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OZET

Tarkiye ekonomisi kurulusundan itibaren gesitli dénemlerde krizlere
maruz kalmistir. Krizler zaman icinde farklihklar géstermekle beraber,
krizlerin olusumunu agiklamada kullanilan nedenlerin ortak ve zaman iginde
¢cb6zimi gerceklestirilemeyen sorunlardan kaynaklandigr goézlenmektedir.
Ayrica, dunya ekonomisinin bir parcasi olarak degerlendirdigimiz Turkiye
ekonomisi  krizlerinin olusumunda Ulke ekonomisinin dinya ekonomisi ile
etkilesiminin varligi da g6z ardi edilememektedir.

Dunya genelinde 1980’li yillarda uygulamaya gecirilen ekonomik
politikalarin tikanigi olarak degerlendirilen 1990’larin finansal krizleri, Turkiye
ekonomisinde de yasanmistir. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan bu krizler
temelde farkli olmamakla beraber tetikleyici nedenleri agisindan ve varolan
aksakliklarin birikerek buyumesinden kaynaklanan farkliliklar icermektedir.
Tarkiye ekonomisinde 1950’li yillardan itibaren gesitlenerek ve birikerek gelen

asagidaki bazi nedenler her iki krizin nedenleri olarak sayilabilir:

» Kamu aciklarinin olusumunun ilk  adimi olarak
degderlendirilebilecek olan 1950’li yillardan itibaren baslayan

butce denkligindeki bozulmalar,

» Turkiye ekonomisinin hayatina 1950’li yillarda girerek, 1970’li

yillarda yuksek seviyeye ulagsan enflasyon,

» 1989 yilinda 32 sayili karar ile hayata gegirilen sermaye

hareketlerindeki serbestlesme,

» Kamu sektért aciklarl, enflasyon ve sinirsiz serbest olan
sermaye hareketlerinin  neden oldugu, 1994 ve 2001
Krizlerinin nedenlerinden biri olarak goésterilen bankacilik

sektoriindeki aksakliklar.

Subat 2001 Krizini belki de 1994 Krizinden farkli kilan nokta 2001
Krizi ¢iktiginda uygulanmakta olan ve dunya genelindeki uygulamalarinin

codu krizle sonuglanan, ddviz kuruna dayali istikrar programidir.
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Bu calismada, 1994 ve 2001 Krizlerinin Merkez Bankasi bilangosu
araciligiyla tahmin edilebilirligine yoénelik olarak bilangodan secilmis bazi

buyukluklerin kriz dénemlerinde izledidi hareket Gzerinde durulmustur.

Bu baglamda, merkez bankalarinin hem para, hem ddéviz kuru
politikasi uyguladi§i ara kur rejimlerinde, bu iki politka arasindaki
uyusmazliklarin merkez bankasi bilangcosundan kontrol edilerek krizlerin
tahmin edilebilecegine iligkin literatire dayanarak oéncelikle NDV ve NiV’in
hareketleri incelenmistir. Buna ek olarak, Merkez Bankasi déviz rezervlerinin
s6z konusu krizler déneminde izledigi hareket Uzerinde calisiimistir. Ayrica,
piyasadaki hareketlenmelerin en kisa sUrede yansiyacagi kalemlerden biri
olarak dusunulen, para politikasi araclarindan biri olan API'nin, déviz
depolarinin, Hazine'ye Kisa Vadeli Avans Hesabi ve Degerleme Hesabinin

kriz strecinde Merkez Bankasi politikasi ile etkilesimleri incelenmistir.

Anahtar kelimeler: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! bilangosu, 1994 ve
2001 Krizi, analitik bilango.
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A RESEARCH ON THE EFFECTS OF THE 1994 AND 2001 TURKISH
ECONOMIC CRISES ON THE BEHAVIOUR OF
CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY BALANCE SHEET

ABSTRACT

The Turkish economy has been exposed to several economic crises
since it was established. Although these crises differ from each other, the
reasons behind them seem to be common and originated from problems that
could not be solved in the time.

Actually, interaction between the Turkish economy, as a part of the
world economy and the world economy cannot be overlooked when
regarding the reasons behind crises occured in the Turkish economy. As all
over the world, financial crises of the 1990s’ regarded as congestion of
economic policies started to operate after the 1980s occured, the Turkish
economy faced with crises since the 1990s. Although 1994 and 2001 crises
does not differ from each other basically, they have some differences in
triggering factors.

Below mentioned reasons can be regarded as the causes of both

crises:

» Spoiling of budgetary balance since the 1950s as the first step
of public deficits,

» Inflation which came into place first in the Turkish economy
since 1950 and kept high since the 1970s,

» Decision of liberalisation in Turkey’'s capital account
completely in 1989,

» Banking sector fragility.

The most important difference between 2001 and 1994 crises may be
regarded as the “Disinflation and Economic Stability Program” which had

been implemented since 2000. Most stability programs depending on fixed
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exchange rate policies which were implemented all over the world ended with
crises in the 1990s.

In this study, some items from Central Bank balance sheet are
investigated to analyze if 1994 and 2004 crises could be forecasted through
Central Bank balance sheet. In this regard, depending on the literature,
movements in net domestic assets and net foreign assets are analyzed. In
addition, behaviour of Central Bank reserves during crises are studied.
Finally, interaction between Central Bank policies and open market
operations which reflects short term movements occured in financial markets,
foreign exchange deposits, account of short term advances to Treasury and

evaluation account are investigated.

Keywords: The balance sheet of Central Bank of the Republic of Turkey, the

1994 and 2001 Turkish economic crises, Analytical Balance Sheet
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GIRIS

Tarih sahnesine bizlerden ©nce ¢ikan insanlar igin ihtiyaclar,
kendileri, aileleri veya kabileleri ile sinirhymis ve bu ihtiyacglar, genellikle
yasamlari icin gerekli olan yemek ve barinma gibi temel ihtiyaglarmis.
Zamanla tarih sahnesindeki oyuncularin, rollerin ve sahne sartlarinin
degismesiyle, insanlarin icinde doymak bilmeyen “arzular” ve “sahip olma”
isteginden kaynakli olarak ihtiyaglarda bir cesitlenme ve bu ihtiyaclarin
dozlarinda da farkliliklar belirmeye baslamistir. iste bu farklilagsmalar insani
kUresellesmeye kadar getirmistir. GUnumuzde hangi boyutta olursa olsun
(insanlar, gruplar, Ulkelerarasi v.s.) tum olaylar ve iligkilerin temel belirleyicisi
olma iddiasini taslyan iktisat, dinya ylzinde oynanagelen bu oyunun
kurallarini koymaktadir.

Ne zaman ki, konulan kurallarla ekonomik sistemin istenilen sekilde
surmesi saglanamiyorsa o zaman yeni kurallar konulmakta ve sistem
igslemektedir. Tabiiki bu kurallarin konulmasinda da kendi i¢inde bir dizen
mevcuttur. En blyUk kural koyucunun kural tayininden sonra, bir altindaki,
konulan bu kurallar c¢ercevesinde kendine birakilan alan icinde ve ilk
kurallarin yarattigi dizenle uyum halinde olacak kurallarini tayin eder. Bu,

ekonomi sistemine dahil olan en ki¢Uk birime kadar bdyle devam eder.

Her ne kadar tarihin her evresinde ekonomi sisteminin ana hedefi
ayni olsa da, degisen kurallar, 6zde ayni olan, fakat edindigi sartlanmalarla
farklilasan ekonomik birimlerin ve degisen teknolojinin etkisiyle her dénemde
durgunluga giren sistem sonunda yasanan gerceklerde 6zde ayni acinin
oldugu gérunta farkhliklari meydana gelmistir. Bundan kaynakli olarak her bir
ttkanmanin adi kriz olsa da aksayan kural bozukluklarina dayanan isim
farklilagmalari olusmustur. iste Turkiye'de dunya ekonomisinin bir parcgasi
olarak kendi kural koyma sinirlari iginde, koydugu kurallarin tikanikliklarini

yasamaktadir.



Sénmez (1998) dunya ekonomisinin olusumu ve ugradigi
dénusumlerde sermaye birikimi modelinin niteliklerinin  ve uyguladigi
dizenleme biciminin veya rejiminin belirleyici oldugunu belirterek, birikim
surecinde beliren tikanikliklarin yeni dénusumlere, yeniden yapilanmalara
yol agmasli, dinya ekonomisindeki ekonomik-mali yapilanmalarin birikim
modeli tarafindan belirlendigini géstermektedir. Ayrica, sermaye birikimini
yonlendiren gelismis ulkelerin GOU’'niin yapilarinin gegirdikleri dénustumai
belirlemeleri sézkonusu olup, bu Ulkelerin dinya ekonomisiyle butinlesme
caba ve surecglerinde i¢ ve dis etkenlerin eklemlenmeleri sonucunda i¢

yapilari yénlenmekte, hatta bicimlenmektedir.

Bunun yani sira, Celasun (2001) gecmiste belirli dlgllerde piyasa
deneyimi kazanmis olan dusiuk ve orta gelirli Ulkelerde gérulen krizlerin
tarinsel bir perspektifle degerlendirildiginde, kriz tarlerinin uluslararasi
ekonomide degisen kosullarla olduk¢a baglantili bir bigimde degisim
gosterdiginin saptanabilecegini ve krizlerin turleri degistikce, krizleri agmak
icin uygulanacak politikalarin niteligi ve kapsaminin da degistigini
belirtmektedir.

Sénmez (1998) ve Celasun (2001)'un belirledidi cercevede
bakildiginda, Turkiye’de yasanan krizlerin diinya ekonomisinde ve Turkiye
ekonomisinde uygulanan politikalardan soyutlanarak incelenmesinin ¢ok da
mumkin olmayacagl goérulmektedir. Nasil ki, bir insan yasam sartlarini
belirlerken toplumdan soyutlanamazsa Turkiye de ekonomi politikalarini
belirlerken dinya ekonomisinden soyutlanamaz. Hele bu ekonomi disa agik
bir ekonomi ise soyutlanmak hi¢ de mumkun olmayacaktir. Dolayisiyla
yasanan krizlerin olusumunda dinya ekonomisinde yasananlar ile Turkiye

ekonomisinde yasananlar ve bunlarin etkilesimi s6z konusudur.

Bulundugumuz noktadan baktigimizda gérebildigimiz en buyuk birim
tarafindan yénlendirildigimiz, bir yanilsama ile dusunulebilir. Bu sekilde
belirledigimiz en buylk birimin koydudu kurallar ¢ercevesinde kendimize
taninmis alan icerisinde de kendi kurallarimizi koyarak hayatimizi
yonlendirdigimiz dustncesiyle hareket edilebili. Ancak 6n kurali koyan,
tanimladigimiz en buyuk birimdir. Aslinda dogru olan bir butin igcinde yer

almiyormuscgasina, ne kendimizin ne de en buydk birim oldugunu



distindugumuz parganin hi¢ bir sey oldugunu fark edecek agidan bakmaktir.
Turkiye ekonomisinde yer alan 1994 ve 2001 krizlerini incelerken de ne bu
krizleri, ne de Turkiye ekonomisini bakis noktasi olarak se¢mek yerine
dncelikle dinya ekonomisi, sonra Turkiye ekonomisi ve sonrasinda séz
konusu krizlerin olusumundaki nedenleri olusturan dénemin 6zelliklerine
bakilarak krizlerin incelemesinin gerektigi dusuncesinden hareket ederek

bélimler olusturulmustur.

Calismanin birinci bélumunde dinya ekonomisinin 1980 6ncesi ve
sonrasi ekonomik gelismeler anlatilarak Turkiye ekonomisindeki gelismelerin
tarih streci iginde dinya ekonomisi ile géstermig oldugu iletisim ve etkilesim
yansitilmaktadir. Ikinci bélimde kriz tanimlari, tarih sureci icinde krizin
gOstermis oldugu degisimler ve krizi acgiklayan modeller irdelenmektedir.
1990’ yillarda dinya genelini etkileyen ve bir ¢ok ortak 6zellige sahip olan
krizlerden, Meksika ve Guney Dogu Asya 6rneginin ele alindigi tglncu
boluma, Tarkiye’deki ekonomik gelismelerle birlikte, Turkiye Cumbhuriyeti'nin
kurulmasindan 1994 yilina kadar gegcen dénem igerisinde yasanmis baslica
krizlerin anlatildigi dérduncu bélum izlemektedir. Besinci bélimde g¢alismaya
adini veren 1994 ve 2001 krizlerinin dinamikleri ve kargilastirmasi
sunulmaktadir.

Turkiye ekonomisinin durumuna iliskin énemli ipuglari iceren Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi bilangosunun yorumlanmasi, 1980 sonrasindaki
para politikalart ve bu cercevede Merkez Bankasi bilangosunun nasil
sekillendigi altinci bélimde anlatilmaktadir. 1994, 2000 ve 2001 krizlerinin
Merkez Bankas! bilangosunda yarattigi hareketler ve bu hareketlerin kriz
gostergesi olarak kullanabilirligine iligkin uygulamanin yapildigi yedinci

boéluml, sonu¢ ve dederlendirmeleri iceren sekizinci bolim izlemektedir.



BIiRINCI BOLUM
DUNYA EKONOMIK DUZENI

1.1. 1980 Oncesi Diinya Ekonomik Diizeni

Egemen politik inancin “birakiniz yapsinlar” oldugu liberal yazyil,
1776 yilinda Adam Smith’'in “Milletlerin Zenginligi” adli eseriyle baglamis ve
1873 yilinda aslinda pek bir 6nemi olmayan Viyana Borsasinin ¢okust ve
Paris, Londra, Frankfurt ve New York'ta yasanan kisa sureli paniklerle
bitmigtir. Bati dinyasinin ekonomik durumu birkag yil igcinde dizelmis, ama
Sanayi Devrimiyle baglantili kargasalara karsi glvenlik ve koruma arayisi
icine giren politikalar da sona ermistir. XVIIl. YUzyihn ikinci yarisindan
itibaren Sanayilesme Devrimini yasayan Avrupa kaynaklh toplumlar, bu
devrimi yasamakta geciken tarimsal Ulke ekonomileri ile aradaki farki

katlayarak acmislardir (Drucker, 1992, s.6-11).

