibiliteye gecis”
karari (dis finansal liberalizasyon), 1980-1989 dénemde finansal liberalizasyon amaci ile

asama asama alinan kararlarin son ve en buyik adimi olmustur. Subat 1990 yilinda 32
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saylll Karar’ da vyapillan ek degisiklikler ve konvertibilitenin IMF tarafindan
onaylanmasinin ardindan Haziran 1991’ de 91-3215 sayili Tebli§ ile, 32 sayili Karar
kapsamindaki liberalizasyonu sadlayici diizenlemelerde yine bir dizi dedisiklikler ve
eklemeler yapilmis ve liberalizasyon IMF nezdinde konsolide edilmistir. 1989 yilinda,
Ulkemizde finansal liberalizasyonun ilanina kadar olan siirecte, bu karara 6n hazirlik
nitelijinde kabul edilebilecek adimlar (i¢ eksen lizerinde gergeklesmistir;

1. Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve gelistiriimesi

e Sermaye Piyasasi Kanunun Cikarilmasi (Temmuz 1981) ve Sermaye
Piyasasi Kurulu’ nun (SPK) kurulmasi ( Subat 1982),

e Agustos 1989’ da TPKK hakkinda 32 sayili Karar ile dis finansal
serbestligin saglandigi dénemde finansal aracilarin yapilanmasi ve
finansal araclarin gesitlenmesi, (bdylece finansal piyasalarin gelistirilmesi
yonunde dizenlemeler yapilmistir),

2. Mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde liberalizasyon

e Faizlerin tamamen serbest birakilmasi (Ekim 1988), (Faizlerin serbest
birakilmasi daha 6nce 1980 yilinda denenmis fakat yasanan banker
kriziyle birlikte son verilmigtir)

3. Kambiyo ve sermaye hareketlerinde liberalizasyon

e TCMB binyesinde olusturulan Ddviz ve Efektif Piyasasi ve Kur Belirleme
Seanslari uygulamasiyla kurlarin TCMB ve bankalar tarafindan ortak
belirlenmesi ilkesinin ydrirlige konulmasi (Agustos 1988) (Boylece
piyasa tarafindan belirlenen ddéviz kuru modeline gecilmistir)

1989 sonrasi doénemde, yapisal uyum programlari dogrultusunda Tirkiye ve dis
diinya arasindaki her tirlii para transferine tam bir serbestlik tanindigini, ayrica Tirk
vatandaslarinin istedikleri gibi déviz bulundurmalarina ve bankalarda ddéviz hesabi
agmalarina izin verildigini belirtilmistir. Bu gelismeyle hemen hemen ayni zamanda
devrin hikimeti biitceyi finanse etmek icin uzun vadeli dis krediler ve vergiler yerine
kisa vadeli i¢ borclanmaya gidilmesine karar vermistir. Bunun yani sira yeni yapilanma
sirecinde Turkiye’ de, diger gelismekte olan (lkelerde oldugu gibi devlet tahvili ve
hisse senedi piyasalarinin da kurulmasini saglanmistir. S6zii edilen siirecte son olarak

IMKB’ nin da uluslararasi sisteme acilmasi (1991 yilinda) ile yapisal uyum sirecinin
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finansal uyum boyutunun biitlin gerekleri yerine getirilmis ve bdylece Tlirkiye, Dlinya’
daki yeni kirllgan/akiskan finans yapisina entegre olmustur.(Daddelen, 2004, ss.46-48)

Spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerine acilan yeni yapi ile ulusal piyasalarda
doviz ve faiz kuru birbirine bagl hale gelmis ve Merkez Bankas! tarafindan birbirinden
bagimsiz bigimde birer politika araci olarak kullanilabilme olanadi yitirilmistir. Artik bu
yapl altinda makro-finansal dengelerin saglanmasinin gerekli kosulu, yurt ici faiz
getirisinin, dovize bagh spekilatif getiriden yliksek olmasi; yani reel faiz haddinin asir
yuksek tutulmasidir. Boylece uyarilan kisa vadeli (spekilatif) yabanci sermaye, bir
yandan kamu aciklarini “dis tasarruflar” bicimiyle finanse ederken, bir yandan da ulusal
ekonominin ithalat ve tiiketim hacmini genisletmektedir (Yeldan, 2001, ss.135-136)

Finansal liberalizasyon surecinde Turk bankacilik sisteminin 1989 sonrasindaki
yapisina bakilacak olursa, sistemin genel islevinin, dogrudan disaridan borglanma
yetisini kaybetmis bulunan kamu kesimine aracilik yaparak, kamu sektoérii borclanma
geregini finanse etmek oldugu soylenebilmektedir. Kamu kesimi 1993 sonrasinda dis
borclanma olanadini yitirmis ve giderek artan oélclide i¢ bor¢lanma senetlerinin yarattig
finansman olanaklarina yonelmistir. Bu noktada bankacilik sisteminin 6zgiin islevi,
uluslararasi arbitraja dayall kisa vadeli dis finansmani, yurt icinde kamu i¢ borglanma
senetlerinde dederlendirerek reel kazang elde etmeye yoneltmesi olmustur. Dolayisiyla
bankacilik sistemi dogrudan dogruya, daha dnce s6ziini ettigimiz rantiye tipi spekilatif
finansman bigimlerine yonelirken, reel sektdre kaynak saglama islevini de ikinci plana
itmistir. * Buna karsilik sermaye hareketlerine kapali bir ekonomide, uluslararasi finans
ogretisi su ¢ degiskenden ikisinin dissal oldugunu énermektedir:

i) Bagimsiz para politikasi

ii.) Yurt ici faiz haddi

iii.) Ddviz kuru.

Bdylece uluslararasi sermaye hareketlerine kapali bir ekonomide ulusal para
otoritesi bu Ui¢ degiskenden ikisini bagimsiz olarak secme serbestisine sahiptir.
Dolayisiyla, spekiilatif kisa vade sermaye hareketlerine agilan bir ekonominin temel
ikilemi, bir yandan makro finansal dengenin saglanmasi igin reel faiz haddini, TL" nin
yabancl dovizler karsisindaki asinma haddinin Ustiinde tutma gerekliligi, diger yandan
da dovizde ulusal paranin asiri degerlenmesi sonucu dis ticarete acik Uretici sektorlerin

gerilemesi olgusudur.’ (Yeldan, 2001, s.136)
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Diger yandan sozl edilen dénemde Tirk bankacilik sisteminin sermaye yeterliligi,
aktif kalitesi, likidite, karlihk, gelir - gider yapisi ve sektér paylari rasyolari ve alt
kalemleri incelendiginde de vyine istikrarli bir egilimden bahsetmek miimkin
goziikmemektedir.

Uzerinde durulan yeni dénemde bankacilik sisteminin yani sira, reel sektériin de
finansman oyunlari ve kar elde etme gldisiu ile hareket etmeye basladiklari
soylenebilmektedir. Nitekim ok sayida reel sektor firmasinin bilangolari incelendiginde,
firmalarin faaliyet disi kar miktarlarinin toplam karlari igerisindeki oranlarin hayli ylksek
oldugu gozlemlenmektedir.

1.4.1. Finansal liberalizasyonun etkileri

Turkiye” de kambiyo rejimini birakip finans piyasalarini tamamen serbestlestirdikten
sonraki yillar Gilkemiz acgisindan cok sancili gegmistir ve gecmektedir. Bu slirecte, yliksek
enflasyonist baskinin yasandi§i ortamda kamu maliyesinde dengesizlikler giderek
artarken, uygulamaya konulan finansal liberalizasyonla, ulusal ekonomi dis stoklarini
amorti etmede kullanabilecedi uygun para/faiz ve kur politikalarini birbirinden bagimsiz
olarak belirleme ve uygulama olanagindan yoksun birakilmistir. Bu baglamda Merkez
Bankasi bir taraftan genisleme ve daralma politikalarinin araci olarak faiz haddini
kullanma olanagini yitirmis, dider taraftan dis ticarette, ulusal Uretimin dengesinin
saglanmasi ve korunmasi gibi amaclar dogrultusunda kur politikasinin belirlenmesi
olanaksizlasmistir. Finansal sermaye hareketleri kurlarin belirlenmesinde yoénlendirici
etken olmus, mal hareketleri ile sermaye hareketleri arasindaki baglanti kopmustur. Bir
baska deyisle, faiz ve kurlarin belirlenmesi 6zellikle sicak para girislerine bagimli olmaya
baslamig, para ve maliye politikalar etkinliklerini hizla vyitirme sirecine girmigstir
(Fistinoglu, 2003, ss.245-283, Yeldan, 2001, ss.127-155).

Bu baglamda ekonomik biliyiimenin sermaye girisine bagimli olarak dalgalanmaya
basladigi gézlenmektedir. 1980’ de baslayan ve 1989’ da tam konvertibiliteye kararina
ulasan finansal liberalizasyon siireci, ulusal ekonomiyi dogrudan dogruya uluslararasi
spekiilatif finansal kapitalin cikar alanina itmis ve sicak para akimlarina bagimli bir yapi

dogurmustur!. Bu sireg icerisinde denetimsiz kalan uluslararasi sermaye hareketleri

1 Tirkiye’ de yasanan finansal liberallesme deneyiminin sonuglari hakkinda Akyiiz (1990) ve Atiyas (1990) ayrintili
aciklamalara yer vermektedir.
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gerek reel, gerekse finansal ekonomi acisindan birer istikrarsizlik unsuru yaratarak
ulusal ekonominin dengeli biytimesinin éniindeki en énemli engel haline dénlismistir.
Ote yandan, ulusal ekonominin seyri issizlik, (retim, enflasyon gibi geleneksel
kriterlerden ziyade, Ulkenin toplam menkul kiymet ihracinin sadece (yaklasik) %3’ Gnu
olusturan hisse senedi ihraglar sonucunda belirlenen IMKB gdsterge endeksleri ile
izlenir olmustur. Bilindigi (izere bu durum siyaset ve yonetim miesseselerinin de s6z
konusu gostergelere endekslenme sonucunu dogurmustur (Yeldan, 2001, ss.138-144).

Bu dénemde hayata gecirilen s6z konusu uygulamalar, iktisadi dalgalanmalari
arttirmis ve 1990 sonrasinda Tirkiye ic ve dis kaynakl iki buyik iktisadi krizle (1994,
2001) kars! karstya kalmistir. 1990 larin ortalarindan itibaren Tirkiye artik 6zerk iktisat
politikalari izleme giiciinii de kaybetmistir. Finansal sorunlarin da etkisiyle egitim gibi
diger onemli alanlara ayrilan kaynaklarin giderek diismesi, uzun vadede politika
seceneklerini ve daha ileri teknolojilerin devreye sokulma sansini azalttigi gibi hastaligin
kapsamini da genigletmektedir. Tlrkiye tim 1990 sonrasi on yili bu sekilde
“istikrarsizlik, kriz, blytume, kriz, istikrarsizlik” sarmalarina dayali, inigli cikish bir
konjonktir ile gegirdikten sonra, 2000 Kasim’ indan bu yana top yek(in bir iktisadi ve
siyasi krizin cenderesine suriiklenmistir.(Dagdelen, 2004, s.51) Bu siirecte biiyiliyen
o6demeler dengesi aciklar, ic ve dis borglar Tirkiye’ yi IMF ile yeni stand-by anlagmalari
yapmaya zorlamistir. 1994, 1999 ve 2001 yillarinda yeni stand-by anlasmalari yapiimis;
bu anlagsmalarda IMF' nin talepleri gercevesinde yodnetsel, iktisadi ve siyasi alanlarda
degisimin dinamigi olan yapisal reformlar ©6ngorilmistir. Diger taraftan ©6nemli
hedeflerinden birisi dogrudan sermaye girislerini arttirmak olan liberalizasyona ragmen,
giniimiize kadar yasanan siirecte dogrudan yabanci sermaye girislerinde gelismeler
son derece kisith kalmistir. 1990’ larin basinda dogrudan yabanci sermaye girislerinden
%1,8 pay alan Turkiye, 1999’ da binde 3 dlzeyinde bir pay alabilmistir. Ayni zamanda
kisi basina dlisen gelir 1991’ den 2000 yilinda %0,3 oraninda gerileyerek, 2.681 USD’
dan 2.607 USD’ a diismis, 6te yandan toplumsal kesimler arasinda gelir dagiiminda
ciddi bozulmalar yagsanmistir (Gller, 2003, s.10).

1.5. Finansal Kriz Modelleri

1990’ Ii yillar dinyanin gesitli bélgelerinde gigli etkileri olan finansal krizlerin

ortaya ciktigi bir donem olmustur. Etkileri bolgesel olmaktan c¢ok kiresel olan bu
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krizlere 6rnek olarak, 1992-93 yillarinda Avrupa Ddéviz Kuru mekanizmasinda (ERM)
ortaya ¢ikan para krizi, Latin Amerika’ da ortaya gikan Tekila Krizi ve 1997 yilinda
Tayland’ dan baslayarak yayillan Gilineydogu Asya Krizleri verilebilir. 1990’ larda
yasanan bu krizler ortak 6zelliklere sahip olmakla birlikte, Ulkelere ve bdlgelere 6zgu
Ozelliklere de sahiptir (Gir ve Tosuner, 2002, ss.11).

Krizler bankacilik, ddemeler dengesi, para ve dis borg krizleri seklinde bir takim
alt ayinmlara tabi tutulabilir. Bu krizlerin bir kismi bulagici olabilmektedir. Ornegin,
Avrupa’ da yasanan krizin yayilma gibi bir etkisi olmamig ve bu kriz sadece bir para krizi
olarak isimlendirilirken, Meksika krizi, “tekila etkisi” denilen bir yayllma etkisiyle birlikte
ekonominin cesitli alanlarinda problem yaratmis ve bu kriz ekonominin bircok
degiskenini blinyesinde barindirdidi icin finansal kriz olarak adlandiriimaktadir.
Dolayisiyla, finansal kriz dedigimiz kavram, biinyesinde bir ya da daha fazla kriz ¢esidini
iceren bir yapidan ibaret olmaktadir. Bununla birlikte, kriz ekonomideki buitiin makro
temellerin bozulmasini icerecek sekilde cok genis kapsamli olabilir. Dolayisiyla para
krizi, doviz kuru krizi, 6demeler dengesi krizi banka krizi es anlaml olarak kullanilabilir.
Clinki etkiler tek yonlii degil, cok yonlii olmaktadir (Ozbek, 1999, s.123).
Sekil 1.1 Finansal Kriz Modelleri

FINANSAL KRIZLER

IKiz KRIZLER

l

v \
BANKACILIK KRizI PARA KRIZLERI
1. NESIL KRiz 2. NESIL KRIZ 3. NESIL KRiZ
MODELLERI MODELLERI MODELLERI
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Genellikle aniden ortaya cikan ve ekonomilerde buyik olumsuzluklara yol acan
krizlerin nedenlerini ve olusum stireglerini analiz eden calismalar zaman icinde yapilan
katkilara paralel dnemli ilerlemeler gostermistir. Ortaya ¢ikan kapsamli analizler kendi
iclerinde gruplandiriimis ve bu sayede para ve banka krizlerinin birlikte ele alindidi ikiz
kriz modelleri, birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil kriz modelleri ve lglnci nesil kriz
modelleri geligtirilmistir.

1.5.1. ikiz krizler

Ikiz kriz kavrami bir para krizi ile bankacilik krizi arasindaki etkilesime bagli olarak
ortaya atilmis bir kavramdir. 1982 yilinda Sili’ de, 1992 yilinda Finlandiya’ da ve Isvec’
te ve son dénemde ortaya cikan Asya krizleri en 6nemli drnekleridir. Ikiz krizler, bir
para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bir bankacilik krizinin para krizine
neden olmasi seklinde iki tirli gerceklesebilmektedir.

Bunlardan ilk senaryo, para krizlerinin bankacilik krizlerine neden olmasidir. Bu
calismalara gore ilk olarak 6demeler dengesinde ortaya cikan sorunlar banka krizlerine
neden olacaktir. S6zgelimi yurtdisi faiz oranlarinda meydana gelen bir artis sebebiyle
ortaya cikan bir dis sok, sabit doviz kuru sisteminin sirdirilmesi durumunda,
rezervlerin erimesine neden olacaktir. Bu durumda, eder sterilizasyon yapllmazsa para
stokunda ani bir dlisiis meydana gelecektir ve likidite sikintisi nedeniyle ekonomide
iflaslar baslayacaktir. Bunun sonucunda da ekonomi genelinde bir finansal krize girilmis
olunacaktir. Yine ayni sekilde édemeler dengesinde meydana gelen bir acik sebebiyle
yapilacak devalliasyon, borclarinin buyik bir kismini déviz Uzerinden gerceklestirmis
bankalarin durumunu kétillestirerek banka iflaslarina yol acabilecektir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999, s.475).

Ikinci durum, bir bankacilik krizinin bir para krizine déniismesidir. Ornedin devlet,
bankalarin garantorii durumunda oldugu ve batan bankalarin ytkimldliklerini 6deme
garantisi verdiginde, bu sorunlu bankalar kurtarmak icin para arzinda asir genisleme
meydana gelecek ve banka krizleri ddviz krizlerinin olusmasina neden olabilecektir
(Velasco, 1987, ss.273-279).

1.5.2. Bankacilik krizleri
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Modern ekonomilerde banka mevduati bir 6deme araci olarak 6nemli bir igleve
sahiptir. Ote yandan, banka mevduati hem bankalarin 6zel bir yikimliiligi olup hem
de bir kamu mal durumundadir. Hikimetler bu kamu mali tzerindeki gliveni korumak
icin cogu zaman mevduatlara devlet garantisi getirmekte ya da 6zel mevduat sigorta
sistemi kurmaktadirlar. Bdylelikle, bir bankacilik krizi durumunda bankadan mevduat
cikisi 6nlenmeye calisiimaktadir (Kobayashi, 2003, s.1). Bu nedenle, ginimizde
bankacilik sektérii lzerindeki hassasiyet Ulke ekonomileri igin ¢ok dnemli bir konu
olmaktadir. Oyle ki; bankacilik sektériinde yasanan bir kriz tim iilke ekonomisini hatta
kiiresellesen piyasalar nedeniyle tiim dlinya ekonomisini etkileyebilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin sorunlari hem (lkeler icin ciddi sorunlar cikardigindan hem
de butiinlesmenin arttii uluslararasi piyasalarda yayllma etkisi dogurdugundan
bankacilik krizlerine 6zel bir ilgi gerekmektedir. 1980 yilindan bu yana, IMF Uyesi
ulkelerin % 75" i belirgin bicimde bankacilik sektdrlerinde problemler yasamistir. 1980
sonrasinda ortaya cikan bitlin finansal krizler bir bankacilik krizi ile birlikte ortaya
ckmistir. Bankacilik krizleri daha cok gelismekte olan (lkelerde goériilmekte ve
cogunlukla bir ikiz kriz durumu olarak karsimiza cikmaktadir (IMF, 2002, s.7).

Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda cesitli yaklagimlar benimsenmektedir. Bu
yaklasimlardan birine goére; bir bankacilik krizi ticari bankalarin borglarinin vadesinin
uzatiimamasi veya vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢cekme talebini karsilayamamalari
cercevesinde likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade
etmektedir (Delice, 2003, s.61). Dider bir tanima gore, bankacilik krizleri; genelde
banka bilangolarinin  kétlilesmesinden, bilangco aktif yapilarinin  bozulmasindan
kaynaklanir. Daha net bir ifadeyle; geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul dederlerin
piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektériin kiicllmesi nedenleriyle bankalarin aktif
yapilarinin bozulmasidir (Eren ve Susli, 2001, s.3).

Enflasyonist donemlerde banka kaynaklari daha ¢ok devlet ic borclanma
senetlerine plase edilmektedir. Dolayisiyla banka kaynaklari yatirm yerine kamu
kagitlarina baglanmaktadir. Enflasyonun sektor (izerindeki en dnemli etkilerinden birisi
de nakit bulundurmanin ylksek maliyetidir. Bu dobnemlerde (Ulke parasinin
degersizlesmesi nedeniyle bankalar yasal yikimliliklerinin disinda nakitte kalmamaya

calisirlar. Bu durum zaman zaman bankalarin likidite sikisikigina diismesine yol
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acmaktadir. Nitekim Tirkiye’ de 1994 mali krizinde (¢ banka likidite eksikliginden
batmistir (Uyar, 2003, s.46).

Finansal liberalizasyon bankalara yeni riskler getirmis oldugundan, yeterli 6nlemler
alinmazsa bir bankacilik krizine sebep olabilmektedir (Goldstein ve Turner, 1999,
s.121). Finansal liberalizasyon siireci kisa vadede bir kazanimdan daha cok bir
bankacilik krizine déntismesi su sekilde agiklanabilir (Duman, 2002, s.45):

e Finansal araclarin gesitlenmesi ve sermaye denetimlerinin kaldiriimasi
sonucunda artik bir para arzi tanimi yapmak oldukca zor gériinmektedir.

e Finansal liberallesme ile birlikte hikimetlerin makro ekonomik denetim
glclintin azaldigi gorilmektedir.

e Finansal liberallesme ile birlikte, faiz hadlerinin ve cesitli mali varlik fiyatlarinin
gelecekte alacagi degerlere iliskin belirsizligin artmasi, borc veren agisindan bir
risk faktdrt olusturmaktadir.

* Finansal liberallesmenin yarattigi finansal varliklarin fiyatlarindaki
uyumsuzluklar ve bunun kaynak dagimindaki etkinligi azaltmasi ticaret ve
sanayinin ihtiyaglarina uygun faiz haddi ve doéviz kuru politikasi izlenmesinde
iradenin kaybolmasina neden olmaktadir.

1.5.3. Para krizleri

Para krizleri; 06zellikle sabit ddviz kuru sistemlerinde piyasa katiimacilarinin
taleplerini aniden yerel para olarak degerlendirilen aktiflerden yabanci paral aktiflere
kaydirmalari sonucu, Merkez Bankasinin ddviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya
cikan krizlerdir. Bir Ulke parasinin Uzerindeki spekiilatif bir hareket devalliasyonla veya
siddetli deder kaybi ile sonuglanirsa veya Merkez Bankasi biiylik miktarlarda rezerv
satmak veya faiz oranlarini énemli oranlarda ylkseltmek suretiyle parayi korumaya
zorlanirsa bir déviz veya para krizi olusur (Delice, 2003, s.59).

Bir para krizinin finansal krizlerden ayrilan kismi krizin 6demeler dengesinde ortaya
cikmasidir. Ulkenin Merkez Bankasi sabit kur rejimi uyguluyorsa ortaya cikan parasal
krize 6demeler dengesi krizi adi verilirken, esnek kur rejimi uygulayan Ulkelerde ortaya
¢ikan krizin adi bir doéviz krizi olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerinin
kurumsal 6zellikleri -bor¢ yapisinin kisa vadeli olmasi, borglarin biylk bir oraninin

dovize endeksli olmasi ve enflasyonla miicadelede hiikiimetlere olan giiven eksikligi
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gibi- ortaya c¢ikan para krizinin tim ekonomiyi icine alacak sekilde bir finansal krize
doéniismesine neden olabilecektir. Ulke parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
ani olarak dismesi, hem dogrudan etkileriyle hem de para otoritelerinin enflasyonu
kontrol altinda tutabilmedeki givenilirliginin zayiflamasi sebebiyle, gerceklesen ve
beklenen enflasyonun ylikselmesine neden olabilecektir. Hem gerceklesen hem de
beklenen enflasyon oranlarinda meydana gelen ani ylkselisler nedeniyle Merkez
bankasi llke parasinin yabanci paralar karsisinda dederinin daha fazla diismesini
Oonlemek amaciyla, faiz oranlarini asiri sekilde yliksek seviyelere cikarabilir. Ddvize
endeksli borglanan bircok firmanin borglari da yerli para cinsinden ani ve biyik
artislara neden olacaktir.