Dlinya ekonomisinde, |. Dinya Savasi’na kadar olan yillar liberal
ekonomi uygulamasinin doruga ulastigi donemdir. Uluslararasi ticaretin bu
dénemde tamamen serbest bir sekilde yapiimis olmasina ragmen, zaman
zaman koruyucu gumruklere de basvurulmus ve milli paralarin dig degerine
mudahalede bulunulmustur. Bunun yani sira 1870’lerden |. Dinya Savasi'na
kadar olan siUrede sabit ddviz kuru sistemine dayanan ”altin standardi’
uluslararasi para sisteminin esasini  olusturmus, savas sirasinda
uygulamadan kalkmasina ragmen 1929 krizine kadar kismen uygulamada
kalabilmistir. Bu dénem boyunca Ingiltere serbest uluslararasi ticaretin
savunucusu olmus ve bunun sagladigi imkanlardan yararlanmistir.
Londra’nin bu dénemde baslica mallar i¢in dinya borsasinin ve sermaye
piyasasinin merkezi olmasindan dolayl Ulkelerin blylk c¢odunlugu

uluslararasi likiditelerini, altin yerine sterlin olarak tutmuslardir.

|. Dinya Savasi’ndan sonra devletin giderek ekonomiye midahalesi,
serbest uluslar arasi ticarete karsi korumaciligin yayginlagmasi, ekonomik



kalkinma gibi yeni sorunlarin ortaya ¢ikmasi, uygulanan enflasyonist
politikalarla doviz  kurlarinin  savag oOncesi donemdeki seviyelerinin
korunmaya caligilmasi altin standardinin ¢okmesinde 6nemi rol oynamis ve
1929 Buyuk Ekonomik Bunalim ile de uygulamasi son bulmustur. 1929
Blylk Ekonomik Bunalimi ABD’de de deflasyonun hizla yayginlasmasina,
sanayi Uretiminde blyldk dusUslerin yasanmasina ve issizligin  hizla

artmasina neden olmustur.

1929 Buyuk Ekonomik Bunalimi ile birlikte artan igsizlige engel olmak
isteyen dlkeler digsalimi kismak, yerli Gretimi ve disgsatimi tesvik ederek
istihdami artirmak amaciyla devaliiasyon yapmuslardir’. Bu politikalar bir
Ulkenin sorunlarini  ¢bzerken, digerlerinde sorunlar olusmasina neden
olacagindan, komsuyu zarara sokma veya issizligin ihracina yodnelik
politikalar olarak adlandirimiglardir (Karluk, 1998, s.415).

1930'lu yillara kadar gelismis Ulkelerde “Klasik Iktisat” okulu hakim
dustincedir. Bu dustinceye® gére, hikiimetin tek gérevi piyasanin saglkli
igslemesi igin gerekli kurumsal ve mali araglari saglanmaktir. 1929 yilinda
yasanan Biylk Ekonomik Bunalim ile Klasik Iktisat Okulunun yerini,
Keynescilik® almistir. Keynesci gériste hiikiimetin rolii degismis ve “genel
dengeye” hikimetlerin, ekonomiye mudahaleleri ile ulasilacag:r kabul
edilmistir. II. Dinya Savasi sonrasinda hizla yayilan bu goérus; 1960l yillarin
sonunda hikumetlerin ekonomik blylUmeyi zorladik¢a, hikimet harcamalari
ve gevsek para politikalari igsizlige ve enflasyona yol agmasiyla tokezlemeye
baslamistir (Kutlu ve Eskinat, 2002, s.114-115).

[l. DUnya Savag! sonrasi dénemin giindemindeki en énemli ekonomik
sorunu uluslararasi para ve Odemeler sisteminin yeniden duzenlenmesi
olusturmustur®. Bu cercevede, aslinda “ayarlanabilir sabit kur sistemi” olarak

da adlandirilan Bretton Woods sistemini gelistiriimigtir. Bu sistemi kabul eden

' Bunu yapan iilkede, disalim kisilirken dissatim aratacak ve igsizlik sorununa ¢dzim bulunacaktir. Fakat bu
devalliasyon ayni zamanda diger Ulkelerin digsatiminin azalmasina neden olarak, issizligin artmasina yol acacaktir.
2By dislnceye gore, ¢ok sayidaki firmanin karlarini artirma savasi ile, yine ¢ok sayidaki tlketicinin kendi
ihtiyaclarini kargilama savasi arasindaki kendiliginden olusan etkilesim giderek, arz ve talebin istikrarli bir dengeye
ulasmasina yol agar. Dolayisiyla, eder fiyatlar serbestce olusursa mallar eninde sonunda satilir ve tim isgiler eger
kabul ederlerse, piyasanin kendilerine bictigi licretten is bulur.

® Klasik Iktisat'in tersine Keynescilik'in temelinde piyasalarin kendi kendine dengeye gelemeyecegi varsayiminin yer
almaktadir.

4 Bu soruna ¢6zim getirilmesi amaciyla, ABD'nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde aralarinda
Turkiye'nin de bulundugu, Sovyetler Birligi ve Dodu Avrupa Ulkeleri dahil 44 (lkenin katiimasiyla 1-22 Temmuz
arasinda toplanan konferansta, uluslararasi para sisteminin esaslari kabul edilmis ve anlasma imzalanmistir. Ayrica,
Dinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu da bu anlagma ile dogmustur.



ulkeler, milli paralarini sabit kurdan ABD dolarina baglamiglar ve ABD,
dolarinin degerini altin olarak tanimlayarak bir ons altin karsiliginda 35 dolar
vermeyi taahhit etmistir. Bunun yanisira milli paralar dolarin etrafinda ancak
+-% 1 oraninda dalgalanabilecektir. Bretton Woods sisteminin® amaci, kisa
sureli dalgalanmalar kargisinda ddviz kurlarina istikrar saglayacak bir diizen
yaratmak ve meydana gelebilecek doviz kuru degismelerinde rekabetgi

devalGasyonlarin olusmasina engel olmakti.

1960’ yillara kadar O6zellikle sanayilesmis Ulkeler tarafindan
basariyla uygulanan bu sistem, ABD’nin &édemeler bilangosu agciklarini
finanse etmek icin altin rezerv para oranini disurmesi ile dolara olan givenin
sarsilmasi sonucunda, ellerinde dolar bulunan Ulkeler dolari altina gevirmeye
baslamislar, bdylece dinya Olclsiinde para krizleri ortaya ¢ikmigtir. ABD,
dolara olan guveni tekrar saglamak amaciyla édemeler bilangosu agiklarini
gidermeye c¢alismis fakat bu caligmalar uluslararasi likidite arzinda
daralmalara yol a¢mistir. Dolara olan guvenin tekrar saglanamamasi
sonucunda, bu sistem 1973 yilinda sanayilesmis Ulkelerin paralarini

dalgalanmaya birakmasiyla yikilmistir (Karluk, 1998, s.416-422).

[l. Dinya Savasi’'ndan sonra sayilari hizla artan bagdimsiz Ulkelerin
hedefi gelismis Ulkelerin yasam standardini yakalamak olmus ve bu hedefe
ulasmak igin de Ulkelerin ¢ogu; ithal kontrolleri, asiri degderlenmis ddviz
kurlari, belli dizeyi agsmayan faiz haddi ve yaygin fiyat kontrollerinden olusan
ithal ikameci politikalari, 1980’li yillara kadar uygulamiglardir. Bu politikalarin
secgilmesinde ise, piyasalarin denetimsiz igleyisine duyulan guvensizlik ve
Sovyetler Birligi'nin planli ekonomisinin ulastidi yiksek performans bayik rol
oynamistir (Kutlu ve Eskinat, 2002, s.94). Ayrica, Ikinci Dinya Savasl
sonrasinda hem gelismis (lkelerde hem de Gelismekte Olan Ulkeler
(GOU)Yde devletin ekonomiye miidahalesi ve diizenlemeleri olagan sayiimis
ve gelismis Ulkelerin, arkasinda Keynes'ci iktisat okulunun savlarinin yer
aldigr makro-ekonomi politikalari uygulamalari, kamu harcamalarini, “makro-
istikrarl saglama” adina iyice genisletmistir. Bunun yanisira GOU’de ise

Kalkinma Iktisadi Okulu kuramlarindan yola cikilarak neredeyse her tir

® Uluslararasi para sisteminde rezerv para veya anahtar parayi gikarma yetkisine sahip olan ABD nemli emisyon
kazanglan elde etmistir. Ayrica, ABD sahip oldugu dinya merkez bankas! roli sayesinde mal ve hizmet ihrag
etmek ve reel kaynak harcamak zorunda kalmaksizin emisyonu artirarak ddemeler bilangosu agiklarinin finanse
edebilmistir.



mudahale kabul edilmistir. Yine bu donemde “sosyal devlet” anlayisi her
yerde yayginlasarak devlete yikler getirmis ve devletin blyimesine neden

olmustur (Kazgan, 1995, s.42).

Ekonomik sistemin her tikanisinda yeni ekonomik politika
arayislarina girilmesi bilinen gercedi ¢ercevesinde, 1960’h yillarin sonlarinda
baglayan ve 1970’li yillarda belirginlik kazanan durgunlukta da bu slreg
islemis ve Il. Dinya Savasi'nin Sosyal Refah Devletini amagclayan, toplam
talebin arza uyumunu saglamaya yonelik olan Keynesyen uygulamalarin
vadesini doldurdugunu gdésteren yeni bir yaklasim ortaya ¢ikmistir.
Uygulamaya konulurken kapitalizmin kendine 0zgu dalgalanmalarinin
piyasalara midahale edilerek 6nlenecedi dusunilen Keynesyen politikalar
da, 1970'li yillarda patlayan krizle uygulamadan kalkarak yerini XIX. YUzyilin

Liberalizminin yeni versiyonuna birakmistir.

Keynesyen politikalar, talep yetersizligine ¢6zim getirirken ekonomik
sistemin islerliginin temel gidisd olan ortalama kar hadlerinin, dusmesi
egiliminin hizlanarak ortaya ¢ikmasina neden olmus ve 1970’li yillarin krizinin
temel nedenini olusturmustur. Kar oranlarinin yiUkseltiimesi duslncesiyle
gundeme getirilen, piyasalarin etkin isleyisini temel alan liberallesme
politikalari ¢cercevesinde finansal serbestlesme amaclanmis ve dolayisiyla |l
Dinya Savasi sonrasinda devlet kontroll altina alinmig olan finansal
piyasalar, 1970’li yillardan itibaren kontrol ve kisitlamalardan arindiriimaya
baslanmistir. Bu politikalar cercevesinde, hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalarda finansal serbestlesmeye gidilerek ulusal piyasalardan faiz
oranlarina yapilan mudahaleler kaldiriimis ve uluslararasi piyasalarda da

sermaye hareketleri serbestlestiriimistir (Kutlu ve Egkinat, 2002, s.102-103).

1980’li yillarin basinda Keynesyencilik yerini, Keynesyen politikalarin
tam tersini savunan Klasik Iktisat gérist yanlisi Milton Friedman'in ileri
sirdigt  Monetarizme  birakmistir.  Milton  Friedman  duguncelerini:
‘hOkUmetlerin  issizligi azaltmak ve buUyUmeyi artirmak icin yaptiklari
mudahaleler, ylksek hikimet harcamalari, orta vadede tam aksi bir sonuca
yol acar” seklinde belirtmistir. Ayrica Friedman, Uretilenden fazla harcanmasi
durumunda, enflasyonun artmasinin kaginiimaz olduguna deginmistir. 1980’li

yillarin baginda Monetarizm uygulamasi baglamistir. Monetarizmin hayata



gecirilmesi sonucunda; siki para politikalar ve ylksek faiz uygulamasi ile
fiyatlarin geri ¢ekilecedi, hUkimetin piyasaya muidahalesinin azalacagi,
devlet isletmelerinin azaltilacagdi ve “sihirli elin” isleyisinin énundeki engeller
kalkacag! savunulmustur (Kutlu ve Eskinat, 2002, s.115-116).

Ayni politikalarin GOU’de uygulanmasi, 1980li yillarin en dnemli iki
olgusunu olugturan borg krizleri ve bu krizlerden kurtulmak amaciyla
uygulamaya konulan ekonomik reformlarla, gindeme gelmeye baglamigtir.
1980'den sonraki yillarda GOU’niin ¢ogu, yeni ortodoks politikalar olarak
adlandirilan ve daha énce GOU'niin uyguladi§i politikalardan tamamen farkli
olan bu ekonomik politikalari kabul etmislerdir. Mali disiplinin saglanmasi,
kamu harcamalarindaki  &nceliklerin ~ saglik, egitim ve altyapiya
yOnlendiriimesi, vergi tabanini genisletimesi ve marjinal vergi oranlarinin
kisiimasini igeren bir vergi reformunun yapilmasi, gercekgi ve rekabetci doviz
kuru uygulamalari, mulkiyet haklarinin korunmasi, deregilasyon, serbest
ticaret, Ozellestirme, dogrudan yabanci yatirmlar karsisindaki engellerin
kaldirnimasi ve finansal serbestlesme olarak siralanabilen bu ekonomik
politikalar 1980’li yillarda derecesi ve uygulama zamani Ulkeye gbére degisiklik
gostermekle beraber aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu pek cok GOU
tarafindan uygulamaya gecirilmistir.  Bir grup iktisat¢i, bu politika
donusumunde ihracata yonelik sanayi politikasini benimseyen Dogu Asya
ulkelerinin basarilarinin etkili oldugunu ileri sirmelerine ragmen, bu politikalar
Dogu Asya ulkelerinin uygulamakta olduklari politikalardan ¢ok daha liberaldir
(Kutlu ve Eskinat, 2002, s.93-96).

Dlnyaya; “hem uluslararasi, hem de ulusal pazarlarda serbest
rekabet kapitalizminin sagladigi kusursuz 6zgurlik cercevesinde yarisiimali
ve devlet ekonomiye midahale etmemeli” gorusuni savunan klasik iktisat
Ogretisinin  egemen oldugu dbénemde, Alman iktisatgi Friedrich List,
Almanya’nin uluslararasi alanda, 6nerilen bu kosullar altinda yarigi kabul
edebilmesi igin Ingiltere’nin ve Fransa’nin sanayi glicline erigmesi, onlarla
esit kosullara gelmesi gerektigini belirtmistir® (Erkdk, 1992, s.105).

5 List, sanayilesmis Ulkeler varken, serbest ticaret kogullan altinda genc Ulkelerde sanayiinin gelismesine olanak
olmadigini ve bu nedenle, geng¢ sanayilerin korunmasinin gerekliligine deginmistir. Erkdk (1992) gergekte bir serbest
ticaret taraftarni olan List'in koruyuculugu gegici ve segici bir koruyuculuk olup serbest ticaretin gecerli olabilmesi,
icinde ¢ok sayidaki Ulkenin refah ve teknoloji bakimindan ayni seviyede olmasi gerekliligi disuncesinde oldugunu
belirtmistir (Erkok , 1992, s.105).



Serbest ticaretin uygulamaya gecilebilmesi igin dahi refah ve
teknoloji bakimindan ayni seviyede olan Ulkelerin gerekliligini dusunen List
serbest ticaretin uygulamasinin yanisira ekonomide kirilganhgi artiracak olan

finansal serbestlesmeye de hayir diyebilecedi dusunulebilir.

1.2. Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen

1970'li yillarin sonu — 1980’li yillarin basinda gindeme gelen yeni
ekonomik dizen, uzun sdreli yogun bir durgunlugun sonucudur. Hi¢ bir
zaman sancisiz dogum gerceklesmez, yeni bir seylerin ortaya g¢ikabilmesi
veya Uretilebilmesi igin sancili bir donemin yasanmasi gerekmektedir. Bir
sancl sonrasinda ortaya c¢ikan yenilikleri tanimlayan seyler ise sancinin
niteligi ve sanciyi ¢ekenin niyetidir. S6z konusu olan ekonomi ise, her zaman
oldugu gibi niyette elde edilecek olan yiksek kar hadleri olacaktir.
Dolayisiyla, niyet her zaman sabit olduguna gére ekonomide yeni olusumlari
belirleyecek olan, sancilarin niteligidir. iste 1980’li yillarin basinda olusmaya
baslayan yeni ekonomik dizen de, 1970’li yillarin sonu ile 1980l yillarin

basinda yasanan ekonomik durgunlugun bir Granudur.

Kazgan (1995, s.46)’'a gore Il. Dinya Savas’’nin sonundan 1970li
yillarin bagina kadar dinya ekonomisinin ¢izgisi, savag sonrasi kosullarinin,
kurumlagmalarinin ve Soduk Savas’'in kamplagsmasinin etkisinde olugsmus,
1970°li yillar ise bir gecis dénemini simgelemistir. 1980°li yillarin bagindan
itibaren de gecis déneminin sonucunda belirginlik kazanan, temel 6gretisel
6gesi, batlin Ulkelerin dinya pazariyla batinlesmesi ve mal-hizmet-sermaye
hareketlerinin tam serbestlesmesiyle kiresellesmenin gergeklestirimesi olan

Yeni Ekonomik Dizen Devreye girmistir.

1.2.1. Dis Borg¢ Sorunu

1970'li yillarin sonunda; dis 6demelerde acgik ve fazlalar (Japonya ve
Almanya), dalgalanan doviz kurlari ve degisken faiz oranlari, hammadde ve
enerji tiketiminden tasarruf etmek amaciyla Uretimde yeni teknoloji kullanimi
ve gelismis Ulkelerde uygulanmakta olan kisitlayici butge politikalari ile
nitelendirilebilecegimiz dinya ekonomisi, 1979-1980 vyilindan itibaren

yasanan krizler ile dénusime ugramis, 1981-1982'de ise yodun bir



durgunluga sUrtklenmistir. S6z konusu yasanmisgliklarin etkisiyle, bu kadar
kisa bir donem iginde diinya ekonomisinde ortaya c¢ikan baslica G¢ degisiklik:
Birincisi, yeni-liberal dugsuncenin iktisat politikasini etkilemesi ile birlikte
gelismis Ulkelerin genigleme politikalarini birakarak kati mali disipline
ybnelmesi; ikincisi, ABD’de monetarizm ile “arz yénli” iktisatin karmasi olan
bir iktisat politikasinin uygulamaya konmasi ile birlikte uluslararasi dengelerin
bozularak iligkilerin kdkten degismesi ve son olarak da 1981-1982
durgunlugunun atesleyici faktérleri arasida yer alan petrol fiyatlarindaki sok
artislardir (Sénmez, 1998, s.219-220).

Ikinci Petrol Soku issizligin artmasina, yatirmlarin gerilemesine ve
siddetli bir durgunluga giden yollari agmistir. ABD ile baslayan siki para ve
kati bitge politikasi uygulamalari Avrupa’daki Ulkeler tarafindan da
uygulamaya konularak durgunluga gecisi kolaylastirmis ve hizlandirmistir.
Dinya mali piyasasinin yarisini olusturmakta olan ABD mali piyasasinda faiz
oraninin yukselmesi, ABD mali piyasas! ile diger ulusal mali piyasalar
arasinda siki iligkiyi saglayan euro-dolar araciligiyla diger gelismis Ulkelerin
ekonomilerini etkileyerek, bu Ulkelerde de faizlerin ylkselmesine neden
olmustur. Dolayisiyla, yikselen kredi maliyetleri durgunlugun olusmasinda bir

neden olugturmustur (Sénmez, 1998, s.235-237) .

Yetmigli yillarin sonu ve 1980’li yillarin baglarinda gelismis Glkelerde
durgunluk yasanirken GOU’niin ekonomilerinde gdze carpan en belirgin olgu,

cesitli nedenler sonucunda artig géstermis olan dig borg stoklaridir.

Dis borclanma ydniinden GOU, farkliliklara sahip olmakla birlikte,
hizli dig borglanma sonucunda olugan bor¢ stokunun ve borg servisinin yol
actigi olumsuz etkiler, bunun sonucunda gindeme gelerek uygulamaya
konulan istikrar programlari ve yapisal uyum politikalari ise bu Ulkelerin
birlestikleri ortak noktadir. GOU’niin borclanmasinda; hem yatirim ve tiiketim
politikalar ile dis ticaret politikalarindan olugan i¢ etkenlerin, hem de diinya
ticaret hacminin ve dis ticaret hadlerinin gelisimi, uluslararasi faiz oranlarinin
gelisimi ve sunulan dis finansman olanaklari olarak siralayabilecegimiz dig
etkenlerin &nemli roli olmustur. Ozellikle Latin Amerika'nin 1974-1982
doneminde hizli dig borglanmasinin ardinda yatan nedenlerden bir tanesi de

6nemli tutara ulasan disg bor¢ stokunun yol actigi adir bor¢ servisinin yerine
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getirilmesi gerekliligidir. Bor¢ stokunun olugsmasi ellili yillara dek uzanmakta
olan Latin Amerika’nin dis borg servisini yerine getirememe tehlikesi, Birinci
Petrol Sokundan énce (1973), bor¢ stokunun ihracat gelirinin ortalama olarak
% 190’1na esit olmasiyla belirginlesmeye basglamistir (S6nmez, 1998, s.248,
267).

Bu dénemde GOU, Birinci Petrol Soku’ndan sonra belirginlesen krize
ragmen yuksek blyime hizini koruma c¢abasinda bulunmusglar ve bu
Ulkelerde dis ticaret aciklari veya cari agiklar meydana gelmistir. 1979'dan
itibaren ABD’nin uygulamaya basladi§i yeni para politikasi, Ingiltere ile
birlikte yurarluge koydugu monetarist goruglere dayanan iktisat politikalari ve
1980-1982 durgunlugu dis dinamiklerin degismesine yol acarak GOU’de dis
bor¢ stokunda ani bir artis olmasina neden olmustur. Sonug¢ olarak;
durgunluk ve monetarist politikalar, dis ticaret hadlerinin GOU'n{in aleyhine
dénmesi, dis talebin daralmasi, uluslararasi piyasalarda faizlerin yikselmesi
ve 1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku GOU'niin dis bor¢ stokunun
artmasina ve agir borc¢lu Ulkelerin énemli bir bdlimdnin dig bor¢ krizine

sUrtklenmesine yol agmistir (S6nmez, 1998, s.248-249).

Her ne kadar ¢esitli nedenlerden dolayi artis gosteren dig borg ve dig
kaynak akisinin kesintiye ugramasiyla agir borglu tlkelerin buyUdk bélimu ve
diger bazi borclu lkeler dis borg krizine siriiklenmis olsalar da bazi GOU
(Hindistan ve Kolombiya) uyguladiklari ihtiyath dis borglanma politikasi
sayesinde borg krizine girmemigstir. Ayrica, yiksek ihracat potansiyeline sahip
olmasi nedeniyle Guney Kore asiri borglu olmasina ragmen dis borg¢ servisini
aksatmayarak yeni dis kredi elde etme olanadina sahip olmustur. Brezilya ve
Meksika gibi Ulkeler ise, dis bor¢ krizine sirlklenmis olsalar da hizl
borglandiklari bu donemde elde ettikleri dis kredilerin 6nemli bir bolumunu
gbreceli glcll bir sanayiinin gelismesinde kullanarak Uretken bir sinai yapi
olusturmuslardir. Arjantin ve Sil’'nin basi c¢ektigi diger bir grup Ulke ise elde
edilen kredileri verimsiz ve savurganca kullanarak krediler ve i¢ yatirimlar
arasinda bir butinlesme olugturamamistir. Sonug olarak; yatirrm orani
tarihsel ortalamanin altina dusmuag, mali acilima paralel olarak

gerceklestirilen ticari serbestlesmenin etkisiyle ithalatta asin bir artig
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baglamis ve ulusal sanayiinin sarsilmasina neden olmustur (Sénmez, 1998,
s.301-302).

Bor¢ Krizi'nin patlak vermesi, 1982’de Meksika’nin dis bor¢ servisini
gecici olarak askiya aldigini agiklamasiyla olmus ve 1982 yilinin sonuna
gelindiginde dis borc servisini yerine getiremeyen GOU'niin sayisi 34’e
ulagsmigtir. Krizin baydk boyutlara ulagsmasinda etken Ozellikle agir borglu
ulkelerin 6zel bankalara olan borglarini 6deyemez duruma dusmeleridir.
Derinlesen krizler, oncelikle borg ertelemelerini sonrasinda ise istikrar

politikalarini gindeme getirmigtir.

1.2.2. Uluslararasi Finansal Akimlarin Serbestlesmesi

Bor¢ ertelemesine giden bir ¢ok gelismekte olan Ulke IMF ile Stand-
By anlasmasi yaparak dis bor¢ servis yOkinin hafifletimesi ve kaynak
aktarimlar igin, yeni Ortodoks politikalar olarak adlandirilan ve daha 6nce
GOU'niin uyguladiklari politikalardan tamamen farkli olan kisa vadeli istikrar
politikalari ile orta ve uzun vadeli yapisal reform agirlikli uyum programiarini
uygulamaya koymuslardir. istikrar politikalari acilen midahaleyi gerektiren
mevcut sorunlari ¢dzmeye yodnelik olup; bu sorunlar, yiksek enflasyon,
rezervlerin erimesi, sermaye kacisi ve cari 6demelerde 6nemli boyutlara
ulagsan aciklardir. Yapisal uyum programlari ise gelecekteki ekonomik
blyimeyi engelleyici faktérleri ortadan kaldirmayr amaclamaktadir. Bu
faktorler; GOretim Gzerinde olumsuz etkiler yaratici nitelikteki yapay dusik
déviz kurunun (Ulke parasinin yapay olarak asiri degerli tutulmasi) yanisira
fiyat, faiz ve kredi kontrolleri, ylksek gumruk vergileri, ithalat kisitlamalari ile
asiri yuksek vergiler ve slUbvansiyonlardan olusmaktadir (Celasun, 2001a,
s.3; Sénmez, 1998, s.302-303, 328).

S6z konusu ulkelerde uygulamaya konulan programlar ¢ercevesinde
dis ticaret ve yurtici finans sektdrlerinde kontroller azaltilarak, ekonomide
serbestlesme politikalari izlenmeye baslanmistir. Bu politikalar dinya
ekonomisinde yer alan gelismis Ulkelerin uygulamaya koydugu degisimlerden
bagimsiz olarak olusmamislar, 1980’li yillarda gelismis ekonomilerde
(6zellikle ABD ve ingiltere’de) gecerlilik kazanan liberal ekonomik yaklagimi

temel olarak almislardir.
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Kepenek ve Yentlirk (2000, s.212), 1980’li yillarda uygulamaya
konulan ve faiz oraninin serbest birakiimasi anlamina gelen i¢ finansal
serbestligin makro ekonomik dengeler agisindan en temel etkisinin tasarruflar
ve yatinmlar (zerinde ortaya c¢ikacagini belirterek; faiz oranlarindaki
serbestlesmenin tasarrufu artiracagi, sermaye kagisini engelleyecegi ve

bldylme igin gerekli kaynaklari artiracaginin beklendigine deginmektedir.

Bu yaklagima; ikame etkisinin (gelecekteki tuketimin gsimdiki tuketimi
ikame etmesi) gelir etkisini (gelecekteki gelirin simdiki tUketimi artirmasi)
bastirmasi gerekliligi, faiz oranlarindaki yikselmenin kamu borglarinin yiksek
oldugu GOU’de, kamu ve dzel kesim tasarruflarini farkli yénde etkileyerek
ortalama tasarruf oraninda degisiklide yol agmayacagi ve yine yiksek
faizlerin sirketlerden (tasarruf egilimi yiksek kesimlerden rantiyelere (tasarruf
egdilimi dusuk kesimlere) bir gelir transferi yaratarak ortalama tasarruflarda bir

dustse neden olacagi hususunun yanisira birgok énemli elestiri getirilmistir.