1.5.4. Para krizi teorileri

1.5.4.1. Birinci nesil kriz modelleri (Kanonik kriz modeli)

Odemeler dengesi krizlerinin olusumunu aciklamaya yénelik ilk calisma Krugman’ a
(1979) aittir. Buna gore standart bir doviz krizi kisaca asadida belirtilecegi sekilde
olusur; Bir ekonominin sabit doéviz kuru rejimi izledigi varsayimi altinda, kur zerinde
olusacak baskilarin Merkez bankasinin ddviz rezervlerini kullanarak déviz piyasasina
mudahale etmesi, zamanla rezervlerin azalmaya baslamasina neden olacaktir. Belli bir
sire sonra, genelde dodviz rezervlerinin tamamen erimesinden Once, ortaya cikan
spekiilatif hareketler Merkez bankasinin elinde bulunan en son rezervlerin de erimesine
neden olacaktir. Bu durumda hiikiimet déviz kurunu gegerli diizeyden daha fazla
surdiremeyecek ve sonu¢ olarak kuru serbest dalgalanmaya birakacak veya
devaliiasyon yapmak zorunda kalacaktir (Krugman, 1992, s.61).

Model igerisinde krizin olusma asamasinda ortaya ¢ikan sabit kurun kaldirlacagi
zamani belirlemek amaciyla “goélge ddviz kuru” adiyla bir terime yer verilmektedir.
Golge doéviz kuru, Merkez Bankasinin kuru dalgalanmaya birakmasi ile birlikte piyasa
oyuncularinin ellerindeki déviz cinsi varliklari, baska bir ifadeyle devletten daha 6nce
satin almis olduklan déviz rezervlerini, satmaya razi olduklarn kurdur ve dolayisiyla
spekilatorlerin kar potansiyeli konusunda da bilgi vermektedir. Golge fiyati ayni
zamanda para piyasasinda dengenin olusacagi kur seviyesini de gostermektedir
(Hacithasanoglu, 2005, s.10).
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Kriz Krugman tarafindan bir model olarak anlatiimistir. Bu model cesitli varsayimlari
benimsemekle birlikte Merkez bankalarinin neden bir sabit doviz kurunu
strdiiremeyecedini aciklamaktadir. Modelin varsayimlari sunlardir; modelde yerli ve
yabanci mallar arasindaki ikamenin kusursuz, sermaye hareketlerinin serbest ve
kapsanmamis faiz paritesinin gegerli oldugu varsayllmaktadir. Diger varsayimlar ise
fiyatlarin timiyle esnek oldugu ve ekonomide fiyat dizeyinin satin alma gici
paritesine gore belirlendigidir.

Bu model asadidaki sekilde tanimlanabilir.

mt-pt=@Y-ai ¢,a>0 (1)
mt=yDi+(1-y ) R: O<y<l1 (2)
Dy =y H>0 (3)
P =5 4)
L=i*+Es (5)

mt nominal para stoku, ¥ geliri, D; yurtici kredileri, R; Merkez bankasinin

ddviz rezervlerini, s; nominal déviz kurunu, A; fiyat seviyesini, /* yabanci Ulkelerin faiz
oranini, / yurtici faiz oranlarini, £; beklentileri gostermektedir. Dediskenlerin (izerindeki
nokta blylmeyi géstermektedir.

(1) numarahl denklem reel para talebini tanimlamaktadir. Buna gdre para talebi
gelirin pozitif ve faiz oraninin negatif bir fonksiyonudur. (2) numarall denklem para
stokunu, rezervlere ve vyurtici kredilere baglayan bir tanimi gostermektedir. Yurtici
krediler (3) numaral esitlikte gosterildigi lzere y oraninda artmaktadir. Satin alma
glicl paritesi (yabanci fiyatlarin bire esit oldugu varsayimi altinda) ve korumasiz faiz
paritesi (4) ve (5) numarali esitliklerde tanimlanmistir. ileriye doniik beklentilerin tam
olarak 6ngoriilebildigi varsayimi altinda, £ s; = s, ve Y =i*=0 oldugunu kabul edersek
ve (1), (4), ve (5) numarali denklemleri birlestirirsek, (6) numarali denklemi elde
ederiz.

mt=s—-as (6)

Déviz kuru s diizeyinde sabitse s, = 0 olur. Dolayisiyla Merkez bankasi, para
talebinde meydana gelebilecek herhangi bir degisikligi uluslararasi rezervlerle miidahale
ederek giderecektir. (2) ve (6) numarali denklemleri kullanarak (7) numarali denklemi

elde ederiz.
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Ss=yDe+(1-y)R
Re=($-yD)/(1-y) (7)
Buradan (3) numarali denklemden vyararlanarak, (8) numarali denklemi elde

edebiliriz.
R=-y8/(1y) ©=(1y)A olursa,
R =wu/8 (8)

(8) numarali denklem bize eder yurtici kredilerdeki genisleme asiri ise yani (6)
numarall denklemle gdsterdigimiz sabit para talebini (s; = 0 ve s; = s ) geciyorsa,
kredilerdeki genisleme oraninda, rezervlerin de azalacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla
merkez bankasinin sinirl  miktardaki uluslararasi rezervleri, belirli bir sire sonra
tamamen eriyecektir.

Merkez bankasi, rezervler, belli bir dilizeye dulstlikten sonra, kuru gecerli
diizeyinden daha fazla slrdiremeyerek déviz piyasasindan cgekilecek ve bu noktadan
sonra ddviz kurunu serbestce dalgalanmaya birakacaktir. Rasyonel davranan ekonomik
birimler spekiilatif hareketler olmadan, rezervlerin belli bir diizeye disecedini ve
dolayisiyla en sonunda sistemin krize dontisecegini ve ¢okecegdini éngorebileceklerdir.
Merkez bankasi gecerli rezerv dizeyinden, déviz kurunu daha uzun sireli
surdirebilecekken, spekiilatérlerin ddvize yonelmeleri nedeniyle rezervlerin tamamen
erimesiyle ortaya cikacak kriz zamani onceye alinmis olacaktir. Bir diger ifadeyle,
sistemin cokecedini ongoren spekiilatorler ddévize yonelerek rezervlerin daha cabuk
erimesine neden olacaklar ve bdylece krizin ortaya cikis zamanini 6nceye almis
olacaklardir (Agénor, Bhandari ve Flood, 1992, s.360).

Birinci nesil modeller 1990’ I yillara kadar para krizlerini aciklamada basarili olmus
ancak; modelin bazi krizleri aciklamada yetersiz kalmasi Uzerine bagka modeller
Uzerinde calismalar yapilmistir. Birinci nesil modellere su elestiriler getirilmistir: Birincisi
Merkez bankasinin bir spekiilatif atakta doviz acigini kapatabilmesi konusundaki sert
tutumudur. Merkez bankasi bir kriz esnasinda disaridan ddviz alabilir. Dolayisiyla
rezervlerini ylksek tutabilir. Modele getirilen ikinci elestiri ise bir kriz durumunda sabit
kurun kaldirlacagini diisiinen spekiilatorler ¢ok aktif davranirken Merkez bankasinin
pasif kalmasidir. Modele getirilen bir diger elestiri ise Merkez bankasinin dalgali kura
daha yumusak bicimde gegebilecegidir. Ancak realitede daha cok sistem degisikliginin

birden gerceklesmesine rastlanmaktadir (Saxena, 2004, s.2).
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1.5.4.2. ikinci nesil kriz modelleri ( Kendi kendini besleyen kriz modeli )

1992-93 yillarinda Avrupa’ da ortaya cikan krizler 6ncesinde makro ekonomik
temellerde bir bozulma olmamasi ortaya gikan krizin makro ekonomik problemlere
vurgu yapan birinci nesil modellerle agiklanamamasi sonucunu dodurmustur. Bu
nedenle para krizlerinin ortaya cikisinda baska nedenler arayan modeller (zerinde
durulmaya baslanmistir. Ikinci Nesil kriz modelleri olarak tanimlanan bu modeller, &ézel
sektor davranislarinda dedisme meydana geldigi zaman bu degdisime hiikiimetlerin
reaksiyon gostermeleri durumunda ne gibi bir sonucun ortaya cikacagina veya
hiikiimetlerin sabit doviz kuru politikasi ile diger hedefleri arasinda tercih yapmak
zorunda kalirlarsa ortaya nasil bir sonug gikacagina agiklik getirmeyi hedeflemektedirler.
ikinci nesil modellere gére izlenen makroekonomik politikalar déviz kuru politikasi ile
tutarl olsa bile, piyasa beklentilerinde meydana gelen bir degisme hikiimetlerin
tercihlerini degistirebilir ve ekonomi bu sekilde kendilijinden olusan, (kendi kendini
besleyen) bir krize girebilir.

Dolayisiyla ikinci nesil modellere gore, ekonomi, spekiilatif hareketlerin olmadigi
denge durumunda iken, beklentilerin dedismesine ve spekiilatif ataklarin baslamasina
neden olan herhangi bir gelisme, birdenbire krizi baslatabilir (Flood ve Marion, 1998,
s.13). Buna gore birinci nesil modellerde oldugu gibi makroekonomik gdstergelerin
surekli bozulma goéstermesi krizin olusmasi icin gerekmeyebilir, temel ekonomik
gostergeler strekli bozulma gostermese de ddemeler dengesi krizi baslayabilir (Esquivel
ve Larrain, 1998, s.4).

Baslangicta Avrupa lUlkelerinde vyasanan krizleri aciklamak icin gelistirilen
modellerde hikimet ddéviz kurunu slrdidrmekle ilgili kararini bunu strdirmenin
maliyetini ve faydasini hesaplayarak verecektir. Dolayisiyla kuru slrdirmek igin
yapillacak analiz cesitli makro ekonomik temellere dayal olabilir. Model kayip
fonksiyonu adi altinda bir matematiksel 6nerme icermektedir. Bu ©nermedeki
degiskenlerin yerini birbiri ile degis tokus icerisinde olan makro ekonomik unsurlar
almaktadir. Bunlar cesitli ekonomistler tarafindan incelenen enflasyonu distk tutma ile
Uretimi ylksek tutma amaci, enflasyonu disiik tutma ile gelisen issizligin azaltiimasi

amaci, kamu borcunun reel olarak disik tutulmasi ile enflasyon arasindaki degis tokus
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amacl ve faiz ve enflasyon oranlari 6rnek olarak gosterilebilir (Akcaglayan, 2005,
ss.115-116).

Ikinci nesil modellerin ortaya koydudu krizlerin kendi kendini beslemesi
(selffulfilling) seklinde isimlendiren ilk iktisatgi Obstfeld (1986) olmustur. Daha sonra
yapmis oldudu calismalar, (Obstfeld, (1994 ve (1996)) ikinci nesil kriz literatiiriinde
onemli bir yer almaktadir.

Ikinci nesil modeller birden fazla (coklu) denge (multiple equilibria) durumu
onermektedir. Birinci denge durumunda, déviz kuruna yonelik spekiilatif hareketler
olmadi§ siirece, sabit doviz kuru degistiriimeyecek veya terk edilmeyecektir; clinkd,
siirdiiriilen politikalar sabit déviz kuru sistemi ile tutarsizlik icermemektedir. Ikinci
denge durumunda ise sabit doviz kuru degistirilecek veya terk edilecektir; c¢linkd,
spekiilatif ataklar sonucunda yeni doviz kuru sistemiyle tutarlii§i saglayabilmek igin
izlenen makroekonomik politikalar degistirilecektir (Kenen, 1996, s.473). Bu durum su
ornekle aciklanabilir. Yerli paray! elinde bulunduran iki birey ve her bireyin bu paradan
n birim bulundurdugu varsayilsin. Biri digerinin elinde ne kadar para oldugunu ve
Merkez bankasinin ddviz rezervlerinin ne kadar oldugunu bilsin. Son olarak da eger
dévize vyonelik spekilatif ataklar olusursa Merkez bankasinin gecerli kuru
stirdiiremeyecedine ve devalliasyon yapilacagina inansinlar. Buna gore (¢ olasi durum
s6z konusudur.
1.Durum: Yuksek-rezerv durumu: Bu durumda Merkez bankasinin rezervleri her iki
bireyin ellerinde bulundurduklar yerli para toplamindan daha fazla (R>2n). Bu
durumda spekiilatif atak ortaya cikmayacaktir. Clinkli her birey bilmektedir ki ikisi
birden spekilatif harekette bulunsa bile Merkez bankasinin rezervleri daha fazla
oldugundan atak basarili olmayacaktir.
2.Durum: Dusik-rezerv durumu: Bu durumda, Merkez bankasinin toplam rezervleri,
bireylerden sadece birisinde bulunan para miktarindan daha azdir (R<n).

Buna gore doviz krizi kaginilmaz olacaktir. Ciinkti, bireylerden birisi spekiilatif atak
gerceklestirirse, digeri katiimasa bile kriz ortaya gikacaktir.

3.Durum: Ara durum: Bu durumda Merkez bankasinin rezervleri her bir bireyin
elindeki para miktarindan daha fazla, fakat her ikisinin sahip olduklari toplam para
miktarindan daha azdir (2n > R > n). Buna gore spekiilatif atak olma olasiligi

bulunmaktadir, fakat kriz gikmayabilir. Bireylerden birisi spekiilatif atakta bulunur, fakat

29



digeri katilmazsa, kriz ortaya cikmayacaktir. Ancak her ikisi birden spekiilatif atakta yer
alirlarsa kriz ortaya cikacaktir. Clinkii her iki bireyin ellerinde bulundurduklari yerli para
miktarinin toplami Merkez bankasinin ddviz rezervlerinden daha fazladir. O halde
burada birden fazla denge durumu (multiple equilibria) s6z konusudur. Bireylerden
birisi spekiilatif harekette bulunur ve dideri izlerse bir denge, bireylerden birisi atakta
bulunmaz ve digeri de bulunmazsa ikinci bir denge durumu olusacaktir.

Buna gore, krizin ortaya cikma olasiligi Merkez bankasinin ddviz rezervlerinin
bliykligine bagh olmakla birlikte, yerli parayi elinde bulunduranlarin meydana
gelebilecek bir spekilatif hareketlenme sonucunda vyerli paranin  dederini
kaybedecedine ve takip edilen doviz kuru sisteminin ¢okecegine dair inanislariyla da
yakindan ilgili olacaktir (Kenen, 1996, ss. 473-474).

S6z konusu durumda su sekilde bir genelleme yapilabilir; eder bir yatirimci sistemin
glivende olduguna inaniyorsa dider bir deyisle doviz kuru sisteminin tehlikede oldugunu
distinmiyor ise parasini llke disina c¢ikarmayacak ve ddévize yatinm yapmayacaktir.
Sayet kotlimser bir durum beklentisi var ise yatirimcilarin gogu sermayelerini yurt disina
cikaracak ve bu bir doviz krizine sebep olacaktir. Ekonomi, krizin kendi kendini besledigi
bir durumda bile, dbviz rezervlerinin miktari, kamu kesiminin mali durumu, hikiimetin
doviz kurunu siirdiirmedeki kararligi gibi temel faktorler zayif olursa ancak o zaman
spekiilatif ataklara karsi dayanaksiz hale gelebilecektir. O halde gecerli déviz kurunu
kararllikla ve etkin olarak sirdirebilecek bir hiikiimet varsa spekilatif ataklar
baslamayacaktir, buna karsin doviz kuru sistemini kaldirmaya egilimli bir hiikiimet
varsa, bu durumda spekilatif ataklarin artan baskisiyla karsilasacaktir. Spekilatif
ataklarin kendi kendini besleyen bir slirece girmesi, makroekonomik gostergelerdeki
gelismelerden bagimsiz  bir  sekilde bulasicilik  (contagion) etkisi  olarak
adlandirabilecegimiz olgudan da kaynaklanabilir. Buna goére dort farkh bulasicilik
etkisinden s6z edilebilinir. Bunlar, 7) temel ekonomik buyukltkler acisindan, ii) reel
butlinlesme acisindan, #ii) st psikolojisi (herding) acisindan, ve iv) kurumsal acidan
bulasiciliklar olarak adlandirilabilir (Doganlar, Bal ve Ozmen, 2007, ss.253-276)

i) Temel ekonomik buyukliklere dayal olarak krizin sigramasi, krizin bir Glkeden
digerine gegebilmesi icin Ulkelerin benzer ekonomik blyikliiklere sahip olmalari veya
ayni dis sokla karsi karsiya kalmalar durumunda ortaya cikacaktir. Bir llkede finansal

kriz ortaya c¢ikarsa, yatirimcilar ve spekdilatorler diger Ulkelerdeki risklere karsi cok daha
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duyarh hale geleceklerdir ve krizin basladidi llkedeki gibi zayif ekonomik géstergelerin
benzerlerine sahip olduguna inanilan Ulkelerdeki portfoylerini azaltacaklar veya
cekeceklerdir ve bu sekilde kriz yayllmis olacaktir.

ii) Reel biyikliklerle birbirleriyle bitlinlesmis iki ekonominin birinde meydana gelen
kriz, ekonomik gostergeler iyi olsa bile, diger ekonomiye de yansiyacadi beklentisi
sebebiyle bu Ulkede de krizi baglatabilir.

iii) SUr( psikolojisine badli olarak ortaya gikan kriz ise yatinmcilarin kendi beklentilerini
olusturmadan veya ilk elden bilgileri elde etmeden, dider yatinrmcilardan elde ettikleri
duyumlara dayali olarak davraniglarini olusturmalari durumunda ortaya cikacaktir. Bu
davranisgi tamamen irrasyonel olarak algilamamak gerekir. Clinkli kiclk yatinmcilar igin
bu bilgilere ulasmak maliyetli olabilir, o nedenle piyasadaki blylk yatirnmcilari takip
etmek tutarl bir davranis olarak kabul edilebilir. Buradan hareketle, piyasadaki birkac
buylk yatinmcinin kétliimser beklentilerinin piyasalari hareketlendirip, krizleri kendi
kendilerini besleyen silirece nasil sokacaklarini anlayabiliriz. Bu davraniglar 6zellikle
spekulatif ataklarin basariya ulasabilmesi icin gereklidir. Clnki spekilatdrler yeteri
kadar yatirimciyi hareketlendirerek ellerindeki yerli paralari dévize gevirmelerini sadlayip
rezervleri azaltmali ve bunun sonucunda da hikimetleri devalliasyona
zorlayabilmelidirler.

iv) Bulasicilik etkisinin bir diger sekli kurumsal olarak ortaya gikmasidir. Bir (lkede
olusan finansal kriz menkul kiymetler piyasasinda disilslere neden olacadindan,
yatinmcilarin  diger Ulkelerdeki menkul kiymetler piyasalarindaki  yatinmlarini
cekmelerine neden olacaktir. Her ne kadar baslangicta yatirimcilar etkilenmese bile bu
Ulkenin finans piyasalarina da krizin sigrayabilecedi beklentisi ile yatirnmcilar fonlarini
cekeceklerdir. Dolayisiyla krizin baslamadigi bu (lkenin ekonomik gdstergeleri olumlu
olsa bile, kriz bu (ilkeye de (reel biitiinlesmede oldugu gibi) yayilabilecektir (Fratzscher,
1999, s5.667-669).

1.5.4.3. Ugiincii nesil kriz modelleri

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin Uzak Dogu Asya (lkelerinde 1997-1998
yillarinda yasanan krizi 6ngérme ve aciklama kapasitesindeki problemler, tglincl nesil
kriz modellerinin gikis gerekgesidir. Krugman tarafindan onciligi yapilan Gglincli nesil

modellerde finansal kesim ve 6zel sektér firmalarinin iligkileri ile zayifliklarinin spekdlatif
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ataklar tetiklemesine vurgu yapilmakta ve bu kapsamda para politikasinin roliine 6zel
olarak dikkat cekilmektedir. Uclincii nesil adi verilen bu modellerin hepsi farkli kriz
olgularina vurgu yapmaktadir.

Bu modellerin igerigi, yurtdisi asir borglanma sendromu, ahlaki tehlike, uluslararasi
kuruluglar, yetersiz denetim ve hikimetin tam garantisi oldugu yoniinde cevreden
yayilan asimetrik bilgilerin olusturdugu bankacilik sektori ile ilgilidir. Bunlar Asya’ daki
krizin de 6nde gelen nedenleridir (Krznar, 2004, s.8).

Ahlaki tehlike birinci kriz modellerinin ortaya koydugu modellere benzer bicimde
krize neden olmaktadir. Finansal aracilarin yaratmis oldugu yikimldliklerin agik veya
gizli olarak hiikiimet garantisine alinmalari bu soruna yol acmaktadir. Ozellikle, finansal
kesimin riskli 6zel sektor projelerini kredilendirme davranisinin yayginlasmasi ve kredi
hacminin asiri blylmesi, menkul kiymetlerin fiyatlarini ylkselterek asiri derecede
buyltmelerine neden olmaktadir. Finansal bir balonun olusmasina neden olan bu yapi
ise, balonun patlamasiyla bu siireci tersine cevirmekte ve ekonomide bir yandan
menkul kiymetlerin fiyatlar diiserken, dier yandan da bankalarin toplam kredi stoku
icindeki sorunlu olanlarin oraninin payini 6nemli dlglide arttirmaktadir. Bu durum, bir
sire sonra finansal yapida kilitlenmelere ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol agmaktadir.

Genel anlamda bakildiginda bu modellerin 6ziinde ahlaki tehlike sorunu
yatmaktadir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin
ya da sirketlerin yurtdisindan aldiklari borglara, dogrudan ya da dolayl sekilde garanti
verir. Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi “Ahlaki
Risk” problemleri ortaya c¢ikar. Alinan borclarin verimli olmayan yatirmlara
yonlendirilmesi, sonucta hikimet garantisi altinda olan sermeye kayiplarina neden
olacaktir. Negatif bir digsal sok ise, ulusal para birimi deger kayiplarina, ekonomide
ciddi daralmalara, geri dénmeyen kredilere, banka iflaslar ve sermaye kagisina neden

olacaktir.
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IKINCI BOLUM
1994 KRizi
2.1994 KRizi

Turkiye" nin 1980 o6ncesindeki durumu birgok yonden Latin Amerika Ulkeleriyle
benzerlik tastyordu. Bu Ulkelerin cogunda oldudu gibi, Tirkiye’ de yiiksek enflasyon ve
dis borg (0zellikle kisa vadeli), issizlik, ithalat tikanikliklari ve ihracat durgunluguyla
karsi karsiya bulunmaktaydi. 1980 dncesinde uygulanan finansal baski politikalar, Latin
Amerika Ulkelerinde oldugu gibi Tirkiye’ de de finansal piyasalarin gelismemesine ve
tasarruf oranlarinin diismesine yol acmistir. Bunlara ek olarak, lilkede buyilk capta
siyasi iktidarsizlik mevcuttu.