Faiz oranlarinin artmasiyla, GOU’'de hane halklarinin tasarruflari
artmis ve sirketlerin tasarruflari azalmisgtir. Fakat bu ters yonli hareket,
sadece GOU'’ye 6zgii olmayip gelismis OECD iilkelerinde de sdz konusudur.
Ayrica, faiz oranlarindaki artigin tasarruflari ne yoénde etkiledigine iliskin
yapilan ampirik calismalar sonucunda, GOU’de tasarruf artisina neden olan
en 6nemli faktérin gelir artisi oldugu ve faiz oranlarinin tasarrufu etkileme
acisindan pek éneminin olmadigi ileri strdimustdr. Bunun yanisira, faiz orani
ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski oldugu hususunda 6rnek olarak
gobsterilen G.D. Asya Ulkeleri ve 6zellikle G.Kore'deki tasarruf artislarinin ise
rekabet ve finansal serbestlesme ile bir baglantisinin olmadidi ve G.Kore’deki
tasarruf oranlarinin yldkselmesinde devletin finansal kurumlara, tiketime
yonelik kredilerin maliyetini yUkseltmeleri icin yaptigi mudahalelerin, 6nemli
bir etkisinin oldugu ileri sdrilmustir. Hatta diger GOU'de oldugu gibi
G.Kore’de de tasarruflarda ortaya c¢ikan artisin faiz oranlarindan c¢ok gelir
artigina bagl oldugu belirtilmigtir. Gelismekte olan bir Ulke olarak Turkiye

ekonomisi iginde bu iligki gecgerlidir (Kepenek ve Yentark, 2000, s.212-213).

GOU’de faiz oraninin artisiyla birlikte yatirnmlarda bir azalma ortaya
cikmaktadir. Ayrica, makro ekonomik dengesizliklerin yer aldigi ortamlarda

ve sirketlerin mali yapilarinin giligsiiz oldugu GOU’de faiz oranindaki hizli
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artiglar Ozellikle eksik rekabetin hakim oldugu ekonomilerde maliyeti
yUkselterek enflasyonist etkiyi glglendirecektir. Dig pazara ydnelik
sektdrlerde ise; faiz oraninin yikselmesi ddviz kurunun deger kazanmasina
yol acarak, rekabet glicinl azaltacak ve kar oranlarinin dugsmesine neden
olacaktir. Bu etkinin gergeklesecegini dusinen ihracata ydnelmis bir ¢ok
gelismekte olan Ulke, ihracata tercihli krediler vererek bu etkiyi elimine etmeyi
amaclamistir (Kepenek ve Yenttrk, 2000, s.213-214).

Neoklasik yaklasimi elestiren kaynaklar finansal derinlesmenin
etkinlik yaratabilmesi igin bunlarin Gretken yatirimlara dénustlrdlmesinin
gerekliligini ileri sirmektedirler. Finansal derinlesmenin olmasi tasarruflar
mali menkul kiymetlere yodnlendirecedi gibi tasarruflarin rantiyelerin eline
gecmesine sebebiyet vererek spekdlatif firsatlarin artmasina da yol acabilir
ve tasarruflarin agik veren sektorlerle fazla veren sektérler arasinda yer
degdistirmesine neden olarak tasarruflari spekulatif yatirrmlara yénlendirebilir
(Kepenek ve Yenturk, 2000, s.214).

“Faiz oranlarinin belirlenmesinde sektérlere dogrudan ve tercihli
kredi uygulamasi yapilamamasinin GOU’niin sanayilesmeleri (zerinde
olumsuz etkileri olacaktir. G.D.Asya Ulkeleri, 6zellikle de G. Kore (izerine
yapilan galismalar, finansal kurumlarin sanayilesme hedefinde ¢ok
6nemli bir ara¢ olarak kullanildigini gostermektedir. Bu Ulkelerde tercihli,
uzun dénemli ucuz kredilerin, tesvikli finansmanin bir rant dagitim
amacina hizmet etmekten cok sanayilesme hedefine uygun olarak
kullaniimasi, basari kosullarina yakindan bagh olmasi ve bu basar
kosullarinin esas olarak uluslar arasi pazarlardaki rekabet glclne
dayandiriimasi ve etkin kullanihp kullaniimadiginin sirekli kontroll birgok
bebek sanayiinin gelisip uluslararasi rekabet gliciine ulasmasinda énemli
katkilarda bulunmustur” (Kepenek ve Yentirk, 2000, s. 214).

1.2.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelismesi

Finansal liberallesmenin ve sermaye hareketlerinin butlnlestigi
dénemde GOU igin 6nem kazanmis bir olgu, dogrudan yabanci yatirimlardaki
artistir. S6z konusu artiglarin ardinda yatan nedenlerden birisi dogrudan
yabanci yatirimlar icin Ulkelerini gekici kilacak; reel is¢i Ucretlerinin dusuk
tutulmasi, is piyasasinin sosyal yuklerden arindiriimasi, dogal c¢evrenin
korunmasinin g6z ardi edilmesi, para kurunu sabitlestirecek 6nlemlerin
alinmasi, sermayeye cesitli hukuki garantiler verilerek rizikolarin digurtlimesi
ve reel faizlerin yUksek kalmasinin saglanmasi gibi uygulamalarin

gerceklestiriimesidir. Dogrudan yabanci yatinmlardaki artislarin ardinda
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yatan diger nedenler ise; Uluslararasi Borg Krizi (1982) sonrasinda gundeme
gelip 1990’larda ise iyice yayginlasan Ozellestirme, Cok Uluslu Sirketler’in
(CUS) artan glct ve genisleyen faaliyet alanlari seklinde siralanabilmektedir
(Esen, 2000, s.54).

1980’li yilarda yasanmaya baglayan mali piyasalardaki ve sermaye
hareketlerindeki serbestlesmeyle artis gosteren dogrudan yatirimlar, dinya
icin yeni bir olgu degildir. 19. ylzyil, sdbmurge-yari sémurge durumundaki
topraklarda dogal kaynaklarin isletimesine yonelik blylk capta Bati yatirimi
gerceklestiriimis ve dolaysiz yatirmlarla ulastirma ve haberlesmedeki
teknolojik devrimler bu topraklara taginmigtir. Ancak bu sureg Birinci Dinya
Savasl'yla son bulmustur. ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD sirketleri
6nce Bati Avrupa’ya ve Latin Amerika'ya imalat yatirimlariyla sureci
tekrardan baglatmiglardir. 1960°li yillarin ortasindan itibaren yatirimlar
Uzakdogu’'nun dinamik Ulkelerine kaymis ve bu sirece bitin gelismis tlkeler
katilmistir. 1970’li yillarda ise basta Japonya olmak Uzere Uzakdodu'nun
dinamik Ulkeleri kendi sirketlerinin cokuluslulagsmasiyla dis yatirmlara
gecmistir. CUS dogrudan yatinmlari gergeklestirirken emek-yogun mallar ya
da bir nihai malin emek-yogun pargalari igin Ucretlerin daha dusuk, sosyal
giderlerin daha az ve is¢i haklarinin daha kisith fakat iscilerin beceri
dizeyinin yiksek oldugu Ulkeleri tercih etmiglerdir. Bu tip dogrudan yatirimlar
sayesinde, firma ici ticaret yoluyla, GOU 1970'li yillardan itibaren bilyik

Olgtide mamul ihracatgisi olmuglardir.

1980’li yillara kadar dogrudan yatirimlarin sinir Otesi hareketleri
devlet denetimine tabi tutuimus ve serbestlesme bunlar tizerindeki denetimin
de kalkmasini saglamistir. Diger bir deyisle, 1980’li yillarda dolaysiz
yatirimlar igin konulan kosullar en aza indirilerek, tretim kesimi, hisse payi
vb. bigcimdeki sinirlamalar buylk &lgide kaldiriimistir. 1980’li yillarda
yukselen dogay!r koruma akiminin getirdigi ylUklerden dolayr dogayi ¢ok
kirleten sanayiler bu konuda yasal kisitlamasi olmayan ya da az olan GOU'’ye
taginmaya baslamig ve bdylece, dogrudan yatirimlarin niteligi bu yillardan
sonra iyice degismistir. Gegmiste dogrudan yatinmlarin  GOU'de
gerceklestiriimesinin nedenlerinden biri de, yidksek gUumrik duvarlarini

asamayan sirketlerin bu Ulkelerde yatinm yaparak hem gumrik duvarlarini
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iceride Uretimle asiyor olmalari hem de eski teknolojisinin getiri suresini
uzatarak kar haddini ylkseltebiliyor olmalariydi. Ancak, dis ticarette
yasanmaya baglayan serbestlesme akimi, bu tip dogrudan yatirimlarin

azalmasina neden olmustur (Kazgan, 2002, s.162-169).

1990’ yillarda artik esnek Uretim, dusuk hatta sifir stokla calisma,
yUksek vasifli igsglclyle ileri teknoloji Uretiminin daha kéarli olmasi, dogrudan
imalat sanayii yatirimlarinin GOU’den gelismis (lkelere kaymasina sebep
olmustur. Dogrudan vyatirmlarin GOUde gerceklestiriimesinin  bas
nedenlerinden biri olan dusuk maliyetli is glclinin, mikro-elektronik devrimle
maliyetteki payinin giderek 6nemini yitirmesi sonucunda bu Ulkelere yapilan
yatinm, uzak mesafelere tasima giderlerini karsilayacak Olcide maliyet
tasarrufu saglamiyor hale gelmis ve imalatin dogrudan yatirimlar igindeki
payl % 50’nin altina inmistir. Dolayisiyla, gelismis Ulkelerin GOUde
gerceklestirdigi dogrudan yatirnmlar icinde, ka&r marji daha ylksek olan
(bankacllik, ticaret, turizm, sigortacilik gibi) hizmet sektdrleri daha hizli
gelismeye baslamistir. Ancak, dogrudan yatirimlarin en buytk kismi; pazarin
satinalma gucu agisindan buyuklugu, teknoloji ve pazarlama igbirligi, altyapi
ve emek becerisinin yiksek gelisme duzeyi, rizikolarin dusuklagu gibi
nedenlerle sanayilegsmig-bilgi ¢cagina gegmis ekonomilerin kendi aralarinda

gerceklesmistir (Kazgan, 2002, s.169-171).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, teknoloji transferini olanakl
hale getirmesi, firma ici ticaret dolayisiyla ihracattaki artisa katkida
bulunmasi, Uretim ve istihdam artisina neden olmasi ve diger sermaye
akimlarina gore daha istikrarli olmasi nedeniyle, ézellikle GOU agisindan
ekonomik blyimenin motoru olarak degerlendiriimektedir. Ayrica, Uretim ve
istihdam Gzerindeki pozitif etkisi sonucunda refah dlzeyinde artisa ve tiketim

kaliplarinin degismesine yol agcmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirmlarindaki artigi  dogru
degerlendirebilmek icin bu yatirirmlarin nasil finanse edildigine ve hangi
sektdrlere ybneldigine bakmak gerekmektedir. Yeni bir Oretim tesisi
kurulmasi yoluyla gelecek bir yabanci yatirrm, Glkenin sermaye birikimini ve
dretim kapasitesini artirirken, mevcut bir Uretim kapasitesinin mulkiyetinin bir

kisminin ya da tamaminin yabanci yatirimcilara gegmesinin, Ulkenin sermaye
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birikimine herhangi bir katkisi olmamakta ve kisa vadeli sermaye akimi etkisi
yaratmaktadir. Bunun yanisira salt ithal-ikdmesi sanayilerine y6neldiklerinde
ve girdi-ara mal, yedek parca biciminde bir ithal sizintisi yaninda kar transferi
yaptiklarinda, net doviz ¢ikisi yaratmaktadirlar (Kazgan, 2002, s.174-175;
Esen, 2000, s.53-54).

Son yillarda GOU'ye yénelik yabanci sermaye yatirimlarinin énemli
bir kismi mevcut tesislerin el degistirmesi, yabancilar tarafindan satin
alinmasi seklinde gerceklesmektedir. GOU'niin ekonomilerine yaptigd
katkinin oldukga tartismali oldudu, O&zellestirilen isletmelerin yabancilar
tarafindan satin alinarak gerceklestirdigi bu tip yabanci dodrudan yatirimlar
1990-1997 vyillar arasinda toplam vyatirimlarin % 12’sini olusturmaktadir
(Kazgan, 2002, s.176; Esen, 2000, s.55).

GOU'ye yénelik dogrudan yabanci yatirimlarin énemli bir kismi CUS
araciligiyla gergeklesmistir. Bu yatirimlar her ne kadar kisa vadeli sermaye
hareketleri gibi Ulke agisindan tehlike yaratmasalar da tlkeye giren miktar
artttkga, ABD gibi dinyanin sermaye acgisindan en gug¢li ve en blylk
stokuna sahip bir Glkesinde bile ciddi kugkular ortaya ¢ikarabilmektedir. Yillik
cirosu gittigi Cevre Ulkesinin GSMH’sini asan blyik CUS, hikimetlerin
blylime stratejisini altist edecek etkiler yaratabilir ve hikimetlerin ekonomi
politikasinda etkenligini azaltir (Kazgan, 2002, s.176-177; Esen, 2000, s.55).