Tirkiye iginde bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek igin 24 Ocak 1980’ de IMF
ile yapilan anlasma geregi bliylik capta reformlar iceren istikrar programini yirirliige
koymustur. Bu programin temel amaclar kisa dénemde enflasyonu kontrol altina almak
ve Odemeler dengesinin aciklarini gidermek, uzun dénemde ise dis ticareti serbest
birakmak, déviz kuru rejimini esnek hale getirmek, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve
finansal reformlari (mevduat munzam karsihk oranlarinin distrilmesi, disponibilite
oranlarinin azaltilmasi, faiz tavanlarinin kaldiriimasi, secmeli kredi politikalarindan
vazgegilmesi vb..) yirirlige koymak olmustur. Finansal serbestlesme politikalarini
tamamlar nitelikte, 1989 vyilinda sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
kaldirilmistir.

2.1. Krizin Finansal Nedenleri:

24 Ocak kararlariyla birlikte ihracat patlamasi yagsanmis ve édemeler dengesi agiklari
kicllmustiir. Degerlenmemis kur ve distik (cret politikalari da ihracat artisinda énemli
rol oynamistir. Ayrica 1988 vyilina kadar fiyatlar kontrol altina alinabilmis, enerji
sikintilarinin giderilmesiyle Gretim kapasitesi artmis ve ekonomik biyime hizlanmistir.

1988 yilinda (cret artislarinin enflasyon artislarindan disik tutulmasi politikasindan
vazgegilmis ve degerli kur politikasi benimsenmisti. Sonucta i¢ talep ve ithalatta bliylik
miktarlarda artis kaydedilmisti. Turkiye’ de ciddi anlamda bir i¢ borclanma programinin
baglatiimasi ve bono/tahvil ikinci piyasasinin aktif olmasi 1989 sicak para paketi

cercevesinde gergeklestirildi (Somgag, 2006, s.39). 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
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serbest birakiimasiyla birlikte TL reel anlamda deder kazanmaya baslamis, kur degerli
tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurtigine cekebilmek icin faiz oranlar
yuksek tutulmustur. Ayrica 1984-1990 ddneminde dis bor¢ geri Odemeleri
yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ geri 6demeleri genelde i¢c borclanmaya
basvurularak yapilmistir. 1990 yilinda i¢ borg stoku milli gelirin % 6 si boyutundaydi ve
bitcede faiz 6demeleri toplam harcamalarin % 20’ si kadardi (Tablo 2.1) Faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmig ve 1990 yilinda
doruk noktaya ulagmistir.

Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin finansmani ve ayni zamanda kamu aciklarinin ig
borglanma yoluyla kapatiimasi icin kullaniimistir (Karluk, 1999, s.413). 1982-1993
dénemine bakildigi zaman i¢ bor¢ stoku reel bazda % 254 oraninda artmis, i¢c borg
stoku/ GSMH orani da % 18’ e yukselmisti (Tablo 2.1). Bono ihalelerindeki faiz gok
ylksekti, o donem iki adet hazine ihalesine donem hikimetin dogrudan midahalesi
bile oldu ve bankalarin faiz tekliflerini yliksek bularak ihalelerde satis yaptirmadi. Ancak
bu durum sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve biitce agiginin énemli bir kisminin
sicak para tarafindan finanse edildigi bir (ilkede tehlike arz ediyordu. Bu parayi llkeye
ceken ana sebepler Tirk Lirasi cinsi Hazine bonosu faizlerinin yiksekligi, bu sayede
faiz-kur  arbitrajindan  gelismis  dinyada  kazanilamayacak dlcekte para
kazanilabilmesiydi. Nitekim 1994 krizinin en belirleyici etkisi kisa vadeli sermaye
hareketlerinde goriilmektedir. 1994 kriz yili hari¢ tutuldugunda kisa vadeli sermaye
girisinin toplam sermaye hareketleri icindeki payr %26 iken krizin etkisi ile 1989-1994
déneminde toplam sermaye hareketlerinin %12’ si kisa vadeli sermaye cikisi olarak

gergeklesmistir (Tablo 2.2).
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Tablo 2.1 : I¢ Borg Stoku

TABLO 2.1 : IC BORC STOKU (*) (BinYTL)
1980(1981( 1982| 1983| 1984| 1985| 1986| 1987 1988| 1989| 1990 1991 1992 1993 1994 1995
ODEMELER
Anapara 195 614 727] 1703 976| 2321| 5038| 8604 12 146| 21 270 32 418| 74908 187336 438 460| 861 585 1271
Odemeleri 404
Tahvil 6 9 33 26 29 172 719] 1150| 1343 3001] 4520 6415 23580 69795 157245 94489
Bono 20 127 193 175 211| 986| 1456| 2854| 4496| 6639 6511| 21488 51937 156909 398937 971562
Avans 168| 460 500 589 736[ 1163| 2808| 4.003] 6.267| 10.630| 17.770| 41.525 105.222| 203.077| 273.472 71.937
Konsolide 1] 18 1 913 0 0 55| 597 40[ 1000] 3617 5480 6 598 8678 31933 133417
Borglar
Faiz 21 4t 34 116 156| 257| 717| 1676 2488| 4803| 10036| 16914 34087 85418 231035 472805
Odemeleri
Tahvil 18] 33 23 49 111 1e8| 399| 806| 1272 3089 6302| 10221 15898 42321 112467 110705
Bono 2 6 8 27 41 82 247 490 1143[ 1612] 1744] 4953 15033 41612 114017| 356 466
Avans 2 2 3 4 7 10 51 73 102 114 266 1.214 1.485 4.551 5.633
Konsolide 0 0 1 37 0 0 61 329 0 o 1876] 1474 1942 0 0 0
Borglar
BORGLANMA | 595 884| 1098| 3534| 2437| 4741 8650(15307 | 23 387| 34 746| 47 008 114| 282333 599 873 1303 1833
593 548 102
Tahvil 50| 28 59 200 199 673 1269| 2045| 3816 8984| 12458| 11510 74971 172215 206 124| 366 873
Bono 60 166 258 78| 495| 1218 1788| 3955| 5115 7634 8443| 34277 75926 179151 638678 1298
630
Avans 271 499| 553 661 925[ 1429[ 3065| 4358] 6943| 11087| 18 102| 52244 122 632 242498 325329 141659
Konsolide 214 191| 228] 2595 818 1421 2528[ 4949 7513] 7041 8005| 16562 8 804 6009| 133417| 25940
Borglar
NET BORC 400| 270 371 1831 1461| 2420[ 3557| 6107 11201| 12 476] 14590 39 685 94997 161 413[ 441962 561 699
KULLANIMI
Tahvil 44 19 26 174| 170| 501| 495 299 2433] 4983 7938] 5095 51391| 102420| 48880| 272384
Bono 40 39 65 -97| 284 232] 332] 1101 619 995 1932| 12789 23989 22241 239741 327069
Avans 103] 39 53 72| 189| 266 257 355 676 457 332 10719] 17411| 39421| 51857| 69723
Konsolide 213 173 227| 1682 818 1421 2473| 4352 7473] 6041 4388| 11082 2207 -2669| 101 484| -107 477
Borglar
IC BORG 721 991 1341| 3173| 4634| 6972[10514 (17218 | 28 458| 41 934( 57 180 97 647| 194 236| 357 347| 799 309 1361
STOKU (**) 007
Tahvil 141 160[ 186 360 531 1032 1511 2407 4880 10863 18801 24678 86387 190505| 239385| 511769
Bono 49 88| 153 56| 340 489 822 1923| 2542| 3537 5469 18258 42247 64488| 304230| 631298
Avans 195| 234 266 339 528 795| 1052 1407 2082 2539] 2870| 13589 31o000[ 70421 122278| 192 000
Konsolide 336| 509| 736| 2418 3235 4656 7129[11481 | 18 954 24 995| 30 040| 41122 34602 31933] 133417 25940
Borglar
GSMH 5303|8023 10 612 13 933 22 168{35.350{51.185|75.019|129.175(230.370|397.178(634.393|1.103.605|1.997.323|3.887.903( 7.854.887
IC BORG 0,14/ 0,12| 0,13[ o0,23[ o0,21| o,20] o0,21] 0,23] 0,22 0,18 o0,14[ o, 15 0,18 0,18 0,21 0,17
STOKU/GSMH

KAYNAK: HAZINE VE DIS TICARET

MUSTESARLIGI

(*) 1992 yilindan itibaren nakit disi satilan tahviller
stokta yer almaktadir.
(**) DOviz cinsi senetlerin her ay olusan kur farki dogrudan stoka dahil

edilmis, kur artiglan stoktan diistilmugtar.

Tablo 2.2 : Tiirkiye Ekonomisinde Net Sermaye Girisinin Net Toplam Sermaye

Hareketleri icindeki Paylari (%)

| 1989-1994| 1994 Haric
Kisa Vadeli Sermaye -12 26
Portféy Yatirimlari 93 59
Diger Uzun Vadeli Sermaye -19 -9
Dogrudan Yatirimlar 38 24

Kaynak: TCMB. Odemeler Dengesi Istatistikleri
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1993 yilinda hiikiimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerinden birinin kamu bitcesi
lzerinde baski yaratan faizleri diisirmek oldugunu acgiklamistir. Bdylece 1993 yilina
kadar TL’ nin USD’ a karsi dederlenmesine ilave olarak, yiliksek faiz oranlarinin
dustrilmesi hedeflenince ekonomide adeta iki tane nominal gipa olusmustur. Ayni anda
iki tane nominal cipa sadlamaya calismak, rasyonel ekonomi politikalari agisindan
surdlrtlmesi zor ve maliyeti yliksek bir politika hedefidir. Yapilmaya calisilan, kurlarin
deder kaybetmesine izin vermemek ve ayni zamanda yapay ve gegcici yontemlerle faiz
oranlarini da disiirmeye calismak olmustur. Oysa 1993 yilina gelindiginde, 1980’ li
yillarin ikinci yarisindan itibaren hizla artan kamu aciklari faizler Gzerinde baski yaratan
en Oonemli etken olmustur. Kamu kesimi borglanma geredinin GSMH (Gayri Safi Milli
hasila)” ye orani 1988 yilindan itibaren slrekli artarak, 1988-1993 ddneminde %#4,8’
den %12’ ye ulasmistir (Altunoglu ve Giiloglu, 2002, s.16).

Kamu aciklarinin artmasinin yarattigi talep baskisi, toplam talebin ve reel bliyiime
hizinin artmasina neden olmus, yillar itibariyle biylime hizindaki istikrarsizigin getirdigi
belirsizlik ortami i¢c dengesizlikler yaratirken, artan talep dis dengenin de bozulmasina
neden olmustur. 1992 yilinda 8,2 milyar USD olan dis ticaret agigi 1993 yilinda 14,2
milyar USD’ a ylkselmistir.

Dis dengedeki bozulmanin bir nedeni de uygulanan kur politikasidir. 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesiyle yurtdisindan sermaye girislerinin artmasi,
Turk Lirasi’ nin degerlenmesine neden olmustur. Déviz kurunu dederli tutma politikasi,
déviz kurlarinin enflasyonun altinda seyretmesi sonucunu dogurmus, dis acik daha da
artarken faiz-doviz kuru makasi da giderek acilmistir. Dis acigin artmasiyla 6zellikle kisa
vadeli dig borg stoku ylkselmistir. 1989 yilinda 41,7 milyar USD olan toplam dis borg
stoku 1993 yilinda 67,4 milyar USD’ a cikarken, 5,7 milyar USD olan kisa vadeli dis borg
stoku da 18,5 milyar USD’ a ulasmistir (Tablo 2.3).
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Tablo 2.3 : Kisa Vadeli Dis Borg Stoku

Milyon USD

1989 | 1990| 1991| 1992| 1993| 1994
MERKEZ BANKASI 799| 855 557 572 667 828
BANKER KREDI 35 51 0
MUHABIR ACIKLARI 30 24 3 2 1 5
KREDI MEKTUPLU DTH 733| 695 553 569 666 823
DOVIZE CEV. MEVDUAT & DIiGER 1 85 1 1 0 0
BANKALAR 3.118|5.373| 5.216| 7.157|11.127| 4.684
DOViZ KREDILERI 1.057| 2.093| 2.787| 5.132| 8.696| 2.241
DOVIZ TEVDIAT HESABI 1.443| 1.804| 1.906| 1.708| 1.903| 1.970
BANKA MEVDUATI 618| 1.476 523 317 528 473

YTL CINSINDEN MEVDUAT

DIGER SEKTORLER 1.828 |3.272| 3.344| 4.931| 6.679| 5.675
TICARI KREDILER 1.109| 1.532] 1.990| 3.575| 5.850| 5.020
ITHALAT BORCLARI 891| 1.386| 1.504| 2.630| 4.762| 3.772
PREFINANSMANS&PESIN IHRACAT 218| 146 486 945| 1.088| 1.248
DIGER KREDILER 719| 1.740| 1.354| 1.356 829 655
KAMU 281 400 65 36
OZEL 1.073 956 764 619
TOPLAM 5.745/9.500| 9.117|12.660|18.473|11.187

KAYNAK:HAZINE MUSTESARLIGI

Yiiksek borg stokuna ve icsel dengesizlige sahip, ticaret ve sermaye hareketlerini
serbestlestirmis ve ddviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan ekonomiler faiz oranlarini
yuksek tutmak zorunda kalmaktadirlar. Aksi takdirde devalliasyon beklentileri nedeniyle
ddvize yonelme yasanacak ve faiz-kur makasi kapanarak tlkeden sermaye cikisina yol
acabilecektir. Diger yandan, yiiksek faiz 6demeleri hiikiimetleri rahatsiz edecektir. Faiz
oranlarini, borglanma ihtiyacini azaltarak ve temel yapisal dengesizlikleri diizelterek
distrmek yerine, yapay ve kisa vadeli dnlemlerle dligiirmeye calismak ekonomiyi
gliven bunalimina ve krize sirtklemektedir.

1993 yilinda i¢ borg faiz oranlarini diisiirmek igin ihale iptalleri ya da borglanma
miktarlarina sinirlar getirilmesi gibi borclanma politikalari izlenmistir. Kasim 1993’ te beg
borglanma ihalesinin dérdu iptal edilmistir. Yapilan ihale iptalleriyle piyasalarda gergin

bir bekleyis baslamistir. Ayrica, 1994 yilinda uygulamaya konulacadi ilan edilen yeni
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sistemde tahvil ve bonolardan saglanacak gelire %5 gelir vergisi stopaji konmasi, ic

borglanma piyasasini olumsuz ydnde etkilemistir. Bdylece faizleri diisirmek ve vadeyi

uzatmak icin hikimet i¢ piyasan borglanmayi reddettiginden, dis kaynak kisiti

nedeniyle borclanma geredi cogunlukla Merkez Bankasi kaynaklarindan (monetization)

karsilanmistir. Agustos ve Kasim 1993 aylarinda meclisten cikarilan iki kanunla
hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarindan kullanabilecegi kisa vadeli avans miktari

arttinlmistir. Agustos 1993 tarihinde Hazine’ nin Merkez Bankasi’ na olan bir kisim borcu

silinmig, Kasim 1993 tarihinde ise gikarilan ek butceyle ilave harcamalarin %15’ i kadar

daha Kisa Vadeli Avans kullanim imkani yaratilmistir. Kisa Vadeli Avans kullaniminin
GSMH’ ye orani 1992 yilinda %1,6’ dan 1993 yilinda %?2,7’ ye cikmistir (Tablo2.4)
Tablo 2.4 : Konsolide Biitce, Nakit Acigi ve Finansman Gostergeleri

Program Gerceklesme

Milyon YTL 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1996
Nakit Dengesi -59,4| -126,1| -151,9| -294,3 -861 -1247,3
Faiz Odemeleri 40,3| 116,5| 298,3 576,1 1295,4 1497,4
Faiz Harig Nakit Dengesi * -19,1|  -9,6| 146,4 281,8 434,4 250,1
O/o**

Faiz Harig Nakit
Dengesi/GSMH -1,7 -0,5 3,8 3,6 3,2 1,7

Faiz 6demeleri/GSMH 3,8 5,8 7,7 7,3 9,6 10,1
Nakit Dengesi/GSMH -5,4 -6,3 -3,9 -3,7 -6,4 -8,4
Dis Bor¢clanma (Net)/GSMH 0,4 1,1 -1,7 -1 -0,8 -0,9
Devlet Tahvili (Net)/GSMH 1,4 1,5/ -1,8 1,1 3 1,9
Hazine Bonosu (Net)/GSMH 2,3 1,1 6,3 2,5 2,9 5,4
Kisa Vadeli Avans (Net)/GSMH 1,6 2,7 1,3 1,2 1,3 1,5

 Diger Finansman/GSMH -0,1| -0,02 -0,2 -0,03 0 0,6

Kaynak: Hazine Mustesarligi

tahminidir.

* - isareti acigl, + isareti fazlayl gostermektedir.
** GSMH, DPT (Devlet Planlama Teskilati) yil sonu

Adustos 1993 tarihinden Ocak 1994 tarihine kadar devamli artan kisa vadeli avans

kullanimi, faiz oranlarini yiikseltmemek icin Hazine’ nin yaptidi ihale iptalleri ile

birlesince toplam biitge finansmani icinde i¢ borclanmanin payi giderek dismiis, 1992

yilinda bono kullanimi %2,3 iken 1993 yilinda %1,1’ e gerilemistir. Hatta Subat ayinda

net ic bor¢ 6deyici durumuna gelinmistir. Yiiksek miktarda Kisa Vadeli Avans kullanip,

ayni zamanda net i¢ borg ddeyici konuma distilmesi fazla likiditenin piyasada kalmasina
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yol agmistir. Faizleri dlisiirme politikasina uygun olarak Merkez Bankasi da
bankalararasi para piyasasi islemlerinde faiz oranlarini ylikseltmemistir. Biitiin bunlarin
etkisiyle piyasada kalan fazla likidite dis dengenin bozulmasi, kurun degerli tutulmasi ve
devalliasyon beklentileriyle, 1994 yilinin baglarinda ddvize ydnelmistir. Resmi kurlarla
serbest piyasada olusan kurlar arasindaki marjin %23’ e kadar ¢ikmasi lizerine 26 Ocak
1994 tarihinde TL yabanci paralar karsisinda yaklasik %14 oraninda devalle edilmistir.
Nisan 1994’ e kadar TL stirekli deder kaybetmis, resmi doviz kurlarinda 31 Aralik 1993
tarihinde 14.458 TL olan bir USD, 4 Nisan 1994 tarihinde 22.617 TL' na ylkselmistir.

Bdylece Ocak-Nisan 1994 arasinda TL, USD’ a karsi nominal olarak %172,6
oraninda deger kaybetmistir. Yerli paranin bu olglilerde deder kaybetmesi, kur-faiz
arasindaki makasin da kapanmasi sonucu, bankalar acik pozisyonlarini kapatmaya
yobnelmisler, bu da Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur. Kasim
1993 tarihinde 7.2 milyar USD olan rezervler, merkez bankasinin piyasalara déviz
satarak miidahale etmesi sonucu Aralik ayinda 6.2 milyar USD’ a, Ocak ayinda 5.5

milyar USD’ a ve Mart ayinda da 3.3 milyar USD’ a diismusttir.
Sekil 2.1 : Uluslararasi Rezervler Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri

Uluslararasi Rezenrder
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TL' nin reel anlamda deger kazanmasi ve ig talebin artmasi, ihracatglilari i¢ piyasa
icin Uretim yapmaya tesvik etmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmistir. Ihracattaki
duraksama ve ithalattaki artislar sonucu cari islemler agigi 1993 yilinda 6.5 milyar USD’
a ulasarak GSYIH’ nin %3,6’ sina erigmistir (Tablo 2.5).

Tablo 2.5 : Cari Islem Dengesi ( kaynak: )

Cari Islem Dengesi

1977 1980 1983 2000
Cari Acik [Bil $) 31 34 65 98
GswH  (BilS) 59 63 179 199
CariAgii/ GSMH (%) 0,063 0,050 0,036 0,049

2.2, Krizin Yapisal Nedenleri:

Kriz dncesi 1993-1994 ddneminde i¢ borglanma politikasinda yapilan diizenlemeler
mali piyasalar tarafindan kabul gérmeyince, hiikiimet borglanamaz duruma dismds,
kamu kesimi borglanma geregindeki artis giderek i¢ borg yonetimi sorunu haline
gelmistir. I¢ bor¢ ydnetimiyle ilgili problemlerin yaninda, krizin asil nedenlerini kamuyu
yliksek oranda borglanmaya iten nedenlerde aramak daha dogru olacaktir.

Kriz 8ncesi 1990-1994 déneminde Mahalli Idareler’ in, Fonlar’ in, Sosyal Giivenlik
Kuruluglar’ nin ve Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslar’ in da paylarinda énemli
artislar goriilmektedir. Konsolide Biitge harcamalarina bakildiginda ise, toplam
harcamalar icinde cari harcamalarin 1992 yilindan itibaren hizla arttigi gériilmektedir.

Toplam harcamalar iginde i¢ borg faiz demelerinin payinin, 1989 yilinda %13,44
iken, 1994 yilina gelindiginde %25,99" lara ylikselmesi, biitce aciginin en 6nemli iki
bileseninden birinin faiz 6demeleri oldugunu gostermektedir (Tablo 2.6).
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Tablo 2.6 : Konsolide Biitce Gelir Ve Harcamalarinin % Dagilimi

% 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995| 1996
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
HARCAMALAR 00 00 00 00 00 00 00| 100, 00
Cari 46,77 | 52,78| 50,54 | 56,14 | 45,63 | 41,11 | 37,66 | 32,55
-Personel 36,08 42,49| 42,01 47,05 38,36 | 32,93| 29,38| 24,72
-Diger Cari 10,69| 10,29| 8,53| 9,09| 7,27| 8,18| 8,27 7,83
Yatirim (*) 10,19| 10,15 8,99| 8,58| 7,53| 561| 5,637 6, 04
Transfer 43,04 | 37,07 | 40,47 | 35,28 | 46,84 | 53,28 | 56,98 | 61,40
-Faiz Odemeleri 21,711 20,79| 18,48 18,18 | 24,00 | 33,24 | 33,68 | 38,00
ic Faiz Odemeleri 13,44 | 14,31| 13,01 | 13,78 | 19,07 | 25,99 | 27,80 | 33,73
Dis Faiz Odemeleri 8,26| 6,48| 547| 4,40 4,94| 7,26| 5,88 4, 27
-KiT’ lere Transfer 3,19 1,86| 9,36| 3,67| 533 2,34| 2,66 1,28
-Vergi Iadeleri 7,54| 5,32| 4,97| 4,8 | 4,38| 3,47| 3,72 2, 66
-Sosyal Guvenlik 3,68 1,82| 1,23| 1,80| 2,8 4,38| 6,33 8,51
-Diger Transferler 6,92| 7,28| 6,43| 6,76]10,30| 9,85| 10,60| 10,95
. 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
GELIRLER 00 00 00 00 00 00 00| 100, 00
Genel Bitge 98,55 98,80 | 99,02] 99,21 99,05] 99,31 99,11 | 99,04
-Vergi Gelirleri 84,11 | 82,19| 81,29|81,28]| 75,18 78,87 | 77,76 | 83,04
Gelir Uzerinden ALV. 44,34 | 42,08 | 41,78| 40,25 35,78 | 33,09 31,27 | 32,04
Servet Uzerinden ALV. 0,58| 0,74 0,70] 0,72| 0,72| 4,99| 1,75 0,75
Mal ve Hiz.Uz.ALV. 25,21 24,78 25,52 | 27,18 25,53 | 28,77| 30,78| 35,93
Dis Ticaret Vergileri 13,98 | 14,59 13,30 13,11 | 13,15| 12,03| 13,96 | 14,33
-Vergi Digi Normal Gel. 8,03| 7,72| 4,06| 4,39| 502| 6,49| 6,17 5,92
-Ozel Gelir ve Fonlar 6,42| 8,89 13,67 | 13,54 | 18,85| 13,94 | 15,18 | 10,07
Katma Biitce 1,45| 1,20 0,98| 0,79] 0,95| 0,69| 0,89 0,96

KAYNAK : DPT, MALIYE BAKANLIGI

(*) Yatinm isciligi personel harcamalari iginde yer almaktadir.