Gelismis Ulkelerde gelismenin hiz kazandigi 1985-1987’ye kadar
GOU'ye akan net dogrudan yatirimlar sinirli kalmis ancak ABD’de yasanan
borsa krizi ve onu izleyen serbestlesmeden sonra artmaya baglayarak
1990'dan sonra ddnemin basindaki tutarin yaklasik dort katina gikmistir.
Gelismekte olan Ulke piyasalarinda ¢okis yasanmazken, gelismis Ulke
piyasalarinda, 1987°'de ABD’de (19 Ekim) hizli bir spekilasyonun ardi sira
New York Borsasi ¢dkmus, bunu 1990'da Tokyo Borsasi’ndaki ¢okus ve
diger gelismis Ulke piyasalari izlemistir. Yasanan borsa cokintileri yerini

ekonomide durgunluga birakmigtir.

S6z konusu durgunlugu nedeni ise ekonomide “azalan kar haddi
kanunu” olarak adlandirilan olgudur. Buna goére veri olan kosullarda

yatinmlarin miktari artttkga kéar haddi giderek azalarak vyatinmlar ve
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buylmeyi sinirlamaktadir. Oysa varolan ekonomik sistemin hayatini
surdirebilmesi sermaye birikimine ve buyumeye baglidir. Bu da ancak temel
amag olan kar haddinin yUksekliginin korunabilirligi ile
gerceklestirilebilmektedir (Kazgan, 2002b, s.166).

1988-1992 yillart ABD igin, Merkez'de yer alan diger Ulkeler icinse
1990 sonrasi Buyuk Bunalim’dan bu yana yasanan en yogun kriz yillar
olmustur. Dolayisiyla, dogrudan yatirimlar Gzerindeki kisitlamalarin kalkmasi
kadar geligmis Ulkelerde yasanan durgunluk da dogrudan yatirimlarda
kiresellesmenin hiz kazanmasina neden olmus ve ayrica Berlin Duvarr’'nin
yikilmasi ve SSCB’nin dagilmasiyla ortaya ¢ikan olanaklarda bunda artirici

ybnde etki yaratmistir (Kazgan, 2002b, s.174).

1.2.2.2. Sermaye Akimlarinin Serbestlesmesi

Her seyin yolunda qittigi donemlerde yani, herhangi bir sorun
olmadiginda genelde insanda var olan sorgu sistemi ¢aligsmaz ne zaman Ki,
bir aci ya da sikintt yagsanmaya baglanir kiside her zaman var olan ve
kullanilmayan sistem yurarltge girerek ¢are bulmak diye adlandirilan Granleri
ortaya koymaya baslar. insanin bir birim olarak yer aldi§i ve bUtin(
olusturdugu ekonomik sistemin islemesinde de insan oglunun yapisindan
farkli bir sey beklememek gerekir. Dolayisiyla bu dénemde gelismis Ulkelerde
yasanan durgunlugun ve resmi dis yardimlarin ya da kredi artislardaki
azalislarla GOU'de sermaye girisine duyulan ihtiyacin sonucunda (iretilen
care ise GOU’de de her tirli sermaye hareketinin serbestlestirimesi
olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle yasanan sermaye
girisleri, mallara olan talebi yUkseltmekte, yerli para asiri degerlenirken de
ithalat kapasitelerini genigletmektedir. Bunun yani sira agiri degerlenen yerli

para ihracati caydirici etki yaratmaktadir.

1990l yillarin basinda tekrar GOU’ye yénelen asiri yabanci
sermayenin, yonelme nedenlerinden biri gelismis Ulkelerde ortaya ¢ikan
ekonomik konjonktiir sonucunda faiz oranlar duserken, GOU'de faiz
oranlarinin uluslararasi faiz oranlarinin Uzerinde gergeklesmesidir. Faiz
oranlari arasindaki bu farklilik, finansal sermayeye kar elde edebilecedi bir

arbitraj olanagi saglamistir. Ayrica, finansal sermaye akimlarinin neredeyse
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otonom hareket ettikleri bir hayatlarinin var oldugunu ileri stren bazi
yaklagimlar; asiri finansal sermayenin bu hayat sayesinde, ddviz kurunu
dusurtp faiz oranini yikselterek arbitraj olanaklarinin olmadidi tlkelerde de
kendilerine bu olanagi yaratmakta olduklarini belitmektedir (Kepenek ve
Yentirk, 2000, s.211).

Yapisal uyum politikalariyla dis ticaretin serbestlestiriimesinin
ardindan, dogrudan yabanci yatirimlarin disinda, kisa dénemli spekulatif
sermaye ve portfdy yatirnmlarinin girisinin de serbestlestiriimesiyle finansal
serbestlesmenin en o6nemli adimi gerceklestiriimis olmustur. Yurt ici
tasarruflarin  yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin yurtici
yatirrmlar ve bilydme icin dénemli bir kaynak olusturacagini kabul eden
Neoklasik teoriye gb6re; sermaye hareketlerinin  serbestlestiriimesi
tasarruflarin sermaye yetersizligi yasayan Ulkelere akmasina neden olacaktir.
Istenilen blyime hizina ulagsmak igin yeterli derecede yurtici tasarrufa sahip
olmayan GOU faiz oranini vyilkselterek, tasarruf fazlasi olan Ulkelerin
tasarruflarini ¢cekebilecek ve bu strec bu Ulkelerdeki faiz oranlari uluslararasi
faiz orani dizeyine inene kadar devam edecektir. Ayrica bu sireg, global
tasarruf oranlarinin faiz oranlarina karsi olan duyarlihdina bagl olarak hizli

ya da yavas isleyecektir.

Neoklasik yaklasimi elestirenlere gbére bu yaklasim; finansal
piyasalarin etkin olarak calistigini, finansal serbestlesmenin tasarruflarin
dinya Olcedi Uzerinde dagilimini dizenleyecegdini ve faiz oranini Glkeler
arasinda esitleyecegini varsaymaktadir. Her ne kadar bu yaklagim, finansal
piyasalarin etkin olarak calistidini kabul etse de, ginimiz piyasalari igin;
finansal pazarlarin etkin ¢alismamasi ve finansal piyasalarin tasarruf ve
yatirnmlardan badimsiz hareket etmesi daha gecerlidir. Ayrica, GOU'ye
sermaye girisinin miktari arttikca Ulkeler arasinda yatirimlarin getirisi her
hangi bir yaklasim egilimine girmemektedir. Ozellikle asiri dis borclanma,
kamu aciklarinin arttidi ve kamunun faiz yOkinin c¢ok ylkseldigi
ekonomilerde sermaye akiminin yarattiyi bor¢ yiki nedeniyle, faiz oraninin
yUkselmesine yol agabilmekte ve kamunun tasarruflari azaltarak ortalama
tasarruflarin faiz oranindaki degismeler kargisinda hareketsiz kalmasina

neden olabilmektedir. Gelismekte olan yatirrm alanlarina yénelmemis olan
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yabanci sermaye akimlari ise faiz oraninin dismemesinin ardinda yatan
diger 6nemli bir nedendir. Bunun yanisira, spekilatif sermaye girisinin
rantiyeler tarafindan yapilan kisa dénemli yatinmlar olarak kalmasi ve bunun
sonucunda faiz oraninin ¢ok yiikselmesi, GOU'de reel yatirm Kararlarini
olumsuz yénde etkilemekte ve yatirrm kararlari i¢in dnemli bir arag olan faiz
orani kullanilabilir bir politika araci olmaktan ¢ikmaktadir (Kepenek ve
Yentirk, 2000, s.216).

Finansal liberallesme, serbestlesmenin bulunmadigi donemde
ekonomilerin cari iglemler (mal-hizmet iglemleri) bilangosunun etkisinde olan
déviz kurunu, fon akimlarinin girig-gikislarinin olusturdugu bir fiyata
doénustirmustir. Ulke cari islem agigr veriyorsa, déviz fiyatlari yiikselmekte,
bu da ihracati artinp ithalati kismaya katki yapmaktadir; eger cari islem
fazlasi varsa ulusal para dévizler kargisinda yukselmekte, bu da, fazlanin
giderilmesine katki yapmaktadir. Oysa siki para politikasi, acik butce ve ic
borclanma, dusuk i¢ tasarruf orani, spekUlatif faaliyetler ve makro-
dengesizligin etkisiyle yikselen faiz hadleri, déviz kuru degismelerine uzun
sure olanak vermemektedir. Ayrica, ulusal paranin degeri dismeden, dig
aclk, yuksek faiz-spekiilatif kar beklentisiyle iceri giren fonlar sayesinde
sirdiriilebilmektedir. Bu ise, o&zelikle GOUde, krizlerin hazirlayicisi
olmaktadir. Baska bir deyisle, paralarin dig degeri ile cari iglemler arasindaki
bag kopmus olmaktadir (Kazgan,1995, s.103).

Makro dengenin kurulmasinda énemli bir yere sahip olan faiz hadleri
ise bu konuda iglevini yitiren dider bir fiyattir. Para arzi kisilip faiz haddi
yUkseltilerek harcamalarin kisilmasina yol acilip, ekonomide makro-dengeye
ulagilabilmektedir. Ancak, fon akimlarinin serbestlestigi bir ortamda bunun
gergeklesmesi mumkin olmamaktadir. Clnku ylUkselen faiz hadleri igeri
dogru fon akisini baslatmakta, bu da para arzini genisleterek faiz haddini
dusurmekte ve harcamalari kisma politikasini etkisiz hale getirmektedir.
Ekonomiyi genigletmek Ulzere dusurllen faiz hadleri ise fonlarin digariya
kacmasina sebep olmaktadir. Ayrica faiz hadleri temel iglevleri olan yatirimin

dizeyini ve kesimler arasi dagilimini dizenleme iglevini de yitirmistir.

Benzer bir durum neredeyse ekonomiden bagimsizlagan hisse

senedi fiyatlarinda gorilmektedir. Mali serbestlesme éncesinde hisse senedi
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fiyatlarinin bir bltlin olarak ylkselise gegmesi ekonomide durumun iyilesmesi
ya da inise gegmesi durgunluga gidigin gostergesi olurken bu donemde boyle
bir sey s6z konusu degildir. Ekonomi durgunluga giderken, eger hisse
fiyatlarindaki dususu dis spekilatérler “ucuza alim” icin iyi bir plasman diye
dusunlyorsa, sermaye piyasasina akan fonlar fiyati yUkseltiyor; ya da
ekonomi genislerken eger diger bir Glkede olanaklar daha genis, karhlik
olasiligi daha yulksek diye bir beklenti varsa, dig fonlar piyasadan cekilip
diger yerlere kaymaktadir (Kazgan,1995, s.104).

Asirt sermaye girisi ticarete konu olan sektorler (uluslararasi ticareti
yapilabilen, tarim, imalat ve madencilik) ile ticarete konu olmayan sektorler
(uluslararasi ticareti olmayan, konut, ulastirma ve daha ¢ok ice dénik hizmet
sektorleri) Uzerinde farkli etkileri olmaktadir. Yerli paranin yabanci paralar
karsisinda reel olarak deder kazanmasi ile birlikte, ticarete konu olan ve
olmayan mallarin géreli fiyatlarini ikincisi lehine degistirerek, ticarete konu
olmayan sektdrlerde karlilik ve yatirrm artisina yol agmaktadir. Sonug olarak
imalat sanayi olumsuz etkilenmekte ve hizmet ile ticaret sektdriinde sismeler

meydana gelmektedir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.216-217).

Finansal serbestiesme sonrasinda GOU’niin kamu dengesinin nasil
etkilendigi incelendiginde; genellikle spekulatif amagl olan asiri sermaye
giriginin sonucunda bu Ulkelerde kamu borglanma oranlari yikselmekte ve
kamu kesimi gelirlerinin 6nemli bir kisminin bor¢ faizi 6demelerine ayrildigi
g6zlemlenmektedir. Nitekim, 1990°’l yillarda TUrkiye'nin de iginde yer aldigi
bircok gelismekte olan Ulkede kamu harcamalari iginde faiz 6demelerinin
pay! oldukcga yuksektir. Ayrica, asiri borclanma geredi giderek daha ylksek
faiz orani ile borglanma egilimini ve mevcut borgla ilgili faiz 6demelerini
gerceklestirebilmek icin de yeniden dig bor¢ kullanma geregini beraberinde
getirerek, kamu dengesini olusturmakta engel teskil eden bir kisir déngtye

yol agmaktadir.

Finansal serbestlesme sonucu artan faiz orani degerlenen ulusal
para ile birleserek spekilatif sermayenin getirisini artirmaktadir. GOU'de
kamu kagitlarina yatirrm yapan spekulatif sermaye, kamu kagidinin vadesi
sonunda énemli bir faiz geliri elde etmekte ve eder ulusal para vade dénemi

icinde degerlenmis ise faiz gelirini yabanci paraya donusturirken de ek bir
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kazang elde etmektedir. Spekulatif sermayenin bu sekilde elde ettigi kazang
ise arbitraj kazanci olarak adlandiriimaktadir. Aralarinda Turkiye'nin de
bulundugu bircok gelismekte olan Ulkede, finansal serbestlesmenin
yasanmaya baslamasiyla birlikte spekilatif sermayeye kazandirilan arbitraj
orani diinya ortalamasinin ¢ok Ustiinde yer almiglardir (Kepenek ve Yenturk,
2000, s.217-218).

Finansal serbestlesme ile birlikte GOU’de degisik olciilerde gézlenen
bir olgu da, toplam mevduat igindeki doviz mevduatinin payinin artmasi ve
merkez bankalarinin para programi uygulayabilme sansini azaltmasidir.
Doviz mevduatlarinin payinin artmasi yerli paraya olan gavensizligin bir
gOstergesi olmakta ve faiz oranlarinin yikselmesine yol acmaktadir. Bunun
yanisira, 06zel bankacilik sektérinde, bankalarin borglari ile alacaklarinin
vadesi arasinda énemli bir uyumsuzluk ortaya ¢ikmakta ve agik pozisyon ile
caligilarak kredi stokundaki blylmenin mevduattaki blyimeden cok daha
hizli artmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak ortaya ¢ikan kredi
geniglemesi, tlUketici kredisini ve 6zel tUketimi genisleterek i¢ talebi ve ig
talebe donuk geniglemeyi tegvik etmekte, dis satim artisini da 6nlemektedir
(Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.218-219).