Kamu kesiminin 1980’ li yillarin sonlarindan itibaren giderek artan fon ihtiyaci
cogunlukla, ic mali piyasalardan borglanarak karsilandidi igin 6zel kesimden kamu
kesimine kaynak aktarimi yasanmistir. Borg yoluyla saglanan bu aktarim, kamunun
uzun dénem biyime potansiyelini etkileyecek yatirrm harcamalarini artirmak ve finanse
etmek yerine, kisa vadeli cari harcamalarinin finansmaninda ve faiz 6demelerinde
kullanilmistir. Kamu kesiminin mali piyasalar Gizerindeki hakimiyeti giderek artmig,
toplam mali varliklar icinde kamu kesiminin payi 1988 yilinda %18,6 iken 1994 yilinda
bu pay %33,2’ ye cikmistir (Tablo 2.7). Ozel kesimin payi ise 1991 yilina kadar artarak
%14,7’ ye ulasmasina ragmen, 1992’ den itibaren diisme egilimine girmis ve 1994
yilinda %7,3" e gerilemistir. Ayrica, kamunun mali varliklar Gzerinde artan bu payinin

menkul kiymet ihraci yoluyla olmasi da dikkat gekicidir. Menkul kiymetler icinde kamu
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kesiminin payinin, kriz dncesi donemde dnemli miktarda artarak, 1994 yilinda %85’ e
ulastigini gortilmektedir. Bu artisin en 6nemli kaynagini kamu acgidi finansmani igin
piyasaya siiriilen tahvil ve bonolar olusturmaktadir. Ote yandan, 6zel kesimin hisse
senedi payl ise 1991 yilinda %40,7’ den 1994 yilinda %15,7’ ye gerilemistir.

Tablo 2.7 : Toplam Mali Varliklar

1988 | 1989 |1990[1991 199219931994 |1995|1996

TOPLAM MEVDUAT 73,0 70,8| 674| 66,1| 57,8| 52,5| 61,2| 59,6| 62,3
Tiirk Lirasi 56,4 54,5| 518| 454| 37,2| 31,1 31,2| 30,2 32,1
- Tasarruf Mevduati 30,6 30,8| 27,5| 26,0 20,4| 15,7 18,3| 18,7| 19,9
- Diger 25,8 23,8| 243| 194| 16,8 155| 129| 115]| 12,3

Ddviz Tevdiat Hesaplan 16,6 16,3| 15,5| 20,7| 20,6| 21,3| 30,0 29,4| 30,1

MENKUL KIYMET. 27,0 29,2| 32,6| 33,9| 42,2| 47,5| 38,8| 40,4| 37,7
Kamu 18,6 19,2 20,0] 19,1| 29,1| 33,6] 33,2| 32,5| 32,7
- Hazine Bonosu 5,6 4,4 43| 7,8 9,1 80| 169| 17,0| 17,5

- Devlet Tahvili 10,8 13,5| 14,8| 106| 18,6| 23,5| 12,9| 13,8| 14,3

- Diger 2,2 1,3 09| 08 13| 20| 34 16/ 0,8
Ozel 8,5 99| 12,7| 14,7 13,1| 139| 73| 8,0 51
- Hisse Senedi 6,9 84| 11,4| 13,8| 10,6 8,8 6,1 6,0 4,9

- Varliga Day. M.K. .. .. . .| 20| 45| 1,1] 1,8] 0,1

- Diger 1,6 1,6 1,3] 09 05/ 05| 01 0,1 0,1
TOPLAM 100 100/ 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100

KAYNAK: SPK, TCMB, HM
(1) Bankalararasi mevduat harig
(2) Gegici veriler

Bu gostergeler mali varliklarin 6zel kesimden kamu kesimine aktarildigini
gostermektedir. Buna karsilik kamu kesiminden 6zel kesime faiz 6demeleri yoluyla
kaynak transferi yapilmistir. Ozel kesim yatirim yapmak yerine yiiksek reel faizler
nedeniyle kamuya borg verici konuma diisiince bliyimenin dinamigi olan fiziki
yatirimlar azalmis, Uretkenlikten kaynaklanmayan bir yolla 6zel kesim faiz gelirleri

artmaya baslamistir. Bu da gelir dagilimin olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 2.8, 1987-1994 doneminde %20’ lik nifus gruplarinin gelir paylarindaki
gelismeleri gdstermektedir. Buna gore 1987 yilindan 1994’ e gelindiginde ilk %20’ lik
grubun gelir payl %5,2" den %4,9" a gerilerken, son %20’ lik grubun pay! ise %49,9’
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dan %54,9" a yukselmistir. 1987 yilinda toplam nifusun %80’ i toplam gelirin yaklasik
%>51,1" ini alirken bu oran 1994 yilinda yaklasik %45,1" e gerilemistir.

Tablo 2.8 : Tiirkiye’ de Resmi Gelir Dagilimi

Hane Halki Yiizdeleri DiE 1987(1) | DIE 1994 (2)
Birinci %20 5,2 4,9
Ikinci %20 9,6 8,6
Uciincii %20 14 12,6
Dérdincli %20 21,1 19
Besinci % 20 49, 9 54, 9

1.DIE, 1987, Hanehalki gelir ve tiketim harcamalari anket sonuglari-gelir dagilimi,
Ankara, DIE yayinlari, no:1441, DIE matbaasi, 1990
2.DIE, 1994, Hanehalki gelir dagiimi anket sonuglari, DIE Ankara, Eylil 1997

KKBG (izerinde Konsolide Blitce cari personel harcamalari ve transferlerin yarattigi
baskidan yola gikarak ulasilan nokta; kamunun artan fon ihtiyacinin genellikle mali
piyasalar tarafindan finanse edildigi, boylece kamu kesiminin toplam mali varliklar
igindeki payinin giderek arttigi, 6zel kesimin payinin ise distigii, bu mekanizmanin da
zamanla bagimsiz bir isleyise dontiserek gelir dagiimi, tasarruf ve tiiketim egilimleri
lzerinde, olumsuz etkiler yarattigi izlenimi ve tespitidir. Bahsedilen yapisal sorunlar
nedeniyle kamu asli faaliyet alanlarini terk etmek durumunda kalmakta, saglik, egitim
ve enerji gibi alanlardaki yatinm ihtiyacini karsilayamadigindan, uzun dénem biyime
potansiyeli istikrarli bir yapiya kavusamamaktadir. (Ozatay, 1996, Oztiirk, 1996, Sak,
1996, ss.20-24)

Ozetle; 1993 yilinda, KIT aciklari, alt yapi yatinmlari, {icret ve maaslardaki hizli
artiglar, Korfez savasi ve terérle micadele nedeniyle artan faizler Gzerinde blylik baski
yaratan kamu aciklarinin finansman maliyeti dusirilmek istenmistir. Bu amacla,
borclanma miktarlarina sinirlamalar getirilerek faiz oranlari disurilmeye baglanmig
ancak vyiksek enflasyon, yiksek cari islemler ve bitce aciklari gibi ic ve dis
dengesizliklerden dolayl TL' na gliven azaldigindan, TL tutmanin gekiciligi kalmamistir.
Ayrica 1994 yilindan gegerli olmak (izere tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire %5
oraninda gelir vergisi stopaji konulacadi ilan edilmistir. Zaten dis kaynak bulmakta
zorlanan hazine, i¢ piyasadan da borglanmayi azaltmak yoluna gidince, zorunlu olarak
Merkez Bankasi kaynaklarini yodun olarak kullanmaya (parasallasma) baslamistir
(Bahgeci, 1997, s.8). 1993’ de cikarlan iki yasayla Hazine’ nin Merkez Bankasindan

43



kullanabilecegi avans miktar arttinlmistir. Faiz oranlarini diisiirme hedefi geregi Merkez
Bankas! Interbank faiz oranlarini yiikseltmemistir.

Sonug olarak piyasadaki likidite fazlasi devalliasyon beklentisiyle 1994 vyillarinin
baglarinda ddvize yonelmistir. Kurlar hizlanmaya baslamis ve 1994 yili baginda resmi
kur ile serbest kur ile arasindaki fark %23’ U gecmistir (Keyder, 2000, s.112). Bu
gelismeler lizerine, onceki bolimde de yer aldidi sekilde 26 Ocak 1994 tarihinde TL
yaklasik %14 oraninda devaliie edilmistir. Bu devallasyonu 1 Mart ve 17 Mart
tarihlerindeki iki devalliasyon izlemistir. TL' nin yabancl paralar karsisindaki deder kaybi
Nisan ayina kadar siirmistir. Yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deder kaybinin
hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi daralmis, acik pozisyonlarini kapatma yarisinda olan
bankalarin da doévize hiicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi rezervleri hizli bicimde
erimistir. Bunun sonucunda 1 Aralik 1993" de 7 milyar USD’ den fazla olan ddéviz
rezervleri 1 Mart 1994’ de 3,3 milyar USD’ a diismistir (Altunoglu ve Giloglu, 2002,
s.17).

Bu gelismeler sirerken 14 Ocak 1994 de Amerikan kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s Tirkiye” nin BAA3 olan doviz cinsi kredi notunu BA1’ e distirdidini aciklad.
Gerekge cari acigin cok yiikselmesi ve kamu finansmanindaki koétiilesmeydi. Moody's’ in
not dislirmesinin ardindan sicak para Turkiye’ yi terk etmeye basladi. Déviz kuru hizla
ylkseldi, borglanma piyasasindaki para disari kactigi icin Tirk Lirasi faizide hizla
yukselmeye bagsladi. 20 Ocak’ ta interbank piyasasinda gecelik faiz %150’ ye kadar
yukseldi. 21 Ocakta bono ihalesinde faiz %99,28 Ocaktaki bono ihalesinde ise %140
oldu. Ilerleyen haftalarda sermaye kacisinin siirmesi ile devaliiasyon derinlesti,
devalliasyona bagh olarak enflasyon artti, yiiksek bor¢ oranina sahip isletmeler iflas
etmeye basladi, kitlesel isten cikarmalar bas gosterdi ve biitce acigi ok yiiksek faizli
borclanmayla kapatilabildigi icin kamu finansmani iyice kétiilesti (Somgag, 2006, ss.41-
42).

Turkiyenin ilk sicak para krizi olan 1994 krizinin yillik bilancosu sdyle oldu: Yillik USD
devalliasyonu % 165 oldu, perakende enflasyon %65’ ten %104’ e yiikseldi, milli gelir
% 6,1 oraninda kuglldi, bitge faiz harcamalari nominal olarak %156, reel olarak %25
artti, ic borg stokunun milli gelire orani %18’ den %21’ e, kamu kesimi dis borg stoku
da 43 milyar USD’ dan 48 milyar USD’ a yiikseldi. (Somgag, 2006, ss.41-42)
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Bltlin bu gelismelere Ocak 1994’ de Moodys ve Standart and Poors isimli iki
uluslararasi rating kurulusunun Tirkiye" nin kredi notunu dlsirmesinin Gzerine (g
kiiciik bankanin kapatilmasi eklenince Tirk Ekonomisi krize siriklenmis ve 5 Nisan’ a
gelinmistir. TL' nin ¢ok fazla deder kaybetmesini énlemek amaciyla, Merkez Bankasi 20
Ocak 1994 tarihine kadar miidahale etmedigi bankalararasi para piyasasina miidahale
ederek gecelik faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmistir. Ayrica DIBS’ nin faiz
oranlari %50’ lere kadar yikseltilmis ve bu senetlerden alinan stopaj kaldirilmistir.

1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur. 5 Nisan 1994’ de doviz rezervleri 3
milyar USD olarak dibe vurmus, enflasyon orani TUFE bazinda %106’ lara firlamistir, TL
bir giin icinde (5 Nisandan 6 Nisana kadar) yaklasik %39 oraninda deder kaybetmistir
(Altunoglu ve Giiloglu, 2002, s.17).

1994 krizinden sonra unld 5 Nisan kararlar alinmistir. Bu kararlarin genel amaclar
enflasyonu hizli bicimde dislrmek, ihracati artirip ithalati azaltmak, dis borglari
sinirlamak, kamu gelirlerini artirip kamu harcamalarini kismak, tarim sosyal gtivenlik ve
Ozellestirme alanlarinda reformlar yapmak seklinde dzetlenebilir.

Kisa vadede bozulan dis denge ve ddviz piyasasinda yeniden istikrarin saglanmasi,
orta vadede kamu aciklarini azaltmak ve enflasyonu distrmek, uzun vadede ise
ihracati 6zendirecek tedbirler almak, Ozellestirmeyi hizlandirmak ve strdlrilebilir
blyimeyi mimkiin kilmak hedeflenmistir.

5 Nisan kararlariyla déviz kuru serbest birakilmis ve “Merkez Bankasinin 1 USD
resmi doviz satis kuru, Reuters sisteminin Bankalararasi Ddviz Piyasasl sayfalarinda 1
USD karsiiginda TL alis-satis kotasyonunu veren bankalar arasindan segilen 10
bankanin, saat 15:00" deki doviz alis-satis fiyatlarinin ortalamasi esas alinarak tespit
edilmeye baslanmistir (Keyder, 2000, s.197)". Bu sekilde belirlenen ddviz kurlarn 13
Adustos’ tan itibaren, o tarihte belirlenen gosterge niteligindeki Merkez Bankasi kurlari
basligi altinda ilan edilmeye baslanmistir. Bir giin sonraki resmi doéviz kuru birgin
onceden ilan edilerek déviz kurunda istikrar saglanmak istenmistir.

5 Nisan kararlariyla ayrica aslinda “ilging” bir ddviz kuru politikasi benimsenmistir.
Clnkid bir taraftan doviz kuru Latin Amerika (lkelerindeki gibi sabit tutulmamis ya da
baska bir para birimine esitlenmemis, diger yandan ddviz kuru baslangicta hizli bicimde
devaliie edilmis ve daha sonra kur artis hizinin enflasyonun oraninin altinda kalmasi

hedeflenmistir.
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1995 yilindan itibaren 1,5 DM + 1 USD dan olusan kur sepeti belirlenmis ve kur
sepetinin aylik enflasyon oranlari kadar artinlmasi planlanmigtir. 1995 yili igin sepetteki
artis orani %38,4 (hedeflenen enflasyon orani) olarak 6ngdériilmiis ve bu tarihten sonra
kur sepetinin hedef dederleri piyasaya duyurulmustur (Glincavdi ve Kiiclkgiftci, 2002,
ss.87-107).

2.3. 5 Nisan Kararlarinin Stratejisi, Tipi ve Cipasi
2.3.1. Programin stratejisi

Istikrar programlari iceriklerine ve alinan kararlara gére ortodoks yada heterodoks
programlar olarak siniflandirilir. Bu agidan yaklasildiginda 5 Nisan kararlarinin hem
ortodoks hem heterodoks ozellikler tasidigi goriilmektedir.

Kamu maliyesini kontrol etmeye ydnelik olarak, harcamalarin azaltilip gelirlerin
artirilmasi yoninde alinan énlemler siki maliye politikasinin vazgecilmez parcasidir.
Yine, Merkez Bankasi kredilerinin sinirlandirilip parasal genislemenin kontrol edilmesi
yonlindeki 6nlemler ve faizlerin ylikselmesi, siki para politikasi dzelliklerindendir. Siki
maliye ve siki para politikasinin bu 6geleri 5 Nisan Kararlari’ nin ortodoks 6zellikler
tasidigini géstermektedir.

Nominal degiskenlerin (licret, faiz, kur, fiyat vb.) belirli bir siire icin kontrol altinda
tutulmasi, istikrar programlarinin heterodoks 6zelliklerindendir. 5 Nisan Kararlari
cercevesinde, memurlarin maaslari Nisan ayinda artirildiktan sonra Temmuz ayinda
sabit tutulmus, Ekim ayinda ise ¢ok ciizi miktarda arttirilmistir. Ucretler dondurulmamis,
fakat licret artislar biitce ddenekleri ile sinirli tutulmustur. KiT Uriinleri fiyatlar da énce
artirihp sonra 6 ay stire ile sabit tutulmustur. Toplu is s6zlesmelerinde ve her tirli
kontratlarda, geriye doniik endekslemeden vazgecilip ileriye ydnelik bir bakis agisi
getirilmeye calisilmistir. Bu sirada 6zel sektor (cret fiyatlarina ydnelik bir dondurma séz
konusu olmamistir. Ozel sektérde yapilacak olan fiyat ve (icret belirlemelerinin, kamu
sektoriindeki gelismelere gére yapilmasi temin edilmistir. KIT Griinleri fiyatlar Toptan
Esya Fiyat Endeksi’ nde belli bir agirlikla temin edildiginden, s6z konusu Uriin fiyatlarini
bir siire icin sabit tutmanin, genel fiyat seviyesini asagi gekici bir etki yapmasi ve 6zel
sektor fiyatlarinin da zaman iginde bu fiyatlara uyum saglamasi beklenmistir. Bu acidan

bakiiginda 5 Nisan Kararlar’ nin yari heterodoks 6zellikler tasidigi goriilmektedir.
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2.3.2. Programin gipasinin secilmesi

Istikrar politikasini dnerenler, enflasyonun (beklentilerin) hizla diismesi ve istikrarin
saglanmasi icin bir anahtar fiyatin belirlenmesinin énemi izerinde durmaktadir. Bu
anahtar fiyata programin ¢ipasi denilmektedir. Uygulamalarda tek bir cipaya asin ylik
binmemesi ve bunun sonucu olarak reel maliyetlerin artmamasi icin birden fazla cipa
kullanilmaktadir.

O halde istikrarsiz bir ekonomide dengenin saglanmasi icin degiskenlerden birisinin
sabitlestiriimesi 6ngdriilmektedir. Anahtar fiyat ya da ¢ipa olarak déviz kuru, faiz orani,
para arzi, banka kredileri, licretler secilebilir. 5 Nisan Kararlarn’ nin gecikmeli ¢ipasi
olarak déviz kurunu distndlebilinir.

5 Nisan 1994 Kararlari alinirken érnek alinan Israil 1985 Istikrar Programi’ nda ¢ipa
olarak déviz kuru secilmistir. Bdyle bir secimin gerekgesi olarak iki nokta éne
surtlmdastar;

o Uluslararasi ticarete bagimh olan kiiclik bir ekonomide bdyle bir tercih
yapilmalidir; clinkii dis ticaretin dnemi biiyik olan bir ekonomide déviz

kurunun énemi buyuktdr.

e Doviz kuru yerine kullanabilecek alternatif degisken parasal arzi idi. Bu
degiskenin kontrollinde ortaya ¢ikabilecek aksaklik para talebinden
kaynaklanmaktaydi. Enflasyonun asadiya gekilmesi sirasinda insanlarin para
tutma davranislarinda degismeler ortaya ¢ikabileceginden para arzinin
kontrollinin etkisinin ne olacadi ilk bakista tahmin edilemezdi.

Ulkemizde 5 Nisan Kararlari’ nda sabitlestiriimesi 6ngériilen anahtar fiyat olarak
ddviz kurunu, tcret ve maaslari goriilmektedir. Nitekim, bu kararlarin alinmasinda
model olarak secilen 1985 Israil Istikrar Programi’ nda sabitlestirilen déviz kuru
olmustur. Déviz kurunun sabitlestiriimesinin en 6nemli sakincasi zamanla (lke parasinin
asiri degerlenmesine neden olmasidir. Buna ragmen doviz anahtar degisken olarak
segilmistir.

Ulke deneyimlerinden, basarili bir istikrar programinin bes temel politikay! icerdigi
gorulmektedir. Bunlar; siki maliye ve para politikasindan olusan ortodoks dnlemler, fiyat
ve Ucret kontrollerine dayanan heterodoks politikalar, déviz kurunun temel nominal
¢ipa olarak secilmesi, ekonomik donlisiimiin gerektirdidi ticaretin, finans piyasalarinin

ve sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile kamu kesiminin yeniden
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yapilandiriimasindan olusan yapisal reformlarin uygulanmasi (ya da baslatilmasi),
disariya net kaynak (bor¢ ana parasi ve faiz) aktariminin azaltiimasidir. Bu dnlemleri
iceren bir istikrar programinin basarisini, programin hazirlanmasinda ve
uygulanmasinda sadlanan toplumsal uzlasmanin derecesi 6nemli 6lclide etkilemektedir.
Ayrica bu tir bir programin IMF tarafindan hazirlanip tlkeye sunulmasi, dis kaynak
imkani saglamasina ragmen, hiikiimetlere bazi sorumluluklar yiiklemektedir. Programin
basarisini olumlu ya da olumsuz yénde etkileyen bir faktdr de, bu tiir dis kisit etkenidir.

5 Nisan Kararlar’ nin 6zellikleri incelendiginde, yukarida sozi edilen temel
politikalarin program kapsamina alindigi, bazilarinin uygulandigi fakat bazilarinin
kararhilikla uygulanamadigi goriilmektedir. Biitce aciklarini azaltmaya yonelik ortodoks
maliye ve para politikalari krizden hemen sonra uygulanmis, ilk alti ay sonunda hedefler
bliylk dlclide gergeklestirilimis ve mali disiplin saglanmistir. Fakat sonraki donemlerde
politikalardan tavizler verilmis, dzellikle parasal genisleme 6nlenememis ve mali disiplin
surdlrilememistir. 5 Nisan Kararlarn’ nin heterodoks 6zellikleri oldukca yetersizdir.
Sadece bazi temel KIT mal fiyatlari alti ay boyunca artirlmamis, dzel sektor fiyatlarina
ise herhangi bir kontrol getirilmemistir.

Kamu Ucretleri ise dondurulmamis, fakat butce imkanlar icinde arttiriimistir.
Boylece, kamu kesiminde fiyat ve (icret artislari baski altina alinmasina ragmen, 6zel
kesime herhangi bir kisit getirilmemistir. Bu durum, 6zel kesime enflasyonist
beklentilere gbre bir fiyat ayarlamasi firsati vermis ve belli bir gelir grubunun zarara
ugramas! engellenmistir. Halbuki heterodoks politikalarin temel amaci, yiiksek
enflasyondan kurtulmak amaciyla toplumun biitiin kesimlerinin 6zveride bulunmasini
istemek ve bunun icin de Ucret ve fiyatlari kisa stireler icin dondurmak ya da kontrol
etmektir. Sadece kamu kesimi fiyat ve Ucretlerinin kontrol altina alinmasi, 6zverinin
agirhkh olarak bir kesimden istendiginin bir gostergesidir. Oysa istikrarin maliyetleri,
toplumun tiim kesimleri arasinda esit dagitilamazsa, programin sirddrlebilirligi
tehlikeye girmektedir. Nitekim program uygulamasindan yaklasik alti ay sonra (cret ve
fiyat artisi baskilar artmis, toplumun buyik bir kesiminde artan rahatsizlik ve programa
yeterli destek verilmemesi, programin sirdirilebilirligini tehlikeye sokmustur. 1995 yili
programi IMF tarafindan yeterli goriilmemis, 1995 Subat ayinda IMF ile yeni bir hedef
seti hazirlanarak, buylime tahmini % 4’ ten % 3’ e dlsurtlmustir. Ayrica, 1995 yilinda

enflasyonun % 40 seviyesine distirilmesi hedeflendigi halde, 1995 yili enflasyonu %89
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olarak gerceklesmistir. 1995 yilinin ilk yarisinda biitce hedefleri tutturulmasina ragmen,
1995 yilinin Uglincl ceyreginde secim atmosferine girilmesi nedeniyle hedefler
asllmstir.