Son yillarda hiz kazanan yatirrm sekillerinden bir tanesi de, buyuk
6lcide Merkez'in kendi arasinda gerceklestirdigi portfdy (hisse-tahvil-bono)
yatirrmlaridir. Merkez'de yer alan Ulkelerin kendi aralarinda yaptiklari portfoy
yatirrmlarinin pay! yliksek olmakla beraber, degis tokus niteligi tasirken
GOU'lere olan portfdy yatirimlari net giris olarak gergeklesmistir. 1987
yllindan sonra hiz kazanan bu akimlarin ardinda yatan neden ise,
durgunlugun yogunlasmasi sonucunda Merkez sirketleri arasinda
birlesmelerin ve sermaye piyasalarinda gu¢ durumdaki sirketlerin ele
geciriimesindeki artislardir. Ozellestirme kapsaminda gerceklestirilen portfdy
yatirimlari ise, Merkez'de Ingiltere ve eski Dogu Almanya ile AB aday! Ug
Dogu Avrupa ulkesi ve Rusya disinda sinirli kalmistir (Kazgan, 2002b, s.178-
179).

1987 o6ncesinde neredeyse sifir olan ve 1987 sonrasinda patlama
goésteren GOU'de gerceklestirilen portfdy yatirnmlari 1995'te 81,6 milyar
dolara ulasmis olup; bunun % 73’Gn0 tahvil ve bonolar olusturmakta ve
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bunlarin ¢ok buydk kismi kamu borglanmalarindan kaynaklanmaktadir.
Ancak geriye kalan % 27’lik portfdy yatirimi hisse senetlerine aittir. Kamu
aciklarinin i¢ borglanmayla kargilanmasi durumunda faiz-arbitrajindan kar
etmek amaciyla sermaye bu Ulkelere yénelmistir. 1980’li yillardan itibaren siki
para politikasi cercevesinde kamu kesiminin merkez bankasindan
bor¢clanmasinin kisitlandidi bu dlkelerde, kamu agiklari i¢ borclanmayla
kapatilmaya baslaniimis bu da faiz hadlerinin ylkselmesine neden olmustur
(Kazgan, 2002b, s.180).

Bunun yanisira faiz hadleri, sermaye hareketlerinin
serbestlestirimesi ve ‘para ikamesi’ etkisiyle daha da yulkselmigtir.
Enflasyonun var oldugu Ulkeler, dig sermaye karsisinda uUlkelerini cazip héale
getirmek icin icerdeki nominal faizi en az dig reel faiz, arti, Glkenin riziko
primi, arti, devalllasyon beklentisini asan bir dizeye c¢ikarmasi gerekir, aksi
taktirde yabanci para sermaye kacigi gergeklesir. Dolayisiyla riziko priminin
cok yiiksek olmasi, GOU’'de faiz hadlerinin yilksek olusunun ardinda yatan
nedenlerden bir tanesidir. Giren fonlarin yerli paraya cevrilerek yarattigi
harcama geniglemesiyle dis aciklarin bayimesi, digaridan sermaye ¢cekme
gereg@ini artinr. Bunun yanisira yerli paraya dénisen sermaye girigleri bir
taraftan doéviz fiyatini reel olarak dusurirken rezerv birikimini artirir ve
nominal faiz oraninin ¢ok altinda kalan nominal déviz fiyati artigi dig
sermayenin getirisini yUkseltir. Makro—ekonomik dengesizligin yurt iginde
artirdi§1 spekulatif faaliyetler icin gerek duyulan fon talebi de buna eklenince,
disardan kamusal-6zel nitelikte bor¢ senetlerine akan fonlarin getirisi daha da
artirmaktadir. Batin bunlar gergeklesirken, hem devlet hem de 6zel sektor
borg batagina girer, agir degerlenen yerli para sonucunda ucuzlayan ithalat
patlamasi ve rekabet glcl azalan ihracat duraklamasi da cari iglem
aciklarinin artmasina neden olarak devallasyon beklentisiyle riski artirirken

mali krizlere ortam hazirlamaktadir (Kazgan, 2002b, s.180-181).

Blyuk ekonomi krizlerinin hemen 6ncesinde bazen bir, bazen iki yil
devam eden bulyik spekulatif patlamalar gérilmekte: Hammaddeler, ddviz,
hisse senetleri, antikalar, altin, taginmaz mallar vb. mallar spekilasyon metal
olarak segilip; s6z konusu malin fiyatlari inaniimaz ve sdrdlrilemez dizeye

yUkselmektedir. Spekllasyonun yarattigi fon talebi karsisinda faiz hadleri
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yUkselirken, finans kesimi de bu talebi besleyecek yeni finansal araglar
geligtirmektedir. Bazen yasanan siyasi bir olay, bazen ise bir ekonomik olayin
etkisiyle degisen beklentiler, bazen de fiyatlarin ulagabilecedi en ylksek
konuma geldigi anlasilinca talep azalmakta ve satiglar baglamaktadir. Bu da
spekilasyon metalarinin fiyatlarinin hizla inanilmaz dizeylere inmesi
sonucunu getirmektedir. Bunu, ekonomik krizler izlemekte; ¢ogu zaman,
sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin gé¢mesi ekonomik krizin

“gérindrdeki nedeni” olmaktadir (Kazgan, 1995, s.95).

Sermaye girigleri bankalarin kredi hacminin gelismesine de yol
acarak faiz hadlerini dusurdagu icin girisimcilerin borglanarak i¢ pazarda
spekilasyon yapmalari icin ortam hazirlamaktadir. Dolayisiyla bankalar da
bu sirecin icinde yer almaya baslamis olur. Bu da izleyen krizin derinlesmesi
sonucunu doguracak ortamin hazirlanmasina neden olmaktadir. GUnki
spekulatif faaliyetlere gecikmeli katilanlar, Uzerinde spekillasyon yapilan
metanin fiyati hizla dustuginde borglarini 6demeyecek durumda olacaklardir.
Bdylece geri donmeyen krediler sonucunda iflas eden bankalar, krizin
derinlesmesinde buyUk rol oynarlar. Nitekim son Asya Krizi'nde (1997-1999)
basta tasinmazlar ve hisse senetleri Uzerindeki spekllasyonlar ve bunlarin
banka kredileri ile finanse edilmis olmasi sonucu finans kesiminde biyUk

cokuntuler yasanmistir (Kazgan, 2002b, s.187).

Finansal piyasalardaki fon kaynak ve kullanim yapisi (zerinde
kendini gbsteren degisime |l.Dinya Savasi sonrasi dinya ekonomisindeki
gelismeler kaynaklik etmistir. S6z konusu degdisim sireci birden bire olmamis
kesintili bir seyir izlemistir. Finansal piyasalarda yasanan ilk kesin dénugum;
1973 Blylk Petrol Soku ile yasanmis ve bunu 1980 yilinda dis borg geri
o0demelerinin yapilamamasiyla ortaya ¢ikan borg krizlerinin yarattigi ikinci bir
dénisum izlemistir. 1990’ yillara girildiginde ise bankalar; SSCB’nin
yikilmasi sonrasinda, Dodu Avrupa Ulkelerinden gelen yogun fon talebi ve
1994 yilinda yasanan Meksika kaynakli Tekilla Krizi’'nin yarattidi iki siddetli
dalgalanmaya maruz kalmistir (Sachs, Tornell, Velasco,1996; 149,153-154).
Ancak bu krizler fazla zorlaniimadan asiimistir. ABD’li sirketlerin Meksika’da
yapmis oldugu direkt ve portféy yatirimlari nedeni ile bunalimdan ABD’nin

ciddi sekilde etkilenecedi sonucunun belirginlesmesiyle, ABD ve IMF’nin,

24



Meksika finansal piyasasinin ihtiya¢c duydudu fonun kisa sirede bu Ulkeye
girmesini saglamasi sonucunda; Meksika, kriz yikinu kisa slrede Uzerinden
atabilmistir. Ancak, bankalar agisindan bu rahatlama uzun sidrmemis olup;
1997 yilinda baslayarak 1998 yilinda etkisi altina alan ve 1999 yilinda da
etkisini gbésteren Glneydogu Asya Kirizi'nin yarattigi dalgalanmalarla
sarsiimiglardir. Bu kriz Rusya’yl ve Latin Amerika Ulkelerini de etkisi altina
almistir (Colak, 2001, s.203-204).

“Ekonominin i¢ dengesi bozuksa, yani kamu agciklari biylkse,
krizin faiz arbitraji igin sermaye girisleri yoluyla hazirlanmasi kolaylasir.
Asya Krizi patlayincaya kadar (1997) krizlerin sadece kamu agiklariyla
oldugu kabul edilmisti. Ancak Uzakdogu ve Glineydodu Asya’da bir dizi
birinci ve ikinci kusak Asya Kaplanr’nin krize girmesi, isin bagka bir
boyutunun oldugunu gésterdi; ¢link( bu Ulke takiminda ne devlet butcesi
acik veriyordu, ne de enflasyon vardi; i¢ tasarruf oranlari diinyadaki en
yiksek dizeye vuruyordu. Bunlarin sorunu paralarinin degerini dolara
baglamalari (1993) ve bunun yaratti§i ¢arpikliklardan kaynaklanmisti; cari
islem aciklari bUylrken, kisa vadeli dis borg birikimi goklere tirmanmisti.
1993-1997 arasinda bu Ulkelerin, basta borsalar olmak Uzere, finans
pazarlarina 93 milyar dolar girmisti. Ancak blyutyen dis agiklar, doruklara
tirmanan spekulatif hisse senedi ve tasinmaz mal fiyatlari sermayenin
rizikosunu artirinca sermaye kacgisa ge¢cmis ve kriz patlamist”” (Kazgan,
2002, s.183).

Asya Krizi'nin ardindan 1998'de Rusya, Turkiye, Brezilya ve diger
Latin Amerika Ulkelerinde ortaya c¢ikan krizler gelmistir. Borsalar ¢6kmus,
firlayan doéviz fiyatlarn ve faiz hadleri sabit yatinmlari ve GSMH’yi daralmistir.
Artan sermaye girislerinin yarattigi refah yerini daralmaya birakmis, iflaslar ve
issizlik iyice artmistir. Asya Krizi, finansal krizlerin kamu agiklariyla tek basina

aciklanamayacagini ortaya koymustur (Kazgan, 2002b, s.183).

Kutlu ve Eskinat (2002, s.105)’a gbre bu ddénemde, gelismis Ulke
borsalarinda disen kazanclar ve dusuk reel faizler bu Ulkelerdeki yatirrmcilari
daha kazangl yatirim alanlari aramaya zorlamasi ile sermaye gereksinimi
duyan GOU'niin yabanci sermayeyi cekebilmek icin; finans piyasalarini
liberallestirmeleri, ylUksek faiz haddi ve sabit dbviz kuru gibi uygulamaya
koyduklari politikalar birlegsmistir. Bunlarin sonucunda da pek c¢ok ulke,
yabanci sermayeye bagimhligi artarak bor¢ bulmadan ekonomisini
dondiremez duruma gelmis ve tium dinyada bir borg patlamasi yagsanmistir.
Ayrica, sicak para olarak da adlandirilan yabanci sermayenin gelisi Ulke

ekonomilerini canlandirirken, ¢ikigi tlkeleri ekonomik yikima ugratmig ve bir
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ulkede olusan kriz Ulke sinirlari icinde kalmayarak diger Ulkeleri de etkisi

altina almistir.

1.2.3. GATT ve Yeni Korumacilik

Dlnya Uzerinde ekonominin her alaninda serbestlesmenin basladigi
ve kiresellesme politikalarinin uygulanmaya kondugu bir dénemde, ikinci
Dlinya Savagi’ndan sonra serbestlesmeye baslayan dinya ticaretinde yeni

korumacilik olarak adlandirilan kisittamalarin yasandigi gézlenmektedir.

Dinya ticaretinde serbestlesmeyi saglamak Uzere olusturulan
GATT'nin kararlari daha c¢ok sanayilesmis Ulkelerin kendi aralarindaki
dengeyi korumaya ydnelikti. Sinai mamullerindeki koruma oranlari birbiri ardi
sira yapilan gérugme turlari sonrasinda dusUrilebilmis, fakat zaman iginde
serbest dis ticaretin 6nine konan “tarife digi kisitlamalar”, diinya ticaretinin
Uzerinde daraltici etki yaratmistir. GATT'ye gore “yeni korumacilik” olarak
adlandirilan tarife digi engeller, gimrik vergileri digsinda kalan ve serbest
ticareti Onleyici kosullar yaratan butin ticareti kisitlayici 6nlemlerdir. Yeni
korumacilik 6nlemleri 6zellikle 1980’den sonra artis gostermistir. Bu artisa
neden olarak; 1980 sonrasinda artis goésteren teknolojik gelismeler ile
ulkelerin karsilagtirmali Gstinlik yapilarinin degismesi ve uluslararasi ticaret
hacminin ¢eyrek ylzylldir gosterdigi gelismeye son veren 1980-1982
durgunlugu gdsterilebilir. Gelismis Ulkeler verimsiz sanayi dallarini yeni
korumacilik &énlemleri ve bazi sUbvansiyon uygulamalari ile korumaya
calismiglardir. 1982’'de tekstil ve konfeksiyon, ayakkabi, demir-gelik, otomotiv
ve elektronik sektorlerini kapsayan yeni o6nlemler alinmistir. Gelismis
dlkelerin uyguladiklari korumacilik politikasinda tarife digi kisittamalar 6nemli
yer tutmustur. Seksenli yillarin baglarinda gelismis Ulkeler kendi aralarindaki
ticaretin % 10.5'ine, GOU’den yapilan ithalatin ise % 19.5'ine bu tiir
kisittamalar getirmislerdir (Sénmez, 1998, s.278).

Yeni korumacilik gelismis Ulkelerin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri ticaretten cok GOU’n(in ihracatini olumsuz etkilemistir. Bu
korumacilik 6énlemleri genel olarak miktar kisitlamalari (kotalar), génulll
ihracat kisittamalari, tarife benzeri 6nlemler (standartlar, anti-damping ve anti

subvansiyon sorusturmalari) ve gbzetleme ve izleme Onlemleri olmak Uzere
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dort baglik altinda toplanabilir. Bunlar miktar kisitlamalari, ithal yasaklari,
sartl ithal izinleri gibi 6nlemlerden olugsmakta olup; GATT kurallari geregi
gecici 6demeler dengesi ve ddviz sorunu olan bir tlkenin uygulayabilecedi bu
kisitlar GOU tarafindan uygulanmistir. Goniillii ihracat kisitlamalari ise,
ihracat yapilan Ulkenin ithalati kisma tehdidine karsilik, ihracatgi Glkelerin
ihracatini istenilen dizeyde gerceklestirmesi igin aldiklari énlemlerdir. Sektor
itibariyle bakildiginda en ¢ok tekstil ve konfeksiyon, gida, ¢elik gibi daha ¢ok
gelismekte olan Ulke kaynakh olan mallara uygulanan goénulli ihracat
kisittamasinin’ miktari, 1987'de 135 iken 1990'da 284’e yiikselmistir. Bir
diger yeni korumacilik sekli de tarife benzeri 6nlemler olup, bunun en
onemlileri; uygulamada konulan gumrik vergisinin belli bir ithalat i¢in gecerli
oldugu “tarife kotalar” ile tarim GrUnleri igin farkli mevsimlerde farkli ithal
vergisi uygulamasi olan “mevsimlik gimrik vergileri’dir. Bunlara ek olarak
bir de gumrdk vergisine esdeger ithal vergileridir. Yeni korumaciligin
dordinct grubu olarak nitelendirdigimiz gozetleme ve izleme onlemleri de,
fiyat ve miktar Kkontrolleri ile anti-damping ve telafi edici vergi
uygulamalarindan olugsmaktadir (Karluk, 1998, s.234-235, 254, 256; S6nmez,
1998, s.278-279).

1980’li yillarda dinya ticareti, rakip ticari bloklar halinde
orgutlenmistir. Avrupa Serbest Ticaret Alani(ASEAN), Avrupa Birligi(AB) ve
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Alani (NAFTA) olarak isimlendirilen bu bloklar
dyelerin birbirleri arasindaki ticari engelleri kaldirirken diger diunya Ulkelerine
korumaci politikalar uygulanmasina neden olmustur. 1993 Uruguay
Roundunda bu nedenle kararlar guglikle alinmigtir. 1986 yilinda, GATT
gercevesinde GATT Uruguay Round olarak anilan ve 7 yil siren gérugmelere
sanayi mamullerinin yanisira son dénemlerde ¢ekismelerin yodunlastigi tarim
ve hizmetler konu edilmistir. GATT Uruguay Turu gérusmeleri uluslararasi
ticareti daha kapsamli ve daha disiplinli bir zemine oturtmayi hedeflemistir.

Tur sonuclarina ve Nihai Senet hedeflerine gére dinya ticaretinde ciddi bir

71974 yilinda dért yillik bir stire igin yGrirlige konan ve Gelismis Ulkelerin GOU'den yapmakta oldugu tekstil triinleri
ithalatini kontrol altina almayr amaglayan Cok-Elyaflilar S6zlesmesi (Multifiber Arrangement) bir génalla ihracat
kisittamasidir. Bu sdzlesme gelismis Ulkelerin GOU’ye uyguladiklari en tipik yeni korumacilik énlemlerinin en
6nemlilerindendir. 1991 yilinda bes yilhgina dérdinci defa uzatilan bu sézlesme yapilan her uzatmada daha
korumaci hale getirilmistir. 1974 yilinda dort yillik bir sire igin yurirlige konan ve Gelismis Ulkelerin GOU’'den
yapmakta oldugu tekstil Grinleri ithalatim kontrol altina almayi amaglayan Gok-Elyafllar Sézlesmesi (Multifiber
Arrangement) bir génullli ihracat kisitlamasidir. Bu sézlesme gelismis Ulkelerin GOU’ye uyguladiklar en tipik yeni
korumacilik 6nlemlerinin en 6nemlilerindendir. 1991 yilinda bes yilhigina doérdinci defa uzatilan bu sézlesme
yapilan her uzatmada daha korumaci hale getirilmistir.
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liberalizasyon ve genigsleme saglanmaktadir. Nihai Senet Hikimlerine gére
mal ticaretinde gimrUk tarifeleri ortalama % 33 oraninda azaltilacak, tarimda
ihracat sUbvasiyonlari ve ic destek seviyeleri asagiya cekilecek, dokuma ve
hazir giyim sektorinde miktar kisitlamalari bir gegis doneminden sonra
kaldinlacak, goénalli ihracat kisitlamalari uygulamasi sonlanacak, hizmet
sektdriinde pazara giris serbestligi getirilecek, fikri mulkiyet haklarinda ise
asgari normlara uyulmasi saglanacaktir. Liberal ticaret anlayisina ters disen
yatirrm Onlemlerinin uygulamasi durdurulacaktir. Sonuglarin uygulanmasini
yonetmek ve gdzetmek icin de Diinya Ticaret Orgiitii kurulmustur (Kutlu ve
Eskinat, 2002, s.245; Karluk, 1998, s.262) .

“Uruguay Turu’nun sonuglarindan en fazla sanayilesmis Ulkeler
yararlanacaklardir. Hizmet ticareti, fikri miilkiyet haklarinin korunmasi ile
ticarete konu olan yatirm kararlarinin disipline alinmasinin faturasi,
GOU’e cikacaktir. Her seyden 6nce teknoloji pahalilasacaktir. Geligmis
Ulkeler bakimindan Uruguay Turu’nun en énemli etkisi, bu Glkelerin cevre
sorunlarini ¢ézmeye yénelik yatirimlar ve uygulanacak ylksek standartlar
sebebiyle karsilastirmali Ustinlugunid kaybetmeme olasiligidir. Cevre
Dampingi kavrami, bu sebeple gelistiriimektedir” (Karluk, 1998, s.275).

Kazgan (2002b, s.123)’a gb6re Uruguay gérismeleri sonucunda
entelektilel haklarin korunmaya alinmasi Gelismis Ulkeler icin en biyik
kazang, GOU iginse en bliylik kayip olarak gdzilkmektedir. Clnkii Gelismis
Ulkelerin buluslarini bir sekilde ele gecirerek yeni teknoloji Griinii mallar
alaninda teknoloji gelistirmenin maliyetine katlanmadiklarindan ve ucuz emek
kullanarak Uretim yapmalarindan dolayi sagladiklari maliyet avantaji ile rakip
olarak piyasaya cikabilmektedirler. Ayrica i¢ pazarda da duguk trin maliyeti
ile genis bir kitleyi tuketici konumuna getirebilmektedirler. Kazgan (2002,
s.124)a gére bu diizenlemeden sonra GOU'niin bu alanda devre disi
kalacagi ve bu ylksek fiyath drinleri kullanmak zorunda kalacagi
belirtiimektedir.

Uruguay Turu Oncesinde, dinya ekonomisinde bankacilik,
sigortacilik, tasimacilik, turizm, danigmanlik ve haberlesme hizmetlerini
dizenleyen uluslararasi ticaret kurallari yoktu. Fakat teknolojik yeniliklerin
katkisiyla baydk gelisme gosteren hizmet sektorl ve artan hizmet ticaretinin
cok tarafli ilke ve kurallar digsinda kalmasinin sakincali olacagi dusunulerek
konu Uruguay Turu gérusmelerinde ele alinmistir. S6z konusu sektér ile ilgili

olarak alinan kararlar sonucunda, anti-damping 6nlemleri ve milli ayricalk
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gb6zetmeme prensiplerinin hizmet sektérine de uygulanmasi konusunda

anlagsmaya variimistir ( Karluk, 1998, s.266-267).

Uruguay Turu'nda tarim sektord ile ilgili olarak alinan
serbestlesmeye iligkin kararlara gelismis Ulkelerin zaman icinde uymayarak
ihracat desteklerini surdurdikleri gdzlemlenmistir. Gelismis Ulkeler diginda
kalan gelismekte olan/yari sanayilesmis Ulkeler ise uluslararasi finans
kurumlarinin onerileri dogrultusunda uygulamaya koyduklari yapisal uyum ve
istikrar programlari gergevesinde tarim sdbvansiyonlarini  kaldirmaya,
desteklemeyi serbest piyasa ile ikame etmeye baslamiglardir.
Desteklemelerin surdtugu dlkeler de bir yandan igerde dretimi artirip ihracat
baskisi yaratirken, bir yandan da verilen ihracat desteklerinin etkisiyle tarim
arOnlerinin dig ticaret hadlerini diinya pazarinda geriletmistir. Ayrica, Bati
Avrupa pazarina tarim 0rdnU ihracati tarife digi engellerin ¢ok cesidine
tabidir; bu da diger pazarlarda drtn fiyatini dagtren bir etkidir. Nitekim, bu
politikalar Turkiye dahil, tarim potansiyeli yiksek olan bir ¢cok Ulkede tarimi
¢Okertmistir (Kutlu ve Eskinat, 2002, s.211).

Kutlu ve Egkinat (2002, s.214)’a gbre bir yandan Ulkeler “ihracata
dondk blyime”nin Ustunlugune inandirlip ihracatlarinda artig yaratan ithalat
liberasyonuna ve sermaye hareketlerinin serbestlestirimesine
ybnlendirilirken, bir yandan da rekabet glgcleri olan tarim Grlnleri ve emek

yogun mallarin ithalati onlarca cesitli yollardan kisitlanmaktadir.

1.3. Bolim Ozeti

1930'lu yillara kadar gelismis Ulkelerde “Klasik iktisat” okulu hakim
dustncedir. Bu duslunceye gore, hukimetin tek gorevi piyasanin saglikli
igslemesi i¢in gerekli kurumsal ve mali araglari saglamaktir. 1929 yilinda
yasanan Biylk Ekonomik Bunalim ile Klasik Iktisat Okulunun yerini,
Keynescilik almistir. Keynesci goruste hukimetin rolu degigsmis ve “genel
dengeye” hikimetlerin, ekonomiye mudahaleleri ile ulasilacag:r kabul

edilmistir.

[I. Dinya Savasr’'ndan sonra bagimsiziigini elde eden (lkeler

gelismis Ulkelerin yagsam standardina ulagsmak igin; ithal kontrolleri, asiri
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degerlenmis doviz kurlari, belli dizeyi asmayan faiz haddi ve yaygin fiyat
kontrollerinden olusan ithal ikameci politikalari, 1980’li yillara kadar
uygulamiglardir. Bu politikalarin secilmesinde ise, piyasalarin denetimsiz
igleyigine duyulan guvensizlik ve merkezi planli ekonomilerin sanayilesme ve
buytime performansi blyik rol oynamistir. Ayrica, ikinci Dinya Savasl
sonrasinda hem gelismis ilkelerde hem de GOU'de devletin ekonomiye
midahalesi ve dizenlemeleri olagan sayilmis ve gelismis Ulkelerin,
arkasinda Keynes’ci iktisat okulunun savlarinin yer aldigi makro-ekonomi
politikalari uygulamalari, kamu harcamalarini, “makro-istikrari saglama”
adina iyice genisletmistir. Bunun yanisira GOU'de ise Kalkinma Iktisadi
Okulu kuramlarindan yola c¢ikilarak neredeyse her tir mudahale kabul
edilmistir. Yine bu dénemde “sosyal devlet” anlayisi her yerde yayginlasarak

devlete yukler getirmig ve devletin bliylimesine neden olmustur.

Ekonomik sistemin her tikanisinda yeni ekonomik politika
arayiglarina giriimesi gercedi c¢ergevesinde, 1960’ yillarin sonunda
hikimetlerin ekonomik blylUmeyi zorladikca, kamu harcamalari ve gevsek
para politikalarinin stagflasyona yol agmasiyla ttkanmaya baglayan ve 1970’li
yillarda belirginlik kazanan durgunlukta da bu sdre¢ islemis ve IlI. Dinya
Savasr’nin Sosyal Refah Devletini amaclayan, toplam talebin arza uyumunu
saglamaya yonelik olan Keynesyen uygulamalarin vadesini doldurdugunu
gosteren yeni bir yaklagim ortaya c¢ikmistir. Uygulamaya konulurken
kapitalizmin kendine 6zgu dalgalanmalarinin piyasalara midahale edilerek
O6nlenecegi dusunitlen Keynesyen politikalar da, 1970’li yillarda patlayan
krizle uygulamadan kalkarak yerini XIX. Yozyilin Liberalizminin yeni

versiyonuna birakmigtir.

1980’li  yillarin  basinda Monetarizm uygulamasi baslamistir.
Monetarizmin hayata gegirilmesi sonucunda; siki para politikalari ve yiksek
faiz uygulamasi ile enflasyonun geri cekilecedi, hikimetin piyasaya
mudahalesinin azalacagi, devlet igletmelerinin azaltilacagdi 6zel tasarruf ve
yatirrmlarin  6zendirilecegi ve “sihirli elin” igleyisinin 6nundeki engeller
kalkacagl savunulmustur. Ayni politikalarin GOU’de uygulanmasi, 1980'li
ylllarin en 6nemli iki olgusunu olusturan bor¢ krizleri ve bu krizlerden

kurtulmak amaciyla uygulamaya konulan ekonomik reformlarla, giindeme
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gelmeye baslamistir. Neo liberal politikalarin devreye girmesiyle gelismekte
olan Ulke ekonomileri disa aciimig, devletin agirhdr azalmig, sermaye
hareketleri Uzerindeki kontroller ve finansal piyasalara iligkin dUzenleyici
kurallar kaldirnimis ve ekonomik liberalizasyon her yonuyle kendini

hissettirmistir.
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iKINCi BOLUM
KRiz

2.1. Krizin Tanimlari

Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktéri veya déviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin
6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Belli basli
makroekonomik kriz tdrlerini, reel sektér krizleri ve finansal krizler olmak
Uzere iki ana baslik altinda toplayabiliriz. Reel krizler; mal-hizmet ve isglcu
piyasalarindaki “miktar’larda yani Uretimde ve/veya istihdamda ciddi
daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi) biciminde ortaya ¢ikar. Enflasyon
krizi ise, enflasyon olarak adlandirilan mal ve hizmet piyasalarindaki genel
fiyat dlzeydeki surekli artiglarin belirli bir sinirin Gstiinde olmasi durumunda
meydana gelmektedir (Kibritgioglu, 2001, s.174).