5 Nisan programinda kur, temel ¢ipa olarak segilmis, kur artisinin enflasyon artig
altinda kalacak sekilde kontrol edilmesiyle, program uygulamasini takip eden ilk aylarda
ddviz piyasalari istikrara kavusmustur. Déviz kuru Trkiye ekonomisinde kredibilitesi
yuksek bir nominal ¢ipadir. Dolayisiyla kurun istikrara kavusmasi, piyasalara mesaj
vermek ve enflasyonu disiirmek agisindan énemlidir. Fakat kriz sonrasi, kur kontrol(
saglanmasina ragmen enflasyon disiriilememistir. Bu da enflasyonun ardinda baska
faktorlerin oldugunu gostermektedir.

Istikrar programlarinda hem dis kaynaga ihtiyac duyulmakta, hem de dis kaynak
aktarimini azaltma geregdi dogmaktadir. Bu durum istikrar programlarinin toplumsal
maliyetini artiran bir durumdur. Tlrkiye’ de de 5 Nisan programinda IMF tarafindan
saglanan dis kaynak cok sinirli diizeyde (yaklasik 700 milyon USD) kalmistir. Diger
yandan, 1993 yilinda % 4,5 olan dis bor¢ (ana para ve faiz) servisinin GSMH’ ya orani,
1994 ve 1995 yillarinda sirasiyla % 7,6 ve % 7,1 olarak gerceklesmistir. 5 Nisan
programi sonrasinda disariya kaynak aktariminin azalmadig, tersine arttigi
gorulmektedir (Bahgeci, 1997, ss.75-124).

5 Nisan programi kapsamina 6zellestirme, KIT reformu, kamu sektériiniin yeniden
yapilandiriimasi, sosyal givenlik reformu ve tarim politikalariyla ilgili yapisal reformlar
dahil edilmis, fakat uygulamada ¢ikan bazi aksakliklar ve konjonktiriin buna misait
olmamasi nedeniyle, reformlardan beklenen basari saglanamamistir.

Genel olarak dederlendirildiginde 5 Nisan kararlar kisa vadeli hedeflerine ulasmis,
orta ve uzun vadeli hedefler gergeklestirilememistir. Bunun baslica nedeni ise distrilen
reel Ucretler nedeniyle sosyal calkantilarin artmasi ve koalisyon hikiimetinin bozularak
genel secimlere gidilmek zorunda kalinmasidir.

2.4. 1994 Krizinin Ogrettikleri:

Krizden alinan en 6nemli ders cari agigin fazla yiikselmesine izin vermemek
gerektigiydi, clinkli fazla ylikselen cari agigin sicak parayl kagirdigi anlasiimisti. Reel
ddviz kuru rekabetgi bir seviyede tutulursa, belli élclide icerideki tGretimi korumak ve dig

ticaret acigini kontrol altinda tutmak mimkin olabilirdi. Bati ile 6zellikle ABD (Amerika
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Birlesik Devletleri) ile catismadan 32 sayili karar revize etmek, uluslararasi sermaye
hareketlerinde bir 6l¢ii de olsa kisitlama getirmek miimkiin degildi. Bu durum karsisinda
sicak para ekonomisi icinde kalarak yeni 1994 krizinin olusumunu engellemek igin
yapilabilecek tek sey, yurda giren sicak paranin kurlari tehlikeli seviyelere distirmesine
engel olmakti. Bu gorevde Merkez Bankasina distiyordu. Cari acigi finanse edilebilir bir
diizeyde tutacak bir reel kur dilizeyi saptanacak, Merkez Bankasi ddviz piyasasina alim
ve satim midahaleleri yaparak nominal déviz kurunun bu reel kura denk gelecek
diizeyde seyretmesini saglayacakti. Bu kur stratejinin teknik adi * reel kur hedeflemesi’
idi. 1995-1999 doéneminde Merkez Bankasi bu kur politikasini uyguladi, ve bes yillik
dénem boyunca reel kur kabaca sabit kaldi (Sekil 2.2).

Sekil 2.2 : Tiirkiye’ de 1995-1999 dénemi TUFE bazh Reel Efektif Kur Endeksi

TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100)
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Kaynak: TCMB

Sicak para ekonomisi uygulayan (lkelerde, reel kur hedeflemesinin sakincali yanlari
da vardir. Birincisi, bu kur sisteminin uygulandigi ddnemde enflasyonun
kroniklesmesine katki yapmasi, enflasyon-devalliasyon sarmalini kemiklestirmesidir.
Turkiye gibi yari-sanayilesmis Ulkelerde sanayi ara mallarinda 6nemli 6lclide, yatirim
mallarinda ise ¢ok bliylik dlglide disa bagimhdir. Dolayisiyla bu tiir Ulkelerde ig fiyatlar
da onemli olclide ithal mal fiyatlan tarafindan belirlenir. Tlrkiye’ de reel kur

hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 1995 yilinda hem sanayinin disa bagimhlidi,
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hem de ileri derecede dolarizasyon sonucunda zaten kronik bir enflasyon-devalliasyon
sarmalinin sartlari olusmustu. Reel kur hedeflemesiyle * Enflasyon kadar devaliasyon’
uygulamasi baslayinca artik bu ikili sarmal kurumlasti ve %70-90 bandinda bir
enflasyon kroniklesti.

Reel kur hedeflemesinin ikinci sakincasi ise faiz kur arbitraji tzerindedir. Faiz kur
arbitrajinda para kazanmak Turk Lirasi faizinin yikselmesi ile ve kurlarin gerilemesi ile
dogru orantilidir. Nitekim Tirkiye’ de sicak paranin ilk dénemi olan 1990-1993 yillarinda
sicak para, faizden ¢ok kurun disik kalmasi sayesinde para kazanmistir. Reel Kur
hedeflemesi rejimi ise devalliasyonun enflasyonun gerisinde kalmasina izin vermedigi
icin kur burada kazang kapisi olmaktan buytk oélciide cikar. O zaman uluslararasi sicak
paray! llkeye cekebilmek icin yerli para faizinin daha yliksek olmasi gerekir. Artik sicak
para akisinda butin ylk faizin (zerindedir, dolayisiyla bu durumda (lkenin para
otoritesi faizi belirler gibi goriinse de, aslinda faiz sicak paranin istedigi seviyede
gergeklesir. Bu ylizden 1995 sonrasinda Turkiye’ de hem nominal, hem de reel faizler
cok yliksek seyretmis, bunun sonucunda da i¢c bor¢ stoku c¢ok hizli biyimis ve
bilitceden faiz harcamalarina ayrilan pay ¢ok artmistir (Somgag, 2006, s.48).

Reel kur hedeflemesi uygulanirsa cari acik kontrol altinda tutulabilir ve bir
O0demeler dengesi krizi ¢lkmaz. Fakat bu durumda ortaya cikan yiksek faiz reel
ekonomiyi olumsuz etkiler, daha da 6nemlisi kamu borg stoku ¢ok hizli artar ve maliye
dengesi cok bozulur, llke maliyesi bir tikanmaya dogru gider. Ortiilii veya acgik kur
¢ipasinda ise faiz-kur arbitrajinda ydkin bir bdlimini de kur Ustlendigi icin yerli
paranin faizi daha dlslk tutulabilir. Onun icin bu rejimde nominal ve reel faiz
dolayisiyla, i¢ bor¢ stokunun artis hizi daha distiiktir, faiz ddemeleri daha az oldugu
icin bltce aciklari azalir. Buna karsilik bu rejimde de cari acglk ortaya c¢ikar. Bu da
blyliime ve istihdami olumsuz etkiler, sanayiye yliksek faize kiyasla daha blylk zarar

verir, dis borglarin hizla artmasina yol acar.
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UcUNCU BOLUM
2001 KRizi
3. 2001 KRizi
3.1. 2001 Krizi Ve Tiirkiye Uzerindeki Etkisi

Tirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya Bankasinin destegini alarak {ic haneli rakamlara
ulasan enflasyonu distirmek icin bir dezenflasyon programini uygulamaya koymustur.
1999 yilinin Aralik ayinda IMF’ e verilen niyet mektubunda 2000 enflasyonu diisirme
programinin genel gergevesi sdyle belirlenmistir:

a) Faiz digi blitce dengesinin fazla vermesi

b) Dd&viz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi

c) Sosyal givenlik, dzellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin
gergeklestiriimesi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynaginin kamu aciklari oldugu ve bununda kamu
kesimi finansman yonteminden oldugu kabul ediliyor ve bu aciklarin kapatiimasi igin
tedbir alinlyordu. Bu amacla bir yandan kamu harcamalarinin kisitlanmasi, diger
taraftan da vergi gelirlerinin artinlmasi kararlastirnimistir. Bunlara ek olarak, IMF ve
Diinya Bankasindan saglanacak uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel
faizli ve kisa vadeli i¢c borclanmanin azaltiimasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz disi
bitce fazlasinin 7,5 milyar USD fazla vermesi temel hedef olarak ortaya konulmustur.

Enflasyonda miicadele programin ikinci onemli ayagini doviz kuru ve para
politikalarindaki degisiklikler olusturuyordu. Do6viz kurlarinin nominal c¢ipa olarak
kullanilmas kararlastiriimis ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin (1 USD + 0,77 EUR)
2000 yili sonuna kadar beklenen enflasyon orani kadar (%20 TEFE' ye gbre) artirilmasi
planlanmistir. Ayrica kurlardaki degismenin capraz kurlardaki hareketlilige gore
belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi planlanmig ve 2001 Haziran ayinda
kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi kararlastiriimistir.

Para politikasi alaninda ise Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina sinirlama
getirilmistir. Net ic varliklar sinin 1,2 trilyon TL (000 atilmistir) olarak belirlenmis ve net
ic varliklarin ddviz girisi oraninda arttinlmasi kararlastirlmistir. Bdylece Merkez
Bankasinin para basimi sinirlandiriimis ve bankanin para kurulu (currency board) gibi
calismasi hedeflenmistir. Para kurulu sisteminin 6ziinde para politikasiyla ilgili islemlerin

para kurulu ve Merkez Bankasi arasinda paylastiriimasi vardir. Para arzi para kurulunca
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ve diger islemler Merkez Bankas! tarafindan yapilmasi gerekirken Tirkiye’ de bdyle bir
ayrima gidilmemistir. Doviz girisine bagl olarak i¢c borglanmanin azaltiimasi ve piyasaya
TL sunulmasiyla likiditenin artirimasina ve faiz oranlarinin duastrilmesine karar
verilmistir (Glincavdi ve Kliglikgiftci, 2002, ss.87-107).

Programin son ayadini yapisal reformlar ve 6zellestirme programlari olusturuyordu.
2000 yihinda 5 milyar USD’ | Telekom’ dan olmak lzere 7.6 milyar USD ve 2001 yilinda
6 milyar USD 6zellestirme yapilmasi planlanmis, ancak siyasi nedenlerle ve uluslararasi
piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi nedenlerle bliylk 6zellestirmeler (THY,
Turk Telekom) yapilamamistir. Tarim ve sosyal glivenlik alanlarinda da kayda deder
ilerleme saglanamamistir.

1999 vyilinda, Meksika ve Giliney Dogu Asya llkelerinin kriz 6ncesindeki
durumundan farkli olarak, Tiirkiye’ de enflasyon (TUFE) %65’ e, biiyiime hizi % -2’ ye,
ic bor¢ stokunun GSMH’ ya orani %27,6' ya, cari islemler acigi ise 1 milyar USD’ a
ulagmisti (TCMB, 1999, s.3).

Meksika ve Asya orneklerinde oldugu gibi Tirkiye’ de de kriz 6ncesi yabanci
sermaye hareketlerinde blyik artislar gdzlenmistir. Sermaye hareketlerinin icerigine
bakildiginda portfoy yatinmlarinin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta oldugu
gorulmektedir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1 : Kriz Oncesinde ve Kriz icinde Sermaye Hareketleri

Milyon USD Kriz Oncesi: Ocak 2000- Kriz Donemi: Kasim 2000-
Ekim 2000 Haziran 2001
Yabancilar:Net Sermaye Akimi 15.179 -10.442
* Dolaysiz Yatirm 589 2.406
*Portfoy Yatinimi 6.789 -8.457
*Uzun vadeli sermaye akimi 3.201 -553
*Kisa vadeli sermaye akimi 4.600 -3.838
Yerli aktorler:Net Sermaye Akimi -5.257 -3.033
*Dolaysiz Yatirnm -751 -452
*Portfoy Yatinmi -730 -949
*Kisa vadeli sermaye, kayit-igi -1.226 -1.847
*Kisa vadeli sermaye, kayit-digi -2.550 -1.683
Rezerv Degismeleri -2.324% 15.239%*
Cari Islemler Dengesi -7.598 -1.764

Kaynak: TCMB verilerinden hesaplamalar/ Prof. Dr. Korkut Boratav 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri Tablo.1

Notlar: (*) 499 milyon $ IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 2823 milyon $ artistan olusur.
(**) 8076 milyon $ IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 7163 milyon $ aza/istan olusur.
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Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tirkiye 1999 yilinda enflasyonla miicadele programina
baslamadan oOnce Meksika ve Gliney Asya Ulkelerindeki duruma benzer bicimde
surdirdlebilir cari islemler acigina, yiksek faizlere ragmen cevrilebilir ic bor¢/GSMH
oranina ve yaklasik olarak Meksika ve Tayland’ In kriz 6ncesinde sahip oldugu
M2Y/rezervler oranina sahipti. Bu Ulkelerden farkll olarak Tirkiye’ de enflasyon ve faiz
oranlari oldukca yliksekti ve blyime orani dnemli 6lclide dusikti. IMF destegiyle
uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi etkilerini ilk olarak faizlerin
diismesiyle gdstermistir. DIBS’ nin ortalama birlesik faiz oranlari 1999 yilinin son
ceyreginde %103 iken 2000 yilinda siirekli azalarak Kasim krizine kadar %41’ e kadar
inmistir (Tablo 3.2). Faizlerdeki duslsin en énemli nedeni déviz kurunun cipaya
baglanmasi nedeniyle disik faizle yapilan dis borglanmanin artmasidir. Ayrica
enflasyon beklentilerinin diisiik olmasi DIBS’ rine olan talebi artirmistir. Bunlara ek
olarak faiz digi biitce fazlasinin GSMH’ nin %2,2’ sinden %6’ sina ¢cikmasi da faizlerdeki
distste 6nemli rol oynamistir.

3.1.1. Enflasyonu diisiirme programinin zayiflhiklan

Turkiye gecmiste IMF ile 16 anlasma yaparak istikrar programlari uygulamis, ancak
bunlarla enflasyonu indirememis, Ustelik bunlarin bir béliminid de yarida kesmisti.
Gecmisteki basarisiz program uygulamalari yeni programin da basarisi konusunda
supheler uyandirdi. Dovizi cipa yapan benzer programlarin 1990’ larda birgok Ulkede
basarisiz olmasi bu siipheleri destekler nitelikteydi. Ornegin Brezilya, Meksika, Rusya ve
Tayland’ da ddviz kurunu cipa yapan programlar finansal krizlerle sona ermisti. Aslinda,
arkasinda IMF ve Diinya Bankasi vardir dislincesiyle, programin en 6nemli ayadini
olusturan doviz kuru cizelgesinin giivenilirligi 2000 ortalarina, hatta Kasim ayina kadar
ylksek gorinmuistir. Ancak enflasyonun o6ngorilenden cok yavas dismesi ve
programin giderek ddéviz kuru cipasina daha c¢ok dayanmasi, programin basarisi
konusundaki sipheleri arttirdi (Uygur, 2001, s.10). 2000 Kasim ayinda yasanan finansal
krizle birlikte, kur cizelgesi biyiik gliven kaybina ugramisti. Asagida aciklandigi gibi,
Kasim ayindan itibaren 0Ozellikle vyabancilar programin sirdirilemeyecegini
distnmuglerdi.

Programin enflasyonu diistirmek isterken bliylimenin ylikselecegini éngormesi de

elestiri konusuydu. I¢ talep-biiyiime makul élciilerde kaldiginda bu konuda bir celiski
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yoktu. Baska (ilke programlarinda gorildigiu gibi, enflasyon diiserken biyiimenin
ylkselmesi mimkiindiir ve bu blyiimeyi ozellikle tiiketim artisi saglamaktadir (Uygur,
2001, s.10).

Ancak, ic talepteki, 6zellikle dayanikl tiiketim mallari talebindeki genisleme ve bu
talebin ithalata ydnelmesi programda &6ngoérilenin g¢ok Uzerine ciktl. Talepteki hizli
genislemenin en énemli nedenlerinden biri faizin hizli diismesiydi. Tablo 3.2’ de DIBS
bilesik faizi, gerceklesen enflasyon ve beklenen TEFE enflasyonu yer almaktadir. DIBS
bilesik faizi 2000 basindan itibaren ¢ok hizli gerilemis, hem gergeklesen hem beklenen
enflasyonun altina diismiistiir. Tiiketiciler icin DIBS ve 6zellikle mevduat reel faizleri
hem beklenen (ex-ante) hem gerceklesen (ex-post) enflasyona gore eksi dederlere
inmistir.

Tablo 3.2 : Ortalama Bilesik Hazine Faizi, 12 Aylik TUFE ve TEFE Enflasyonu
Beklenen TEFE Enflasyonu

Hazine Bilesik TUFE TEFE Beklenen TEFE
Faizi Enflasyonu Enflasyonu Enflasyonu
yil
Ay/Yil Ortalama 12 Ayhk 12 Ayhk 12 Ay Sonra| Sonu
Tem.99 101,4 65 52,4 58,3 59,8
| Agu.99 116,5 65,4 53,7 60,2 61,3
Eyl.99 113,2 64,3 54,4 60,5 62,1
Eki.99 109,3 64,7 55,2 57,1 61,3
Kas.99 96,4 64,6 56,3 53,4 60,5
Ara.99 (*) 68,8 62,9 44,1| 56,8
Oca.00 38,3 68,9 66,4 37,5 38,9
Sub.00 42,1 69,7 67,5 38,6 39,9
Mar.00 39,9 67,9 66,1 38 40,7
Nis.00 34,5 63,8 61,5 36,3 394
May.00 394 62,7 59,2 35,3 38,9
Haz.00 41,9 58,6 56,8 34,9 39,1
Tem.00 34,5 56,2 52,3 33 37,8
| Agu.00 33,2 53,2 48,9 34 38,7
Eyl.00 33,6 49 43,9 32,2 37,9
Eki.00 38 44,4 41,4 30,5 37,2
Kas.00 41 43,8 39,1 29,9 37,8
Ara.00 (@) 39 32,7 29,9 37
Oca.01 . 65| 35,9 ~283] 27,1| 282
Kaynak: Hazine-DIBS Faizi:DPT; TUFE ve TEFE Enflasyonu: DIE (Devlet Istatistik Enstitlisii); Beklenen TEFE
Enflasyonu: TCMB.
(*) 1999 ve 2000 Aralik aylarinda ihale
yapilmamistir.
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1999 sonu - 2000 basinda TEFE enflasyon beklentisi %20 hedefe gdére zaten gok
yuksekti. Programin ilan edilmesiyle 2000 sonu icin beklenen ortalama TEFE enflasyonu
%50’ lerden %40’ larin altina gekildi ama daha sonraki aylarda dismedi ve %37’ nin
altina inmedi.

2000 yiinda kamu fiyatlarini da bir gipa olarak kullanmak amaciyla, 1999 un
sonlarinda yuksek kamu zamlari yapildi. Kamu kesimi enflasyonunun 2000 basindan
itibaren %2 dolayinda kalacagi varsayildi. Ancak 2000 Ocak ayinda kamu
enflasyonunun bazi sektorlerde %30’ u astigi goriildid. Buna ilave olarak, elektrik ve
petrol fiyatlarinin enflasyon hedefinin c¢ok (izerinde artacadi agiklandi. Bu celiskiler
sonradan fark edildi, yapilan zamlar geri alindi ve kamu fiyatlar gipasinin var oldugunu
vurgulayan aciklamalar yapildi. Enflasyon beklentisinin yiksekligi yaninda, bu tir
olaylarin da katkisiyla, enflasyonun kendisi de 2000 baslarinda oldukca ytiksek cikti ve
programin strdirdlebilirligi tartisildi.

Bltln bunlara ek olarak, 2000 Subat ayinda portféy yatinmi amaciyla, dzellikle
hisse senedine ydnelik olarak Turkiye” ye gelen yabanci fonlarin bir bdlimdndn Tlrkiye’
den ayrildigi anlasildi. Bu olay borsa endeksinde énemli diisiise neden oldu. 18 Ocak
2000 tarihinde 18.548 olan borsa endeksi, %21,6 azaligla 18 Subat’ ta 14.539" a indi.
Bu olay program konusunda bazi somut kuskular dogurdu (Uygur, 2001, s.12).
Program, enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler politikasi da éngdérmusti. Birincisi, kira
artislarinin TUFE enflasyon hedefi ile sinirlanmasi icin yasa cikarilmisti. Buna karsilik, bu
sinirlamaya genel olarak uyulmayacadi anlasildi. Nitekim 1999 Aralik ayindan 2000
Aralik ayina kadar ki 12 aylik dénemde TUFE endeksi icindeki kira kaleminde %49,1
oraninda artis oldu. Ikincisi, ticret artislarinin kamu kesiminde %25 siniri icinde kalacagi
ozel kesimin de buna uymasi gerektigi aciklandi. Ucret artiglarinda da %25 hedefi su
nedenlerle asildi. Birincisi, daha énce yapilan toplu is sdzlesmeleri nedeniyle, 2000’ de
kamu kesiminin dénemli bir bélimiinde (icret artisi %60-70" lere ulasti. Ikincisi, 6zel
kesimin bir bdlimiinde de gecmis enflasyonu temel alan lcret artislari oldu ve yine
%60 oranlari gorildi. Konsolide bitce igcinde kalindiginda kamu agiginin istenen
diizeye rahatca inecedi belli olmustu ama kamu bankalarini ve KIT sistemini de icine
alan kamu kesimi aciklarinin hedeflenen diizeye indirilmesi kolay gériinmuyordu. Clnku
kamu bankalarinin gdrev zararlar artarak siiriiyordu. KiT sistemi aciklar da, bunlarin

fiyatlan cipa olarak kullanildigindan, giderek biiyliyordu. Bu durum dikkate alindiginda
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enflasyonun 1999’ da %60’ lardan 2000’ de %20’ lere inmesi zor goriintyordu. Yapisal
uyumun Onde gelen bir kalemi olan 6zellestirmenin mali uyuma en buylk katkiy
yapmas! hesaplanmisti. Ancak 2000 yili ortalarina dogru oOzellestirme hedefine
varilamayacad belli olmustu. Yapisal uyum siirecinde belki de en 6nemli konu, zayif ve
sorunlu oldudu bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasiydi. Ancak kamu
bankalari da dahil olmak (zere, bankaciidi yeniden yapilandirma girisimleri hep batik
banka sayisinin ¢ok yliksek oldugu ve sistemin sanildiindan da zor durumda oldugu
duygusunu yaratti. Buna karsilik, 2000 yilinin yarisina varildiginda bankacilik sistemi dis
borclanmayr hizla sirdlriiyordu. Bankalarin  dis borglanmasi asadida belirtilen
gelismeleri beraberinde getiriyordu.

a) Nominal faiz ve daha hizli olarak da reel faiz diisiiyordu. Bu konuda DIBS faizi
onculik ediyor, tiketiciyi ilgilendiren mevduat faizi daha da ¢ok iniyordu.

b) Krediler, dzellikle tliketici kredileri hizla artiyordu. TCMB verilerine gére, 1999
Aralik ay1 sonunda 1.004,3 Milyon TL (000 atilmistir) olan tiiketici kredileri, 2000
Ekim ayl sonunda 4.504, 5 Milyon TL’ ye ulasmis ve reel olarak bile %300’ in
Uzerinde artmisti.

c) Enflasyonun kur artisina gore yiiksek olmasi (TL' nin reel degerlenmesi) hem bir
fiyat (ikame) etkisi hem de gelir etkisi ortaya cikariyordu. Bu etkilerle ithalat
talebi hizla yikseliyordu. TL' nin reel degerlenmesi ile olusan gelir etkisi
“Laursen-Metzler etkisi” olarak bilinmektedir ve “TL gelirinin ithal edilen mallari
satin alma glclinin artmasi” seklinde 6zetlenebilir (Uygur, 2001, s.13). Bu tir
talep artisi ile ithalata dayal bir biylime ortaya cikmisti. Distk faizli tiiketim
kredilerinin artmasi ve TL' nin asir deder kazanmasi ile birlikte 2000 yilinda ithal
otomobil satislar %112, tiketim mall ithalati %31,7, yatirm mal ithalati ise
%29,2 oranlarinda artmistir (Izmirlioglu, 2000, s.61).

d) I¢ talep ve ithalat artislar konusunda otomotiv sektorii dnemli bir 6érnek
olusturmaktadir (Tablo 3.3). Dahilde (retilmis ve ithal edilmis otomobillerin
1995-2000 yillarindaki satiglari yer almaktadir. 2000 yilinda dahilde (retilen
otomobil satisi %33,2 artarken, ithal edilen otomobil satisi %97,4 artmistir
(Uygur, 2001, s.13).

e) Ic¢ talebin artmasi ve TL' nin reel dederlenmesi ihracatin duraklamasina neden

oluyordu. EUR/USD paritesindeki diisme, bir yandan ihracatin bu bdélgeye arzini
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olumsuz etkiliyor, diger yandan da ihracatin USD dederini disiriyor, doviz
girdisini azaltiyordu.

Tablo 3.3 : 1995-2000 Dénemi Yerli ve ithal Otomobil Satisi
(Bin adet)

1995| 1996| 1997| 1998| 1999, 2000

Otomobil Satisi

Yerli 195| 182,2| 219,8| 204,1| 157,5| 207,7
ithal 21,6 57,5| 125 111,5| 131,2] 259
TOPLAM 216,6| 239,7| 344,8| 315,6] 288,7| 466,7

Kaynak: Tiirkiye Otomotiv Sanayi Dernegi
Doviz kurunun eksik belirlenmesi ara mallarinin ucuzlamasini saglamis ve sanayi

sektorinin ara mallan talebini artirmistir. Sonucta tliketim ve ithalatta yasanan artislar
blylime hizini programda éngdrilenin lizerine tasimistir (%5,5" e karsilik %6).

Ithalatin eksik belirlenen déviz kuru nedeniyle artmasi ve Avrupa’ ya ihracatin, EUR’
nun USD karsisinda deder kaybetmesi nedeniyle, dijer pazarlarda ise rekabet gliciiniin
azalmasindan dolayl gerilemesi, cari islemler dengesinin hizla bozulmasina neden
olmustur. 1994 yilinda 2 milyar 631 milyon USD olan cari islemler dengesi 2000 yili
itibariyle 9 milyar 819 milyon USD’ a firlamistir (Tablo 3.4) (Altunoglu ve Giiloglu, 2002,
s.24). Cari acidin bu kadar yiiksek cikmasinda petrol fiyatindaki artisin da etkisi vardi
ama otomobil érnedinde oldugu gibi, asil 6nemli neden dayanikl tiiketim mallarindaki
artistl. Giderek buyliyen cari acigin siirdirilebilmesi icin mutlaka dis kaynak girisi
gerekiyordu. Dis kaynak girisi net dogrudan yabanci yatirnm seklinde olsa, bazi olumsuz
beklentiler olusmayabilirdi. Ancak Tirkiye” ye 2000 yili icinde gelen yabanci dogrudan
yatinnm varsayllanin tersine c¢ok sinirliydi. Giris yapan yatinm sermayesi kadar cikis
yapan yatirim sermayesi de oldu ve 2000’ de net dogrudan yabanci yatirim 112 milyon
USD’ da kaldi. Dis kaynak girisi dis borclanma yoluyla olmak zorundaydi. Iste bu
nedenle borglanmak énemliydi, borg verenlerin Ulkeye bakis acisi dnemliydi. Hizla artan
cari islemler agiginin sirdirilebilmesi yabanci sermaye girisiyle mimkiindi (Uygur,
2001, s.14). Ancak 2000 yiinda hem portfoy yatinmlarinda hem de dogrudan
yatinmlarda bir onceki yila gore biyik dislsler gézlenmistir. Tirkiye” de Gliney Dogu
Asya lUlkelerinin kriz 6ncesi durumuna benzer bir durum bankacilik sektoriinde
yasaniyordu. Ozel bankalarin bircodu yapi itibariyle Asya (lkelerindeki holding
bankalarini animsatiyordu. 1998-2000 yillari arasinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’

na (TMSF) devredilen bankalarin bir gogu biiylik gruplarin elindeydi (Yasarbank-Yasar
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Grubu, Demirbank, Ulusal bank-Cingilioglu Grubu, EGS bank-EGS Holding, Bank
Kapital-Ceylan Grubu, Stiimerbank-Garipoglu Grubu vb). Tasarruf mevduatina verilen

garantiler ylzinden holding bankalarinin halktan topladiklar

mevduatin  bliylk

béliminu kendi blinyelerindeki sirketlere usulsiizce aktarmiglar ve batik kredi olarak

gostermiglerdir.

Tablo 3.4 : Odemeler Dengesi

Milyon USD 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 2004
A. | CARI ISLEMLER DENGESi 2.631 -2.339 -2.437 -2.638 1.984 -1.344 -9.819 3.390 | -1.522 | -8.037 | -15.543
ihracat f.o.b. 18.106 21.636 32.067 32.110 30.662 28.842 30.721 34.373 | 40.124 | 51.206 | 67.001
ithalat f.o.b. -22.273 | -34.788 | -42.331| -47.158 | -44.714| -39.027 | -52.680 | -38.106 | 47.407 | 65.216 | -90.925
Mal Dengesi -4.167 | -13.152 | -10.264| -15.048 | -14.052 | -10.185| -21.959 -3.733 | -7.283 | 14.010 | -23.924
Hizmet Gelirleri 11.076 14.939 13.404 19.740 23.686 16.800 20.364 16.030 | 14.783 | 19.025 | 24.028
Hizmet Giderleri -4.024 -5.319 -6.747 -8.828 | -10.180 -9.313 -8.996 -6.900 | -6.904 | -8.520 | -11.255
Mal ve Hizmet Dengesi 2.885 -3.532 -3.607 -4.136 -546 -2.698 | -10.591 5.397 596 | -3.505 | -11.151
Yatirim Gelirleri 890 1.488 1.577 1.900 2.481 2.350 2.836 2.753 | 2.486 | 2.246 2.651
Yatirim Giderleri -4.154 -4.693 -4.504 -4.913 -5.466 -5.887 -6.838 -7.753 | -7.040 | -7.805| -8.170
Mal, Hizmet ve Yatirhm
Geliri Dengesi -379 -6.737 -6.534 -7.149 -3.531 -6.235 | -14.593 397 | -3.958 | -9.064 | -16.670
Cari Transferler 3.010 4.398 4.097 4.511 5.515 4.891 4.774 2,993 | 2.436 | 1.027 1.127
B. | SERMAYE VE FINANS HESABI
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -4.257 4.565 5.483 6.969 -840 4.829 9.584 | -14.643| 1.161| 7.091| 17.041
Yurticinde Dogrudan Yatirnm -49 -113 -110 -251 -367 -645 -870 -497 -175 -499 -859
Portféy Hesabi-Varliklar 608 885 722 805 940 783 982 3.266 | 1.038 | 1.694 2.733
Portfoy Hesabi-
Yiikiimliiliikler 35 -466 -1.380 -710 -1.622 -759 -593 -788 | -2.096 | -1.386 | -1.388
Hisse Senetleri 1.123 703 1.950 2.344 -5.089 4.188 1.615 -3.727 | 1.503 | 3.955 9.411
Borg Senetleri 989 195 191 8 -518 428 489 -79 -16 | 1.009 1.427
Diger Yatinnmlar-Varhklar 134 508 1.759 2.336 -4.571 3.760 1.126 -3.648 | 1.519 | 2.946 7.984
Merkez Bankasi 2.423 -383 331 -1.750 -1.464 -2.304 -1.939 -601 -777 -986 | -7.292
Genel Hitkkumet -18 -102 -117 -98 -95 -98 1 -39 -30 -28 -24
Bankalar 0 0 0 0 0
Diger Sektérler 2.441 -281 1.448 -976 -942 -1.839 -1.574 233 643 348 | -5.271
Diger Yatirimlar-
Yiikiimliiliikler 0 0 -1.000 -676 -427 -367 -366 -795| -1.390 | -1.306 | -1.997
Merkez Bankasi -8.397 3.939 3.970 6.531 6.762 3.566 10.389 | -12.296 | 1.668 | 4.313 | 14.436
Genel Hitkkumet 1.362 1.556 1.255 1.026 571 -231 619 735| 1.336 497 -209
Bankalar -2.962 -2.131 -2.108 -1.456 -1.655 -1.932 117 -1.977 -669 | -2.194| -1.163
Diger Sektorler -7.053 1.973 3.046 2.232 3.195 2.655 3.736 -9.644 | -2.016 | 2.846 6.434
. ] 256 2.541 1.777 4.729 4.651 3.074 5.917 -1.410 | 3.017| 3.164 9.374
CARI, SERMAYE VE FINANSAL
C. | HESAPLAR -1.626 2.226 3.046 4.331 1.144 3.485 -235 | -11.253 | -361 | -946 1.498
D. | NET HATA VE NOKSAN 1.832 2.432 1.499 -987 -697 1.721 | -2.762| -1.671 149 | 5.043 | 2.844
GENEL DENGE 206 4.658 4.545 3.344 447 5.206 | -2.997 | -12.924 | -212| 4.097 | 4.342
E. | REZERV VARLIKLAR -206 | -4.658 | -4.545| -3.344 -447 | -5.206 2,997 | 12.924 212 | -4.097 | -4.342
Resmi Rezervler -546 -5.005 -4.545 -3.316 -216 -5.726 -354 2.694 | -6.153 | -4.047 -824
Uluslararasi Para Fonu
Kredileri 340 347 0 -28 -231 520 3.351 10.230 | 6.365 -50 | -3.518
KAYNAK: TCMB
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Tablo 3.5 : Tiirkiye’ de Sermaye Hareketleri

Milyon USD

1994 | 1995 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000
Sermaye Hareketleri (Rezerv
Harig) -4.194| 4.643 8.763| 8.737 448 | 4.670| 9.445
Dogrudan Yatirimlar (NET) 559 772 612 554 573 138 112
Portfoy Yatirnmlan (NET) 1.158 237 570| 1.634| -6.711| 3.429| 1.022
Diger Uzun Vadeli Sermaye
Hareketleri -784 -79 1.636| 4.788 3.985 344 | 4.276
Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri (NET) -5.127| 3.713 5.945| 1.761 2.601 759] 4.035
Kaynak: Hazine Mistesarligi

Doviz kurunun cipaya badglanmasi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlarindaki
farkliiklar nedeniyle, tipki Asya bankalari gibi Turk bankalari da déviz kurunda
olabilecek degisimlere karsi koruma almadan (hedging yapmadan) uluslararasi
piyasalardan ucuza aldiklari borglari Tlrkiye’ de TL cinsinden yiksek faiz oranlarindan
kredi olarak vermiglerdir. Asya Ulkelerindeki bankalardan farkli olarak Tirk bankalari
yurt disindan elde ettikleri kredileri dzellikle kamu kesimine borg olarak vermislerdir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Turkiye 2000 yilinin sonbaharinda %27’ lere ulasmig
TUFE enflasyonuyla, GSYIH’ nin %4’ {inii gecmis cari islemler acidiyla, artan ithalat
giderleri ve dis borglarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisinin
saglanmadigi bir konumdaydi ve devalliasyon beklentisi artmisti. Sonucta yabanci fon
yOneticileri yatinmlarini tasfiye etmeye baglamis ve kredileri kesmislerdir. Boylece
yaklagik 4 milyar 800 milyon USD portféy yatinmi llkeden cikmis ve devalliasyon
beklentisi icindeki bankalar agik pozisyonlarini kapatmak telasiyla doéviz taleplerini
artirmigslar ve piyasada likidite sikintisi baslamistir. Merkez bankasi artan likidite
ihtiyacina karsilik, IMF programi cercevesinde belirlenen ddviz rezervlerini minimum
seviyede tutmak ve parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda yikseltmek
hedefleri uyarinca piyasa likidite vermemistir. Ddviz talebindeki artis faiz oranlari
artinlarak frenlenmek istenmistir. Faizlerin asin derecede vyikselmesi sonucunda
biinyesinde cok fazla DIBS bulunduran Demirbank’ a el konulmus ve TMSF’ na
devredilmigtir.

Diger bankalara el konulacagi kaygisi panige yol agmis ve Kasim ayinda
bankalararasi piyasalarda ortalama gecelik faiz % 305,95’ e cikmistir (TCMB, 2001,
s.84). 15 Kasimda 13.256 olan IMKB 100 endeksi stirekli azalarak 4 Aralikta 7.329
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puana gerilemistir. Hisse senetleri IMKB’ de islem géren sirketlerin 2000 yili sonu
itibariyle getirileri 1999 yili sonuna gore reel olarak ytizde 55,1 azalmistir (TCMB, 2001,
ss.115-117).

Panik havasini daditmak isteyen Merkez Bankasi sonugta piyasaya para sirmek
zorunda kalmistir. 22 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon USD olan Merkez
Bankasi brit déviz rezervi 8 Aralik 2000 tarihinde 19 milyar 600 milyon USD’ a inmistir
(TCMB, 2001, s.53).

2000 Kasim krizinin derinlesmesini IMF’ in 7,5 milyar USD tutarinda ek kredi
vermesi ve halkin her seye ragmen TL' den ddvize gegmemesi Onlemistir. Kasim
krizinden sonra, IMF’' ninde uyarilarina ragmen kur cgipasina devam edilmistir. IMF
kredisi ek rezerv kolayligi (Supplemental Reserve Facility) seklinde verildiginden vadesi
cok kisa ve maliyeti yiksek olmustur. Kur cipasi yiksek bir maliyet 6denerek
savunulmustur (Uygur, 2001, s.25).

Turkiye Aralik ayinin sonlarina ve Ocak 2001’ in baslarina dogru kriz ortamindan
clkmaya baslamistir. 5 Ocak’ ta Merkez Bankasi ddviz rezervleri yeniden 25 milyarin
Uzerine cikmis ve Subat krizine kadarda bu seviyenin altina inmemistir. 2000 Aralik ayi
sonunda ortalama %199 olan interbank gecelik faiz oranlari, Ocak ayinda %42’ ye
dismdistir (Tablo 3.6). IMKB 100 endeksi de 4 Ocakta 10.198 puan’ a yukselmistir.

Ancak bu tir olumlu gelismeler 19 Subat 2001’ de Bagbakan ve Cumhurbagkani
arasindaki siyasi tartismayla son bulmus, Kasim krizi nedeniyle zaten hassas olan
piyasalar altlist olarak doéviz krizi baslamistir. Kasim krizinde TL pozisyonlarini koruyan
insanlarinda Subatta ddévize hlicum etmeleri sonucu déviz kuru lzerindeki baski artmis,
Merkez Bankas! krizi izleyen iki glin boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya
mudahale etmis ancak 22 Subat 2001 tarihinde, ddviz kuru cipasinin yurirlikten
kaldirilip dalgal kura gecildigini ilan etmek zorunda kalmistir.

16 Subatta 27 milyar 943 milyon USD olan ddéviz rezervleri, 19 Subat 2001 itibariyle
22 milyar 581 milyon USD’ a inmistir. Merkez Bankasi bdylece bir giin icinde (17 ve 18
Subatin hafta sonu tatil olmasi dikkate alindiginda) 5 milyar USD’ in lizerinde doviz
rezervi kaybetmistir (TCMB, 2002, s.60). Dalgali kura gegcis kararindan sonra USD 688
TL (000 atilmistir) civarindan 962 TL' ye yikselmistir. Artan doviz talebi yliksek faiz
silahiyla durdurulmak istenince gecelik interbank faiz oranlari en diisik %36,55" den,

% 4.018,58" e cikmis daha sonra hizli bicimde diserek Subat ayr sonunda %103’ lere
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inmistir(Tablo 3.6) (16 Subatta 10.169 puan olan borsa endeksi, 19 Subatta 8.683

puana inmistir).

Tablo 3.6 : Interbank Gecelik Faiz Oranlar: En Yiiksek, En Diisiik, Ortalama

ve Standard Sapma

En En Standart

% Diisiik | Yiiksek |Ortalama | Sapma

1999 Eyliil 57,51 70,98 67,21 4,61
Ekim 65,51 69,95 69,47 1,08
Kasim 68,72 69,99 69,78 0,3
Aralik 69,86 70 69,97 0,04
2000 Ocak 18,9 64,56 35,9 10,28
Subat 26,28 83,19 49,23 14,12
Mart 26,38 68,07 39,08 8,95
Nisan 18,9 45,87 36,16 6,62
Mayis 32,08 56,34 41,29 6,55
Haziran 26,35 75,75 42 11,67
Temmuz 13,6 38,83 25,97 5,08
Adustos 22,14 92,57 35,57 16,9
Eyldl 23,71 79,65 46,2 14,05
Ekim 25,82 71,22 38,41 9,72
Kasim 27,94| 315,92 79,46 67,61
Aralik 61,75| 873,13 198,95 238,97
2001 Ocak 31,12 76,84 42,16 12,47
Subat 36,55| 4018,58 436 983,8
Mart 80 96,55 81,89 4,05

Kaynak: TCMB (Standart Sapma, gtinliik ortalama faizden hesaplanmistir.)
3.2.1. Bankacilik kesimi ve krizin éncii gostergeleri

3.2.1.1. Finansal kriz ve bankacilik kesimi

Yapisal uyum siirecinde en 6nemli konulardan biri, riskli oldugu bilinen bankacilik

sisteminin yeniden yapilandiriimasiydi. Ancak, bankaciigi yeniden yapilandirma
girisimlerinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) blinyesine yeni bankalar
eklendikce, Asya krizinde yasandidi gibi, batik banka sayisinin cok yiiksek oldugu ve
sistemin sanildiindan da zor durumda oldugu duygusu yasandi. Ustelik bankacilik
kesimini en azindan ddviz ve vade uyumsuzluklarina (mismatch) karsi denetlemek
lizere konulan bazi kurallarin da uygulanamadigi anlasildi. Ornegin, 1999 Eyliil sonunda
alinan bir kararla ticari bankalarin déviz net genel pozisyon siniri, daha cok bilinen
adiyla acik pozisyon siniri, sermayenin %20’ sine indirildi. Bu sinir asan bankalar
Haziran 2000 sonuna kadar TCMB’ ye % 8 munzam karsilik yatirmak zorunda idi. Bu

tarihten sonra munzam karsilik orani % 100’ e gikarildi. Bu kurala uyuldugu takdirde,
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sinir asarak acik pozisyon yaratmanin ve dis borclanmayi arttirmanin hicbir ekonomik
mantigi yoktu. Ancak 2000 Haziran ayi sonrasinda bizzat TCMB kaynakli agiklamalardan
biliniyordu ki, agik pozisyon, olmasi gereken yaklagik 2.1 milyar USD’ in gok Uizerine
cikmigtir.

Tablo 3.7 : Yabanci Para Dagilimi ve Bilango Doviz Pozisyonu

Pasif Aktif Bilanco
% % doviz pozisyonu
(Milyon USD)

1999 | 2000 | 1999 | 2000 1999 2000

Ticaret bankalar 48 47 37 35| -13.345 -17.618
Kamusal sermayeli 20 20 19 19 -70 -652
Ozel sermayeli 62 60 51 45 -7.303 |  -11.474
Fon’ daki bankalar 85 64 19 34 -4.881 -3.960
Yabanci sermayeli 64 66 48 48 -1.092 -1.532
Kalk. ve Yat. Bankalari 50 45 52 49 126 317
Sektor 48 46 38 35| -13.218 -17.301

Kaynak: TCMB

Ticaret bankalarinin agik pozisyonu 13,3 milyar USD’ dan 17,6 milyar USD’ a
yukselirken, kalkinma ve yatirnm bankalarinin bilango déviz pozisyonu fazla vermeye
devam etmistir (Tablo 3.7). Ticaret bankalarn grubunda, kamusal sermayeli bankalarin
bilanco déviz pozisyonlari acigi biiyiimiistiir. Ozel sermayeli bankalarin bilango déviz
pozisyon acigi 7,3 milyar USD’ dan 11,5 milyar USD’ a ylikselmis ve sektdr bilanco doviz
pozisyon agiginin ylizde 66’ sini olusturmustur. Fon’ daki bankalarin bilanco doviz
pozisyon aciklari ise 4,9 milyar USD’ dan 4 milyar USD’ a diismistlir. Bilanco ddviz
pozisyon agiginin toplam aktiflere orani sektorde yiizde 1 puan artisla %11’ e cikmistir
(Keskin, 2001, s.35)

Ticaret bankalarinin yabanci para kalemlerinin hem yikimliltkler icindeki payi
hem de aktifler icindeki payi azalmistir. Ticaret bankalarinda pasiflerin % 47’ si,
aktiflerin ise % 35’ i yabanci para kalemlerden olusmustur. Bilangosunda en distik
yabanci para yukumlilik ve aktife sahip olan kamusal sermayeli ticaret bankalarinin
hem yikdmldlikleri hem de aktifleri iginde yabanci para kalemlerin payr ayni kalmistir.
Ozel sermayeli ticaret bankalarinda, yabanci para kalemlerin yiikiimliliikler icindeki
pay! 2 puan, aktif icindeki payi ise 6 puan azalmistir. Ticaret bankalarinin bilangolarinin
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baslica yabanci kalemlerini; pasif kisminda déviz mevduati ve yurtdisi bankalardan
saglanan krediler, aktif kisminda ise yabanci para krediler, yurtdisi bankalar hesabi ve
yabanci para menkul kiymetler meydana getirmistir.

Bankalar Ekim ayinin sonlarina dogru yil sonu hesaplari ve bilanco goriinimii
nedeniyle acik pozisyonlarini azaltmaya yoneldiler. Bu, likiditeye olan gereksinimi ve
dolayisiyla faiz oranlarini bir miktar arttirdi. Bu gelisme bilinen bir durumdu. Clinki
bankalar her yil ayni islemi yapmaktadirlar. Bankalar, yavas yavas acik pozisyon
kapatmaya ugdrasiyorlar ve yabancilar da yilsonu hesaplarini kapatma cabasi iginde
doviz talebini arttiriyorlar, bu gelisme dogal olarak faizleri bir miktar yukari
tirmandiriyordu. Eylil ayinda géreve baslayan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) yeni olmasi sebebiyle bilinmeyen bir kurumdu. Bankalarin karlarini
arttirabilmek icin kurallarin disinda aldiklari risklere BDDK' nin baskisi bankalar
acisindan kaygilandirici bir konuydu. Verilen demeclerle, BDDK &diin vermez bir tavir
icinde olacadi izlenimini veriyordu. Bu yeni gelismeler, bankalari, agik pozisyonlarini
kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve ani davranislar icine soktu. Bu durumda bankalar
ddviz alabilmek icin likiditelerini daha fazla arttirmaya yoneldiler. Daha fazla likidite
talebi ise dodal olarak faizlerin ¢cok daha hizli olarak yukari hareketlenmesi sonucunu
getirdi.

2000 Eylul ayinda Bayindirbank’ in Romanya’ daki bankasi BTR (Banco Turco
Romana) batma siirecine girdi. Olayin baslangicinda BTR’ den Romanya disina
cantalarla para cikarmak isteyen bir kisinin yakalanmasi vardi. Bu olay sonrasinda
Romanya’ da BTR’ den cok hizli para cekildi. Bayindirbank’ in Romanya’ daki bankayi
batmaktan kurtaracak kaynadi yoktu ve kaynak bir kamu bankasi sayillmasi gereken
Vakifbank tarafindan saglandi. Bu olay Trkiye icinde bankacilik sisteminin riskleri
bakimindan ¢ok 6nemsenmedi, ancak baslama bicimiyle ve geri baglantilariyla yurt
disinda kritik olarak goéruldu.

Yakin gecmiste Ozellestirilmis olan Etibank, batma durumuna geldiginden 2000
Ekim ayr sonunda TMSF blnyesine alindi. Etibank” 1n batma noktasina gelmis
oldugunun o6grenilmesi bir baska bankanin, Demirbank’ in zor durumdaki bankalar
listesine girmesine neden oldu. Ciinkii Demirbank’ in Etibank’ ta ortdll bir ortakhdi
oldugu distndliyordu. “Eger imkani olsa Demirbank Etibank’ 1 kurtarirdi” diislincesi

yaygindi (Somgad, 2006, ss.105-113). Iste bu disiinceler daha Ekim ayinda
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Demirbank’ 1 caresiz bir durumda birakmisti. Demirbank rastgele bir banka degildi ve
soyle bir 6zelligi vardi. 2000 yilinda yapilan DIBS ihraclarinin yaklasik %15 ini aldigi ve
toplam DIBS stokunun yaklasik %10’ unu tasidigi tahmin ediliyordu. Bu biiyiik DiBS
stokunu tagimak icin ise kisa vadeli dis ve i¢c borclanma yapiyordu. Ornegin, pasif
toplami iginde vadeli mevduatin orani ancak %1 dolayinda oldugu tahmin ediliyordu.
Bu durumun ortaya cikmasiyla Demirbank igin dncelikle dis borglanma kanallar tikandi.
Ardindan i¢ bor¢lanma kanallar da tikandi ve tasidigi DIBS stokuna ragmen Demirbank
diger vyerli bankalardan borc alamadi. Sonucta Demirbank zorunlu olarak DIBS
stokunun bir bélimini satmak istedi. Ardindan fiyatlar diismeye, faizler artmaya
basladi. Diger yandan, kisa vadeli borg orani yiiksek olan kamu bankalari da kisa vadeli
borglanmay: strdiirmek zorunda olduklarindan faizler tizerinde ek bir baski olusuyordu.
DIBS' in fiyatindaki diisme-faizindeki yiikselme belli bir noktaya varinca, DIBS tasiyan
yabancilar da satisa bagladi.

DIBS faizlerinin artmasinin disinda finansal ortamin giderek gerginlestigini gosteren
dis ve ic gelismeler vardi. Disarida en dnemli gelisme EUR piyasalarinda Turkiye
tahvillerinin fiyatlarinin diismesi ve faizlerinin artmasi idi. EUR piyasalarinda bu sireg
2000 yili Eylll ayi ortalarinda baslamisti. 2000 yilinin 7 Eyldl’ inden 22 Eylil’ Gne kadar
10 ve 30 yil vadeli Turkiye tahvillerinin faizlerinde 0.66 puan ile 0.85 puan (66 ve 85
baz puan) arasinda artislar olmustu. Halbuki ayni donemde ABD ve AB faizleri artmiyor,
hatta distiyordu. Bu durum Turkiye’ nin risk primi yikseldigine isaret ediyordu. Siireci
izlemek gerekirse; Eylll ayinda, Bayindirbank olayi ve 6zellestirmeye iliskin tartismalar
yaninda cari acigin sirdrilebilir olmadidi tartismalari yapiliyordu. Agik stirdiriilemez
diyenlerin safinda artik bizzat IMF de vardi ve bu konuda acil énlemler alinmasini
istiyordu. IMF, stand-by anlasmasi kosullarina uyuldugu durumda vermeyi taahhiit
ettigi ikinci dilim krediyi de vermedi, Uglinci dilimle birlestirerek verecegini bildirdi.
Kisacasi, 2000 Eyldl ayindan itibaren finansal piyasalarda gerginlik vardi ve Tirkiye kriz
ortamina dogru yol aliyordu.

Gelismekte olan Ulkelerde son dénemdeki finansal krizler éncesinde gdze carpan
onemli bir gelisme, 0zel yabanci fon girisindeki hizli artistir ve bunun gogunlugu
borclanma seklinde olmaktadir. Tlrkiye” ye 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin
hemen timu borclanma seklinde olmustur. Bu dlkelerin hizla borglanmasi genellikle (a)

finansal serbestlesme programi sonrasinda veya (b) nominal déviz kurunun belli bir
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kurala, bir cizelgeye goOre belirlenmesi sonrasinda olmaktadir. Yabanci para girisi,
Turkiye’ de oldugu gibi sterilize edilmemisse, parasal genislemeye, talep artisina,
enflasyonun inmemesine, yerli paranin reel deder kazanmasina ve ithalat talebinde
tirmanisa neden olmaktadir. Yabanci kaynak girisinin ve dig borglanmanin sirdrilmesi,
uygulanan kur veya serbestlesme programinin siirdiiriilebilirliine baglidir. Bu konuda
stpheler ortaya giktiinda, artik kriz ortamina girilmis demektir. Bu ortamda herhangi
bir kivilcim, krizi baslatabilir. Ornedin 2000 yilinin Adustos - Eyliil arasi dénemine
gelindiginde Turkiye’ nin dis borclanma goriintisi “borglaniyor, ithalat yapiyor, dis borg
geri 6deme glcu giderek azaliyor” yorumlarina neden oluyordu.(Akylz, 2000, ss.98-
131, Bustelo, 2000, ss.229-251).

Bu baglamda, cari agigin GSMH’ ya orani %3,5 diizeyine, yani 7 milyar USD’ a
varincaya kadar Tirkiye’ nin gorece rahat borclanabilecedi, ancak bu esik asildijinda
dis borglanmayi siirdiirmenin zor olacadi agikca ifade ediliyordu. Krizin daha somut
gostergelerine kisaca bakmak gerekirse; 1990° larda gelismekte olan (lke krizleri
konusunda yapilan bircok calismada asadidaki degiskenler onemli kriz gostergeleri
olarak ortaya cikmaktadir (Bustelo, 2000, ss.229-251, Edwards ve Susmel, 2000, ss.1-
16, Kaminsky, 1999, ss.1-36). Bu listeye baska degiskenler de eklenebilir (Uygur, 2001,
s.18).

a) Kisa Vadeli ic Faizde Dalgalanma

b) Dis Borg Faizinde ve Risk Priminde Ylikselme, Dalgalanma

c) Kisa Vadeli Dig Borg / Doviz Rezervi

d) Toplam veya Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Ihracat

e) Cari Aclk / Déviz Rezervi

f) Cari Acik / GSYIH

g) Bankacilik Kesimi Acik Pozisyonu / Déviz Rezervi

h) Banka Kredisi / Déviz Rezervi

i) M2/ Ddviz Rezervi

j) Yerli Paranin Deder Kazanmasi

k) Sermaye Hareketinde Dalgalanma (Volatilite)

a) Ik olarak kisa vadeli i¢ faizin volatilitesini ele almak gerekirse;
bu degisken, uygulanan para politikasinin yarattigi belirsizligi somut olarak ve aninda

yansitmaktadir.
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Turkiye’' de kisa vadeli faizler program uygulamasi basladiktan sonra su tir haberler
esliinde ©nemli dalgalanmalar gostermistir: “Yurtdisindan para girisi olmadidi igin
interbank piyasasinda faizler sigradi.” “Yurtdisindan gelen para ile repo faizleri hizla
diisti.” (Keskin, 2001, ss.6-15). Bu durum programin Net I¢ Varliklar kurali ile ilgili idi
ama yabanci kaynak giris-cikisinda bir aksama, bir dis sok oldugunda faizin ne kadar
oynayabilecedini gosteriyordu. Bu dénemde gecelik faizin standart sapmasi, giderek
dismedigi gibi, 6nce Haziranda, sonra Adustos ve Eyliilde énemli sicramalar gosterdi.
Programin baslamasindan sonra gecelik faizdeki dalgalanma Sekil 3.1’ deki en diisik ve
en ylksek faizden de anlagiimaktadir. Faizdeki volatilite 6nemli bir gosterge idi ve déviz
giris-cikisina bagli olarak cok yiikseklere gidebilecedi ve ekonomiyi savurabilecegi belli
idi (Bustelo, 2000, ss.229-251, Edwards ve Susmel, 2000, ss.1-16).

Sekil 3.1 : Gecelik Faizde En Yiiksek, En Diisiik ve Ortalama Oranlar (%)

Gecelik Faizde En Duisuk, En Yiiksek ve Ortalama
Oranlar, %
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b) Tlrkiye’ nin yurt disinda islem géren borclanma tahvillerinin faizindeki gelismeler,
2000 Eyldl ayindan itibaren dis borclanmada ve dolayisiyla finansal piyasalarda bir
gerginlik oldugunu acikca gostermektedir.

Turkiye’ nin (Hazinenin) 1997 yilinda ihrag ettidi 10 yil vadeli ve vadesi 2007 yilinda

dolacak olan tahvilin fiyati dikkate alinarak bulunan getiri orani (yield to maturity) ile
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yine 10 yil vadeli ve vadesi 2007’ de bitecek olan ABD tahvilinin getiri orani (yield to
maturity) arasinda getiri farkini Turkiye" nin risk primi olarak alinabilir. Turkiye tahvili
lzerindeki faiz 6nce bir program uygulanacagi haberi ile, sonra da programin 2000 yili
basinda uygulamaya girmesi ile toplam yaklasik 1.5 puan (150 baz puan) dismustdr.
Ustelik bu diisiis ABD faizlerin yiikseldigi bir dénemde olmustur ve Tiirkiye tahvili
Uzerindeki risk primi azalmistir (Uygur 2001, s.19).

Turkiye tahvili Gzerindeki faiz ve risk primi 2000 Eylil basina kadar azalmig, ancak
Eylll ortasindan itibaren artmaya baslamisti. 7 Eyliilde sirasiyla %9,88 ve %3,91 olan
getiri orani ve risk primi, 22 Eylil’ de 10,66 ve 4,67’ ye, 25 Ekim’ de 11,77 ve 6,00
dlizeyine gelmistir. Kasim krizinde bu oranlar daha da yikselmis ve 30 Kasimda
sirasiyla 13,24 ve 7,69" a varmisti (Uygur, 2001, s.19).

¢) 2000 yihinda Kisa Vadeli Dis Borg / Doviz Rezervi oraninda da 6zellikle tglinci
ceyrekten itibaren 6nemli bir artis gorildi. 1999 sonunda 1,01 olan bu oran, 2000
sonunda 1,47 diizeyine gikti (Tablo 3.8). Asya krizi 6ncesinde de bu oranin yiikseldigi
ve Tayland’ da 1,45’ e vardidi bilinmektedir. Bu oran, Malezya’ da 0,61’ e, Filipinlerde
0.85" e ulasmistir. Kisa Vadeli Disg Borg / Déviz Rezervi oraninin Tlrkiye” de Malezya ve
Filipinlere gore oldukca yliksek seyrettigini ve 2000 sonunda Tayland diizeyini bile
astigini vurgulamamiz gerekir.

Tablo 3.8 : Kisa Vadeli Dis Borcun Déviz Rezervine ve Ihracata Orani;

Banka Acik Pozisyonunun Doviz Rezervine Orani

Kisa Vadeli Kisa Vadeli| Acik Pozisyon/
Tarih Borc/ Rezerv| Borg/ ihracat Rezerv
1999 1V 1,01 0,88 0,57
2000 1 1,08 0,92 0,75
2000 11 1,02 0,90 0,78
2000 III 1,1 0,95 0,86
2000 1V 1,47 1,06 ?

Kaynak: TCMB ve Bankalar birligi

d) Tablo 3.8' de verilen Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Ihracat oraninda da énemli bir
bozulma gdérilmektedir.

e) 2000 yilinda dikkat ceken bir diger 6nemli gelisme Cari Agik / Dbviz Rezervi ve
Cari Acik / GSYIH oranlarindaki hizli ve siirekli yiikselmektedir.
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Tablo 3.9 : Aylik Cari Acik / Doviz Rezervi, 12 Ay Sonra Beklenen TEFE
Enflasyonu ve 12 Ay Sonrasi igin Kur Sepeti (*) Artisi (%)

12 Ay Sonra
12 Ayhk Cari Beklenen TEFE| 12 Ay Sora Kur Sepeti
Ay Acik/ Rezerv Enflasyonu(%) Degismesi(%o)
Ara.99 0,059 44,1 19,9
Oca.00 0,102 37,5 18,5
Sub.00 0,152 38,6 17,1
Mar.00 0,215 38 15,7
Nis.00 0,229 36,3 14,8
May.00 0,267 35,3 13,8
Haz.00 0,277 34,9 12,8
Tem.00 0,286 33 12,3
| Agu.00 0,335 34 11,8
Eyl.00 0,336 32,2 11,4
Eki.00 0,392 30,5 11,2
Kas.00 0,467 29,9 11
Ara.00 0,497 29,9 10,9
Oca.01 27,1 10,7
Kaynak: TCMB
(*) 2001 Temmuz Ayindan itibaren bant icindeki merkezi kur sepeti alinmigtir.

Turkiye’ de Cari Agik / Déviz Rezervi orani 1999 sonunda %5,9 diizeyindedir. Bu
oran, 2000 Haziran ayinda %?27,7’ ye, 2000 Aralik ayinda ise %50’ ye ¢ikmistir (Tablo
3.9)

f) Cari Agik / GSYIH orani 1999 sonunda %0,7 iken, 2000 Haziran ayinda bu oranin
%3,5" i hatta %4’ (i asacagl anlasilmistir. 2000 sonunda bu oran yaklasik %4,9" a
ulasmistir. %3,5 oraninin Tirkiye igin kritik bir esik olusturdugu distinilmekteydi. “Bir
Ulke parasinin reel olarak degerlenmesinde ve cari islem agiginda hangi oranlar
surdurdlebilir oranlardir, hangi oranlar krize davetiye gikarir? Sunu diyebiliriz; paranin
hizli ve %25’ i bulan reel degerlenmesi ve Cari Acik / GSYIH oraninin %4’ (i bulmasi bir
Ulkeyi kriz bakimindan kirmizi bélgeye tasir.” (Uygur, 2001, s.22). Turkiye 2000
sonbaharindan itibaren cari agik bakimindan kirmizi bélgeye girmistir (Dornbusch,
2001, s.3). Bazi uluslararasi finans kurumlarina gére Tirkiye’ nin GSYIH' ya gére cari
aclk orani %3,5 — 4 dizeyine varmadan bile slrdirdlebilir olmaktan cikmaktadir. Gergi
kullanilan fiyat endeksine gére sonug farkll olur ama Tirk Lirasi 2000 yilinda stirekli
deger kazanmistir. Yilin sonundaki reel degerlenme orani déviz sepeti karsisinda TUFE’
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ye gore yaklasik %14, TEFE' ye gore yaklasik %10’ dur. Bunlar kriz yasayan Ulkelerinki
ile karsilastinldiginda kiiciimsenecek oranlar degildir. 1994’ teki krizden 6nceki 24 ayda
Meksika parasi %13,1 reel deder kazanmistir. Asya llkelerinde yine krizden dnceki 24
ay icinde paranin reel deder kazanma oranlari soyledir; Endonezya’ da %12,1, Malezya’
da %12,8, Tayland’ da %15,5, Filipinler’ de %17,7 (Bustelo, 2000, ss.229-251). Tirk
Lirasi, 1999-2000 yillarindaki 24 ayda déviz sepeti karsisinda ve yine TUFE’ ye gére
%18 deder kazanmistir. Beklenen enflasyon oranlarini kullanarak Tirk Lirasinin ne
Olciide reel deder kazanacadi beklentisine baktigimizda durum daha da vahim
gortinmektedir. 1999 Aralik - 2000 Aralik déneminde kur sepetinin %20 (hatta %19,9)
artacagi ilan edilmistir. Ancak bu agiklamanin yapildidi tarihnte 2000 yili sonu igin
beklenen TEFE enflasyonu %44,1’ dir. 2000 yilinin bdtlinliinde bu durum fazla
degismemistir (Tablo 3.9). 2000 Haziran’ inda 12 ay sonra beklenen enflasyon %34,9
iken, ddviz kuru sepeti %12,8 artacaktir. Beklenen enflasyon kur hedefinin neredeyse
Uc katidir ve 20 puan Uzerindedir. 2000 yilinda bankaciik kesiminin déviz acik
pozisyonu déviz rezervine gore hizla artmistir (Tablo 3.8). Bu gelisme, Asya Ulkelerinde
oldugu gibi, dis bor¢ verenlerin sonbahardan itibaren tedirgin olmalarina neden
olmustur.

Subat 2001 kriziyle birlikte Arallk 1999’ da uygulamaya konulan enflasyonla
micadele programinin sonuna gelinmis olunuyordu. Tlrkiye” de Subat krizinden sonra
15 Mayis 2001 tarihinde aciklanan ve Gulgli Ekonomiye Gecis Programi olarak
adlandirilan yeni bir program yirirlige girmistir. Bu programin Aralik 1999 niyet
mektubuyla somutlasan 2000 enflasyonu dlislirme programindan temel farki, doviz
cipasinin yerine dalgali kura dayanan bir para programi olmasidir. Yoksa 2000
programinin diger hedefleri (kamu kesimi reformu, sosyal giivenlik, dzellestirme, tarim
reformlari) aynen bu programin hedefleri arasinda da bulunmaktadir (Glingavdi ve
Kiglikgiftci, 2002, ss.87-107). Bu program oncelikle bankacilik sektériinde reformlarin
yapilmasini éngérmektedir. Bu programla birlikte Tirk Ekonomisinin yapisal sorunlari
oldugu kabul edilerek bu sorunlarin {stesinden gelinmeden kalici biylimenin

saglanamayacadi ve enflasyonist slirecten cikilamayacadi kabul edilmistir.
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3.2. Tirkiye’ nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin (GEGP) Temel
Hedefleri

GEGP’ nin kendinden 6nceki istikrar programi metinlerinden farkl olarak
Turkiye ekonomisinde 1990 sonrasinda olusan temel sorunlara gergekgi ve oldukca
derin ve kapsamli bir yaklasim gosterdigi goriilmektedir. Nitekim program metninin ilk
25 maddesi s6z konusu dénemin sorunlarinin tespitine ayrilmig durumdadir.

GEGP siiregelen krizi baslica iki nedene baglamaktadir:

1. surdirilemez ig bor¢ dinamigi ve

2. basta kamu bankalari olmak lzere mali sistemdeki sagliksiz yapi.

Yeni program 75 maddeden olusmus olup, ana hedefleri asagidaki gibi siralanabilir:

Bu programin bundan o6nceki programlardan en onemli farki, cok kokli mali,
ekonomik ve yasal dedisim ve donlsimleri hedeflemesidir. Bir baska deyisle, bu
program bir degisim ve yeniden yapilanmayi 6ngérmektedir. Bu programla Tirkiye’ nin
ekonomik ve siyasal sisteminde koklii dedisim ve dontismeler ile siyasetin kontrol ettigi
ekonomik kaynaklarin oldukca sinirlandiriimasi amaclanmistir.

Programda 1990 yilindan itibaren kamu kesimi toplam bor¢ stokunun GSMH’ vya
oranina, Turkiye’ nin bir borg¢-faiz kisir dongusiine ve yliksek reel faizlerin kamu
kesiminin borclanma ihtiyacini daha da artirdidina dikkat gekilmistir (Samiloglu, 2001,
s.3).

e Son on yillik déonemde kamu aciklarindaki artisa bitce disi fonlar,
mahalli idarelerin kontrol digi harcamalarindaki artis, kamu sektériinde
asiri istihdam politikasi ve verimlilikle uyumlu olmayan maas ve (cret
artislari, kamu yatinm projelerindeki asirn artis, ylksek maliyet ve
verimsizlik, sosyal glivenlik kurumlarinin agiklarinin buytimesi, gercek
ihtiyaci karsilamayan tarimsal desteklemeler, ekonomide etkinlige ters
diisen midahalelerle yonlendirilen, yiksek maliyetle ve verimsiz olarak
calisan biiyiik bir KIT sisteminin varliginin neden oldugu belirtilmistir.

e Kamu gelirlerinde temel sorun ise, vergi oranlarinin ytiksek olmasina
ragmen vergi tabaninin dar olmasi nedeniyle, toplam vergi tahsilatinin
yetersiz kalmasi ve vergi yikinin adaletsiz bir bicimde dadiimasi

vurgulanmistir.
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Kamu bankalarina uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters
disen midahaleler, kamu bankalarinin iyi yonetilememesi ve asli
fonksiyonlari disinda bu bankalara goérev verilmesi bir yandan bu
bankalarin mali blnyelerinin bozulmasina ve gdrev zararlarinin
artmasina yol acarken, dijger yandan da mali sektorde istikrarsiziik
unsuru olmalarina neden olmustur. Ayrica son yillarda yuksek reel
faizlere bagh olarak kamu kesimi borglanma ihtiyacindaki artis 6zel
bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak kamu
aciklarini finanse etmeye yonelmelerine yol actigi belirtilmistir.
Programda 2000 Yili Enflasyonla Micadele Programi ve Gelismelerine
genis bir sekilde yer verilmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
bankacilik sektoriiniin iginde bulundugu sorunlar daha da agirlastirdigi
ve bankacilik sektdriiniin Kasim 2000 krizi sonrasinda faiz riski Subat
2001 krizi sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski sonucu 6nemli
kayiplarla karsi karsiya kaldigi belirtilmistir.

Yasanan krizler, faizlerde ve enflasyonda artis, déviz kurlarindaki
dalgalanmayla birlikte tim ekonomide bir belirsizlik ortamina yol
acmistir. Bu durum, reel sektdrt de olumsuz etkilemistir. Mali sektorde
yasanan sikintilar reel kesime yonelik yeni kredi imkanini ortadan
kaldirirken, reel kesimin kredi geri ddemelerinde de dnemli sorunlara
yol agmaktadir.

Yeni programin temel amaci, kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya ¢ikan gliven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak
ve kamu ydnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandiriimasina yonelik
alt yapiyi olusturmak olarak belirtilmistir.

Programda seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi, rasyonel
olmayan midahalelerin ortadan kaldiriimasi, yolsuzlukla micadele, mali
sektorin yeniden yapilandiriimasi, kamu finansmaninin giclendirilmesi,
ekonomide rekabetin ve etkinligin artirlmasi 6ngorilmektedir. Ayrica
ekonomide siirdirdlebilir bir gelisme ortamini sadlayarak kaynak
kullanma sirecindeki verimliligi artirmak, disa acik bir yaklasimla piyasa

kosullarinda rekabet glcimuzi gelistirmek ve bdylece ekonomik
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blylmeyi, yatirrm ve istihdami artirarak halkimizin gelecege umutla
bakmasini ve refah diizeyini kalici bir bigimde yilkseltmek nihai hedef
olarak 6ng6rilmustdr.

e Bu programla borglanma, kamulastirma, titiin, kamu ihalesi, seker,
dogalgaz, Telekomun &zellestirilmesi, sivil havacilik, is glivencesi,
ekonomik ve sosyal konsey yasalarinin gikartiimasi ©ngorilerek
ekonomide etkinlik ve verimliligi artirma hedeflenmektedir.

e Programla Turkiye’ nin enflasyon sorununun kalici bir bicimde
¢oziilmesi, kamu finansman dengesinin  saglikh  bir yapiya
kavusturulmasi ve istikrarli bir blylme ortamina girerek ekonomide
yapisal degisimi gergeklestirmek hedefler arasindadir.

e Programla yapisal reformlarin uygulamaya gegcirilmesi ile ekonomide
etkinlik artirllarak, devletin isleyisinin kokli bir sekilde degistirilmesi
amaclanmaktadir.

e Glcli ekonomiyi, gliven icinde calisan bir 6zel sektoriin, etkin bir
devlet ve genis bir toplumsal dayanismanin yaratacadi belirtilmistir.

Ozetle, Tiirkiye’ de Aralik 2000 tarihinde uygulamaya konulan IMF destekli ve déviz
kuru cipasina dayali programin, tipki 1980" lerde Latin Amerika Ulkelerinde ve 1990’
larda Meksika ve Giliney Dogu Asya lilkelerinde oldugu gibi krizle noktalanmasi bu
krizlerden cikarilacak énemli dersler oldugunu gostermistir. Izlenen bélim bu konu
Uzerinde durmaktadir.

3.3 Tirkiye’ deki Mali Yapi ve Finansal Krizler Konusundaki Beklentiler
3.3.1. Turkiye’ deki Mali Yapi ve Kisa Siireli Sermaye Hareketleri Agisindan
Cekiciligi

Tark mali yapisinin temel sttunlar, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi basta
olmak lizere Hazine, bankalar ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan meydana
gelmektedir. Sosyal glivenlik kuruluslari, kooperatifler gibi diger mali kurumlarin mali
yap! icerisinde énemli bir agirhdgi bulunmamaktadir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin canli tuttugu repo piyasasi, hazinenin
borclanma ihtiyaclarinin siirekliligi, bankalarin kamuyu finanse etmeye devamlarindaki

cazibe ve bitlin buralardan elde edilen vergi disi yliksek faiz getirileri Turkiye’ yi dnemli
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bir yatinm merkezi yapmaktadir. Islem hacmi itibariyle diger diinya borsalarina gére
nispeten kiiciik olmakla birlikte, IMKB’ deki karlilik avantajlari iilke ekonomisinin
dinamizmini gostermektedir. Yabanci sermaye acisindan bu konuda olumsuzluk
dogurabilecek faktorler ise yillardir sliregelen yiiksek enflasyon ve siyasi
istikrarsizliklardir (Akdis, 2000 s.122).

Devletin kamu finansman dengesinde olusan biiylik agigin borclanma ihtiyaglarini
strekli kilmasi tahvil ve bono piyasasinin canliigini devam ettirmektedir. DOviz
kurlarindaki artisin ABD Dolari bazinda 2000 yilinda %25 dolaylarinda bir yikselme ile
enflasyon oranlarinin altinda olmasi, dis sermaye acisindan dider uluslararasi piyasalara
gore Turk piyasasini etkileyici kilmaktadir. Clinki reel anlamda %25-70 arasi bir kazang
diinyanin hig bir Ulkesinde s6z konusu dedildir. Biitiin bunlar ise Tiirkiye’ yi kisa sireli
sermaye acisindan 6nemli ve karli bir tlke haline getirirken, sicak paranin anlik cikisi
sebebiyle olusan krizlerle muhatap edebilecek bir yapi gdstermektedir.

3.3.2. Kamu Borglanma Geregi — Yiiksek Faizler ve Asiri Liberallesme Olgusu

Ulkemiz acisindan bir finansal kriz ortamina diismek veya bu ortamla karsilasmak
konusunda en ¢ok Uzerinde durulan konular kamu borglanma geregi, yiiksek faizler ve
asiri liberallesme olgusudur.

Kamu borclanma ihtiyacinin biylk boyutlara ulagsmasi, faiz oranlarinin yiksek
olmasi yaninda yurtdisi sermayeyi cekebilmek icin finansal piyasalarda liberallesme
olgusunu da gerektirmekte; asiri liberallesme ve yliksek faizler ise kriz ortaminin
dogmasinda ve kriz dalgalarinin biiyimesinde 6nemli etkilere sahip bulunmaktadirlar.
Ulkemiz kamu borclarinin genel ekonomi icindeki durumu Tablo 3.4° de
gosterilmektedir.

Yillar itibariyle 6denen borglarin GSMH icindeki payr 1991 yilindan itibaren
dénemler itibariyle diisme egilimleri gosterse de siirekli bir ylikselme trendi gdstermis,
1999 yih itibariyle %32’ ye ulagsmistir (Tablo 3.10). Ayni sekilde konsolide biitce
gelirlerinin 1,5 kati tutarinda bir toplam bor¢ éddemesi séz konusu olmustur. Boyle bir
ekonomide kamu finansman dengesini saglikli yiriitmek mimkin degildir. Biitce
gelirlerinin borg 6ddemelerine yetmedigi bir yapida, para basmak veya yiiksek faizlerle
borclanmak disinda bir alternatif bulunmamaktadir. Her iki islem de sonucta faiz

oranlarinin yikselmesi neticesini verecektir. Nitekim ayni tablodan kamu borglanma
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senetlerinin faiz oranlarina bakildidinda, bu oranin %100’ lerin pek altina diismedigi
gorulmektedir.

Tablo 3.10 : Kamu Borglarinin Tiirkiye Ekonomisi Icindeki Yeri (1990-2000)

( Bin YTL)
Yillar GSMH Konsolide Biitce || Toplam Borg Kamu TBO/ GSMH || TBO/KBG
Gelirleri(KBG) Odemeleri Borglanma
(TBO) Faiz Oranlari
(1)
1991 634.393 96.747 91.722 72.99 0.14 0.94
1992 1.105.605 174.224 221.424 77.83 0.19 1.27
1993 1.997.323 351.392 523.877 89.23 0.26 1.49
1994 3.887.903 745.116 1.092.621 106.42 0.28 1.46
1995 7.854.887 1.394.023 1.744.208| = -------- 0.22 1.25
1996 14.978.067 2.702.034 4.911.403 109.38 0.33 0.86
1997 29.393.262 5.700.951 5.264.587 109.00 0.18 0.92
1998 53.518.332 11.811.065 14.471.509 113.47 0.27 1.22
1999 78.282.967 16.845.184 25.477.769 104.68 0.32 1.51

Kaynak:DTM, 1998-1999; DPT, 1999; ITO, 2001. (1)TCMB Aylik Istatistik Biilteni, 6/1998-8/1999' dan 6 Aylk ve Bir

Yillik Hazine Bonosu Faizleri Olarak Belirtilen veya En Son Rakamlar Alinmistir.

Turkiye’ nin borglanma ihtiyaci ve bu ihtiyacin zorladi§i yiiksek faiz oranlari

uluslararasi sicak para icin cok elverigli bir ortam sunmaktadir. Ancak krizin blylmesi

ve globallesmesi halinde uluslararasi finans piyasalarinda meydana gelebilecek olumsuz

gelismelerin IMKB’ ye de yansiyacadi unutulmamalidir. Tam konvertibilite icinde

olmamiz da sermaye kagisini hizlandirabilecek diger bir unsurdur (Tokyo, 1998 s.68).

Tim bu gostergelerin ortaya koydugu gergek ise, Tirkiye’ nin kamu borglanma

ihtiyacini azaltmadan, kendini ulusal veya uluslararasi krizlerden korumasinin mimkin

olmadigidir.
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3.3.3. Seffaflik ve Tiirk Mali Sektori

Diinyada yasanan finansal krizlerin dgrettigi bir baska gercek de kamu kesiminin ve
mali piyasalarin yeterince seffaf olmasinin sadlanmasi ihtiyacidir. Seffafligin
saglanamadigi ekonomilerde kriz sinyalleri alinamamakta, (lkeler birdenbire patlak
veren krizlere hazirliksiz yakalanmaktan da kurtulamamaktadirlar.

Turkiye’ de kamu kesimi seffaflik konusunda bliylik gelisme kaydetmistir. Hazine ve
Merkez Bankasinin bilgileri agiklamalarinin yani sira bu agklamalari zamaninda
yapmalarinda da dnemli gelismeler saglanmistir. Buna karsilik 1999 — 2000 déneminde
bankalarla ilgili cesitli rakam ve géstergelerin dogrulugu tartismalidir. Ornegin; Tiirkiye’
de batik kredilerin ya da stipheli alacaklarin aslinda bu oranlarin ¢ok Ustiinde oldugu ve
bu anlamda sermaye vyeterliliklerinin de aciklanan oranlarda olmadigi tahmin
edilmektedir. Finans kuruluslarinin  tablolari seffaf olsa bile tam gercedi
yansitmamaktadir. Bu durumda bilgi eksikliginden kaynaklanan dederlendirme hatalari
ortaya cikmakta (Edilmez, 1999 s.42), mali krizler konusunda ©nceden tedbir
alinamamaktadir. 2000 ve 2001 ddneminde ortaya cikan, bazi bankalarin hazine
denetimine alinmasi zorunlulugu da bu eksikligin bir gostergesidir. Bu nedenle
Ulkemizde, tim finans kuruluslarinin bilangolarinin seffafigini saglayici daha kesin
diizenlemeler yapilmali ve yapilan diizenlemeler saglikli uygulanmalidir.

3.3.4. Tiirk Mali Sektoriiniin Yonetim ve Denetim Sorunu

Finansal krizlerin dikkat ceken bir baska yonli de Ozellikle finansal piyasalardaki
liberallesmenin hizlandidi 1980 sonrasinda, biitiin finansal krizlerin bankacilik krizi ile
birlikte ortaya cikmasidir. Cogunlukla banka sektdriinde baslayan problemler 6demeler
dengesi krizinden 6nce gelmekte, banka krizinin altinda yatan sebepleri ¢cézmek de
gelecek parasal krizleri dnleyebilecek 6zellikler gostermektedir. Ancak her iki kriz de
(finansal-bankacilik), reel ekonomideki durgunlugu, en azindan normal ekonomik
blylmenin altinda bir blylimeyi, ticarette kétllesen bir sireci, déviz kurlarindaki asin
degerlenmeyi takip etmektedir. Banka sisteminin desteklenmeyen borglari anlamindaki
ekonominin finansal kirilganhgi da krizin yiiksek seviyelere tirmanmasina sebep
olmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999 s.474).

Turk ekonomisinin en zayif kaldigi konulardan birisi mali sektoriin yonetim ve

denetimidir. Clinkl bu konu tiimdiyle siyasal bazda yiritilmektedir. Mevduat %100
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devlet givencesi altindayken vyeni bankalarin kurulmasina izin verilmesi, hazine
gozetimine alinmis bankalarin bu konumunu yillarca sirdiirmesine seyirci kalinmasi,
sistemden ¢ikis serbestisi bulunmasi gibi konular Turkiye’ yi de Asya Ulkelerine benzer
bir konumda tutmaktadir (Edilmez, 1999 s.43). Ozellikle Tiirkiye’ de yaygin bir
yapilanma iginde olan holding bankalarinin kaynaklarini verimli olmayan istiraklerine ve
haksiz rekabet uyandiracak tarzda kullandirmalan blylk bir sorun olusturmaktadir
(IMF, 1999 s.116).

3.3.5. Kayit Disi Ekonomi ve Karapara ile Miicadele

Ekonomik hayatin icinde kendine yer arayan karapara, Tirk mali sektori icin
onemli bir tehlike olusturmaktadir. Tirkiye’ nin Asya ve Avrupa kitalarinin birlestigi
yerde olmasli, dogusunda Uretim, batisinda ise tiiketim bdlgeleri bulunmasi ve Balkanlar
yolu Uzerinde yer almasi uyusturucu trafiginde transit (ilke konumunda olmasina yol
acmistir. Eroin bakimindan da, sentetik uyusturucular bakimindan da Turkiye kopri
Ulke konumundadir. Bu nedenle Tirkiye karapara igin bir gecis noktasidir. Karaparadan
Turkiye’ nin elde ettigi gelirin ise yillik 50 milyar dolar civarinda oldugu telaffuz
edilmektedir. Bundan ayri olarak Tirkiye" den 30-50 milyar dolar arasi bir karaparanin
transit gectigi de savunulmaktadir. Bu transferden de Tirkiye’ ye yilda 5-6 milyar dolar
kaldigi belirtiimektedir (Glinay ve Sahbazov, 1999 s.152).

Karapara trafigi disindaki faaliyetlerden elde edilen ancak resmi beyanlara
gecmeyen kayit disi ekonomi de Tirkiye icin baska bir problemdir. Ulkemiz icin
bahsedilen kayit disi gelirler resmi hesaplamalara gére ise GSMH’ nin %45’ idir (TISK,
2000 s.41).

Tirk finans piyasalar icin 6nemli olan gerek karapara ve gerekse kayit disi olarak
elde edilen ve denetim disinda tutulan paralarin, yine kayit disi kalmasini saglayacak
yasal imkanlarin mevcut olmasidir. 1980° li yillardan itibaren devletin ic borclanma
ihtiyacina paralel olarak tilkemizde ¢ok biyik bir hazine bonosu, devlet tahvili ve repo
piyasas! olugsmustur. Bonolar ve tahviller hamiline yazilh olmalari sebebiyle karaparanin
aklanmasinda kullanilabilecek uygun araclardir. Zaten ekonomimiz timdiyle hamiline
yazili bir ekonomidir. Devlet kendi bor¢clanma senetlerine ddedigi faizlerin bile kimler

tarafindan alindigini bilmemektedir (Altug, 1998 s.8). Ustelik Gelir Vergisi Kanununda
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yapllan degisikliklerle mevduat faizleri, kar-zarara katiima hesabi karsiliginda alinan kar
paylari ve repo gelirlerinin beyan disi birakiimasi da benimsenmektedir.

Dolayisi ile kaynadi itibariyle kayit digi olan, kullanilisi itibariyle de kayit disi kalan
bu kaynaklarin gerek ulusal ve gerekse uluslararasi ajanlar vasitasiyla hem yasallik
kazanmak, hem de nemalanmak amaciyla Tirkiye ekonomisinin finansal piyasalarinda
serbest hareket etmesi, lilkemizin kriz ortamina striiklenmesine zemin hazirlayacaktir.

3.3.6. Vergi Cennetleri — Kiy1 Otesi Bankacihigi ve Tiirkiye

Ulkemizdeki yabanci yatirmlarindan bazilarinin sermaye yapisina bakildiginda bir
kisim sermayenin Jersey, Isle of Man, Guernsey gibi vergi cennetlerinden geldigi
gorulmektedir. Bunun nedeni bellidir; Turkiye’ deki yatirnm nedeniyle elde edilen kar
payl, gayri maddi hak bedeli ve faiz gibi gelirler, bu lilkelerin cogunda ya vergiye tabi
tutulmamakta veya cok diistik oranda vergilendirilmektedir (Coskun, 1997 s.41). Vergi
cenneti bir llkede kurdugu sirket vasitasi ile Tirkiye" deki sirkete dolayl ortak olan bir
Turk vatandasi, Tirkiye” deki sirketin yabanci ortada (yani vergi cenneti olan Ulkedeki
sirkete) kar dagitmasi sonucu, ortadi oldugu bu sirketten yurtdisinda rahatca gelir elde
edebilmekte ve bunu da yurt disinda kullanabilmektedir (Kizilot, 1999 s.172).

Resmi kaynaklar, 1998 Eylul ayi itibariyle uygulanmasi distinilen ancak daha
sonraki hikimet tarafindan Agustos/99 itibariyle 3 yil siire ile askiya alinan mali milat
duyurusu sebebi ile yaklasik 5 milyar dolarlik bir fonun Off-shore’ lara kagtigini
belirtmektedirler. Ayrica bankalari ve 6zel finans kurumlari ile Tlrk finans piyasasi da
bu yolu kesfetmis bulunmaktadir. Tirk bankalarinda tutulan mevduat toplaminin sirekli
artmakla birlikte yaklasik dortte birinin Off-shore’ larda tutuldugu, su an itibariyle Off-
shore’ lardaki Tirkiye mahregli mevduatin yaklasik 5-8 milyar dolar civarinda oldugu
tahmin edilmektedir (Odabagi, 1999 s.32). Bitin bu gelismeler ise Turk mali
piyasalarinin ulusal ve uluslararasi giglerin etkisi altinda oldugunu ve sorunlarin bu
cercevede dederlendirilmesi gercegini ortaya koymaktadir.

Asya ve Rusya krizlerinin Turkiye ekonomisi tzerindeki etkileri sinirli kalmis, blyuk
dalgalanmalar olusturmamistir. Bunun sebebi ise, Tirkiye ithalat ve ihracatinin en az
yarisinin AB (yesi Ulkelerle olmasidir. Avrupa merkezli bir kriz Tirkiye ekonomisinde

daha bulyuk etkiler meydana getirebilecektir. Tlrkiye’ nin bundan sonra olabilecek
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finansal krizlerden etkilenmemesi veya az etkilenmesi icin finansal yapisini gézden

gecirmesi gerekmektedir.
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SONUC

Bu calismada finansal liberallesme olarak adlandirilan ekonominin disa agilmasini,
finansal islemlere konulan sinirlamalarin kaldiriimasini éngéren, genelde IMF destekli
politikalarin Tirkiye’ de yasanilan krizlerde oynadidi rol incelenmistir. Tirkiye' de
uygulamaya konulan finansal liberallesmenin temel amaci, reel kesimlerin karsi karsiya
kaldiklar mali kisitlarin ortadan kaldiriimasi ve ekonomideki atil finansal kaynaklarin
daha etkin ve rasyonel isleyen bir mali piyasa yardimi ile ihtiya¢ alanlarina
yonlendirilebilmesi ve bu yolla Uretimin arttirnimasidir. Ama¢ bu olunca, finansal
liberallesme konusunda Tirkiye ekonomisinin basarimini degerlendirirken, liberallesme
sonrasl harekete gecirilen ve vyaratilan mali kaynaklarin Gretime yaptiklar etkinin
arastirimasi 6nem kazanmaktadir.

Finansal liberallesme sonucunda sermaye, ulkeler arasinda rahatlikla dolasmakta ve
ozellikle faiz orani yiiksek (lkelere yogun bir bicimde giris ve cikis yapmaktadir.
Uluslararasi sermayenin kisa vadeli karlara odaklanmis yapisi bltiin mali piyasalari
hedef haline getirmekte, blylk miktarli fonlarin milli piyasalara anlik giris ve cikiglari ise
finansal krizlere yol agmaktadir. Spektilasyonun ve spekiilatif sermaye hareketlerinin yol
actigi dalgalanmalar biitiin diinya ekonomilerini etkileyebilecek ekonomik sonuglar da
dogurabilmektedirler. Avrupa’ da ERM krizi, Glineydogu Asya krizi, Gliney Amerika
krizleri ve Turkiye’ de yasanan krizler, kisa slreli sermaye hareketlerinin sorumluluk
tasidigi ekonomik olaylar olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye yapisal sorunlari ve
istikrarsizliklari ile teredditler dodursa da, gerek ekonomik dinamizmi ve gerekse
yuksek faiz oranlari ile kisa slireli sermayenin ilgi alani icinde yer almaktadir.

GlUnumizde yasanan kiiresel kriz ile birlikte finansal hareketlerin, spekilasyonlarin,
paradan para kazanmanin oncelikli oldugu bugiinkii yapinin uzun siire devam
edemeyecegi gorilmustir. Krizlerin nedenleri ne olursa olsun sonuglari ayni olmaktadir.
Halk fakirlesmekte, issizlik artmakta, ekonomik bliylime azalmakta (ve hatta ekonomik
kiicllme yasanmakta) ve mali piyasalarda dalgalanmanin artmasi sonucu yatirimcilar
zarar etmektedir. Yasanmakta olan kiresel kriz ile birlikte uluslararasi piyasalar giderek
kiiclilmeye ve gelismis Ulkelerde yasanan durgunluk ve finansal bunallim gelismekte
olan llkelere de sigramaya baslamistir. Kisa vadeli sermaye, icinde bulunulan gliven

bunalimi ve risk tercihlerinin radikal bir bicimde degismesi sebebiyle gelismekte olan
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Ulkeleri hizla terk etmeye basglamistir. Bu Ulkelerdeki bankalar sermaye cikisina paralel
olara likidite sikisikligina girmeye baslamistir. Tirkiye" de de 6rnekleri ciddi bir bicimde
gorulmektedir. Finansal kurumlar gliven kaybi sebebiyle birbirlerine bor¢ vermeyi
durdurmus hatta verilen borglari geri cadirmaya baslamistir. Bankalar itibarll ve
kredibilitesi ylksek misterilerinden alacaklarini tahsil etmeye calisti. Bunun sonucunda
sirketler borglarini idare etmekte zorlanmanin yaninda ekonomide ki talep daralmasi
sonucunda mali yapilarini idare edemez duruma geldiler. Ve finansal kriz en nihayet
reel sektdr Uzerinde etkisini gostermeye basladi. Su an sirketlerde kiicilme ve tasarruf
politikalari glidiilmekte ve bunun sonucunda bircok insan issiz kalmaktadir. Her krizde
oldugu gibi finansal kriz hane halkina kadar etkisini sert bir bicimde gdstermeye
baslamistir.

Bu kiresel kriz ile birlikte finansal piyasalarin ve yatinm araclarinin denetim,
gdzetim ve dlizenlenmesi konusu glindemin en édnemli konusu haline gelmistir. IMF ve
Dinya Bankasinin yeniden yapilandiriimasi, yeni bir uluslararasi denetim ve goézetim
kurulusunun kurulmasi, kisa slreli sermaye hareketlerine vergi veya sinirlama
konulmasi, piyasalarda seffafligin saglanmasi, bankacilik sisteminde etkin denetim ve
gbzetimi gibi Onerilerin tartisiimasi gerekmektedir. Tartismalarin dogrudan yabanci
yatinnmlarin éntin acan, ancak spekiilasyonu ve manipilasyonu énleyen bir yapi ortaya
cikarmasi bitlin diinyanin yararina olacaktir.

Turkiye'de meydana gelen krizlerde, bir kez daha disa acik bir ekonomide
makroekonomik dengesizliklerin oldugu, denetim ve gozetim mekanizmalarinin etkili
olarak islemedigi, kirllgan bir yapiya sahip bankacilik sisteminin bulundugu durumda

kolaylikla doviz ve/veya finansal krize yol acabilecegini gostermistir.
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