Finansal krizler, dbviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde
bankalara geri ddonmeyen (batik) kredilerin asiri derecede artmasi sonucunda
yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilmektedir. Bu krizleri,
bankacilik krizi, para krizi (currency crisis) ve borsa krizi olmak Uzere U¢ alt
basliga ayiran Kibritgioglu (2001, s.175), para krizlerini de kendi iginde;
O0demeler dengesi krizi ve ddviz kuru krizi olmak Uzere iki kisma ayirmistir
(Kibritgioglu, 2001, s.175).

Uyar (2003) ise finansal krizleri dig bor¢ krizleri, banka krizleri ve
para krizleri olmak U(zere G¢ ana baglk altinda toplanabilecegini
belirtmektedir.

Eser (1995, s.49)’de finansal krizin; bir llkede finansal piyasalarin,
kaynaklarin Uretken yatirim alanlarina yonlendirilmesi iglevini etkin bir sekilde
yerine getiriimesini 6nleyecek Olclde, finansal sistemin bozulmasi slrecini

ifade ettigini belirtir. Ayrica, bu sirecte; finansal piyasalarin eksik bilgi ve
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rekabet kosullarinda calismasi (imperfect information and incomplete
markets), hatali se¢im (adverse selection) ve ahlaki risk (moral hazard) gibi
baslica unsurlarin varhdi rol oynamaktadir. Faiz oranlarinin agiri yikselmesi,
hisse senedi fiyatlarinin hizla gerilemesi, finansal piyasalarda belirsizligin
artmasi, bankalarda yagsanan panik ortaminin yayilmasi ve digariya sermaye
kacisinin hizlanmasi finansal krizlerin en édnemli gdstergeleridir (Eser, 1995,
s.49).

Para krizi, bir Glkenin ulusal parasina guvenin kaybolmasi
dolayisiyla, spekdilatif fonlarin yogun bicimde Ulkeyi terk etmeye baslamasi
ve merkez bankasinin tim destekleme c¢abalarina karsin mevcut kurun
strddrtlemeyerek ulusal paranin devalle ediimesi veya timden
dalgalanmaya birakilmasi biciminde tanimlanabilmektedir (Seyidoglu,1999).
O halde bir tlke parasina yonelik herhangi bir spekilatif saldirinin uygulanan
faiz oranlarinin yUkseltiimesi ya da ddviz piyasalarina yapilan midahalelerle
basarili bir sekilde puskurtilmesi durumunda, yani paritenin korunmasi
durumunda bir para krizinden bahsedilemez. Bu noktayr g6z 6nlne alan
aragtirmacilar da doviz kurundan, ddviz rezervlerinden ve eger mumkinse
kisa dénemli faiz oranlarindaki agirlikli degismelerden olusan endeksler

yardimiyla para krizini tanimlama yoluna gitmislerdir (Sharma, 1999).

Bankacilik krizi, “bir ya da daha fazla bankaya gtvenin sarsilmasi,
halkin birden bire ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri gekmek igin hiicum
etmesi olayl” olarak tanimlanabilir. Bankacilik krizleriyle ilgili yapilan
analizlerde genelde iki farkli yaklasim 6n plana ¢ikmaktadir. Bazi galismalar;
bankacilik krizlerinin nedenlerini bankalarin 6znel kosullarina (sermaye
yetersizligi, daha az likidite, daha az kaliteli aktif, istikrarsiz kar dizeyi,
ihtiyatsiz banka yonetimi) baglarken, bazi galismalar da; bankacilik krizlerine
doviz kurlari ya da faiz oranlarindaki degdismeler gibi makro ekonomik

degigkenlerin sebep oldugunu ileri sirmektedir (Basoglu, 2003, s.3).

Bankacilik krizleri, banka iflaslari ya da banka yetersizlikleri bankalar
yukumlUlGklerini yerine getirmekten alikoydugunda veya kamu otoritesinin
bdyle bir durumun ortaya ¢ikmasini engellemek amaciyla midahale etmek

zorunda kalmasi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bankacilik krizinin
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derinlegsmesinin 6nlenememesi durumunda ise kriz, sistemi tamamen etkisi

altina alan finansal krize dénugebilmektedir (Uyar, 2003, s.32).

Bankacilik sektoriinde yasanan krizlere genellikle tek bir nedenle
aciklama getirilememekte ve krizlerin nedenleri Ulkeden Ulkeye farklilik
goOstermektedir. Ayrica sadece krizin olugsmasinda rol oynayan nedenler
degil, alinan onlemler, ekonomik yapinin alinan onlemlere uyum saglama
sUrecinin uzunlugu, uygulamalarin etkinligi de Glkeler arasinda farklilik
goOstermektedir. Bankaclilik krizi yasayan Ulkelerin ortak 6zelligi ise kriz Oncesi
dénemde artan dis borclaridir. Bankacilik sisteminin ¢cékmesini hizlandiran
nedenler olarak, yeni bor¢ alamama ve geri 6demelerde yasanan sorular,
yabanci sermayenin artan belirsizlik karsisinda dlkeyi terk etmesi
gOsterilebilmektedir (Uyar, 2003, s.42).

Bankacilik ve para krizleri birbirini izleyen asamalar seklinde ortaya
cikabilmekle beraber aralarinda bir neden sonug iligkisinin olmasi gerekli
degildir.

“Mishkin’e gbre bu durum gercgekte bir déngldir. Ters segim ve

ahlaki bozulmanin etkisi déviz krizinin ortaya cikigini guglendirir. Déviz

krizinin ortaya ¢ikmasiyla ters segim ve ahlaki bozulma sorunlari artar ve

bu durum ekonomik faaliyetin daralmasina, bankacilik krizinin ortaya

cikkmasina yol acar. Bankacilik sektérindeki kriz ise diger sektorleri

dogrudan etkileyeceginden bu sorun blylr ve makroekonomik istikrari
etkileyecek boyutlara ulasir. Yani gercekte bankacilik sektdrinin krize
girmesinin ekonomiye maliyeti yalniz o sektérin milli gelirdeki payi ile

sinirl - degildir, bankalarin iglevlerini yerine getirememesinden tim
sektorler, dolayisiyla ekonominin bitiind etkilenir” (Uyar, 2003, s.33).

Diger bir finansal kriz tirl olarak belirtilen dis borg krizi ise bir tGlkenin
dig borglarini ister kamu ister 6zel kesim dig borcu olsun, 6deyememe

durumudur.

2.2. Krizin Tarihgesi

Dinya ekonomisi ciddi ekonomik krizlerle tarih boyunca siklikla
karsilagsmistir. Fakat dinya ekonomi tarihinde gorulen bu krizler, nitelik olarak
birbirinden 6nemli &6lgide farkhlik gdstermigtir. 20. ydlzyilin baslarinda
meydana gelen krizler, Ulkeler arasinda mal ve hizmet ticaretinin sonraki
yillara kiyasla fazla olmamasina bagli olarak, daha ¢ok ulusal 6lgekte kalmis

ve dolayisiyla ya talep yetersizligi ile igsizlige ve durgunluga yol agmis, ya da
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talep fazlasi yoluyla enflasyon ve ekonomik genigleme ile sonuglanmistir.
Buna en guzel ornek ise 1929 yilinda yasanan Buyluk Ekonomik Bunalimi'dir
(Toprak, 2001, s.93).

“Dinya ekonomisinin olusumu ve ugradidi dénistmlerde
sermaye birikimi modelinin nitelikleri ve uyguladigi diizenleme bigimi veya
rejimi belirleyici olmaktadir. Birikim sirecinde beliren tikanikliklarin yeni
dénldsumlere, yeniden yapilanmalara yol agmasi, diinya ekonomisindeki
ekonomik-mali yapilanmalarin birikim modeli tarafindan belirlendigini
gostermektedir. Ancak dinya ekonomisindeki ekonomik-mali gig
odaklarinin, sermaye birikimini yonlendiren merkezlerin GOU’in
yapilarinin - gegirdikleri dénusimi  belirlemeleri s6z  konusudur. Bu
badlamda GOU’de i¢ etkenlerin dis etkenler tarafindan bigimlendirildigini
ve yoénlendirildigini ileri strebiliriz. Ne var ki, dis etkenlerin mekanik bir
bigimde bir sosyal olusumu bigimlendirdigini ileri siirmek olanaksizdir. i¢
ve dis etkenlerin eklemlenmeleri sonucunda i¢ yapilar ydénlenmekte, hatta
bigimlenmektedir. Bunun anlami dlinya ekonomisiyle bitlinlesme ¢aba ve
slreglerinin GOU’de yeni dénusumlere yol agmasidir. Bu baglamda dis
etkenler veya kosullarin bir tir “icsellesmesi’nden s6z etmek olanakhdir.
icsellesme  diinya  ekonomisiyle  bitiinlesme  artttkga  daha
belirginlesmektedir” (S6nmez, 1998, s.18-19).

Celasun (2001a, s.1) gecmiste belirli Olcllerde piyasa deneyimi
kazanmis olan dusuk ve orta gelirli Ulkelerde gérilen krizlerin tarihsel bir
perspektifte degerlendirildiginde, kriz tdrlerinin uluslararasi ekonomide
degisen kosullarla olduk¢ca baglantili bir bigimde degisim gdésterdiginin
saptanabilecegdini ve krizlerin tOrleri degistikge, krizleri asmak igin
uygulanacak politikalarin niteligi ve kapsaminin da degistigini belirtmektedir.
Ayrica, Ulke icindeki ekonomik yapinin dig kosullara uyumunun yetersiz
kaldigi donemlerde, krizlerle tekrar karsilagildigina ve ulkelerin kalkinma

sureclerinin istikrarsizlagtigina deginmektedir.

1960’li yillardan 1970’lerin petrol soklarinin oldugu déneme kadar
gelismekte olan ekonomilerde ithal ikamesi agirlikli sanayilesme politikalari
izlenmis ve doviz gelirleri geleneksel Grln ihracatindan ve is¢i geliri
transferlerinden saglanmistir. Uluslararasi finansal hareketlerin serbest
olmadidi bu dbénemde, dis finansman gerekleri, blylk Ol¢lide, devletten
devlete yardimlar ve uluslararasi resmi kuruluglarin destegi ile karsilanmistir.
Bu dénemde, dlinyada her Ulke az ¢ok gelismis, aclik ve fakirlik azalmistir.
Denetimli finansal piyasalarin varligi cercevesinde hukimetlerin ekonomi
politikalarini rahatca uygulama olanagi bulmasiyla ddéviz fiyatlari ve faiz
hadleri goreli istikrarini korumustur. Ayrica, enflasyon hizlari hemen her

yerde dusUk dlzeylerde kalmig, reel faiz hadlerinin géreli dusuklagu

35



yatirrmlarin her Ulkede canli kalmasina neden olmustur (Kazgan, 1995,
s.47). Bu donemlerde krizler genellikle, sik araliklarla ortaya c¢ikan doviz
darbogazlarindan ve ithal ikameci sanayilesme politikasinin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan, duretim icin gerekli ara ve yatinm mallarn ithalatinin
yapllamamasindan  kaynaklanmigtir.  Geligsmisligin  gdstergesi  olarak
dusundlen blylmenin yolunu agmak ve ekonominin dig dengesini yeniden
kurmak icin Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) destegi ile kisa sureli istikrar
programlari uygulanmigtir. Bu istikrar programlari cercevesinde para ve
maliye politikalari dengelenmis ve doviz kuru ayarlamalari yapilmistir
(Celasun, 20013, s.2).

1970’lerin petrol soklari ile birlikte sanayilesmis Ulkeler de hikimetler
ekonomik bUyUmeyi zorladik¢ca, hikimet harcamalari ve gevsek para
politikalarinin issizlige ve enflasyona yol agmasiyla tokezlemeye baglamistir.
Sanayilesmis Ulkelerin durgunluga girmesi ve petrol fiyatlarinin ytkselmesi,
gelismekte olan ekonomilerin dis ticaret dengeleri Gzerinde olumsuz etkiler
yaratmistir. Petrol ithalatgisi pek cok gelismekte olan ulke, yeni fiyattan petrol
faturalarini bile ihracatlariyla kargilayamaz duruma gelmigtir. Tarkiye dahil
GOU, gelismis iilkelerin yasam standardini yakalama hedefine ulasmak igin;
ithal kontrolleri, asiri degerlenmis ddviz kurlari, belli diizeyi agmayan faiz
haddi ve vyaygin fiyat kontrollerinden olusan ithal ikameci politikalari
uygulayan ve petrol fiyatlarinin artmasi nedeniyle ithalat faturalar iyice
biylyen GOUniin ¢ogu, bu ddénemde dis borclanmayi hizla artirarak
kalkinmalarini  strdirme yolunu secmislerdir. Dolayisiyla, uluslararasi
finansal piyasalarda olusan duguk faizli kredi imkani bu Ulkelerin dis
aciklarinin ve kamu harcamalarinin finansmanini kolaylastirmis ve ihracat
gelirlerini artirma geredi duymaksizin ithalatlarini genigletebilmelerine yol
acmigtir. Boylece, sanayilesmis Ulkeler durgunluk yasamakla birlikte
GOU'niin ithalat taleplerinin siirmesi nedeniyle krize girmemis, bu ilkelerin
uluslararasi bankalari ellerindeki atil fonlari dustk faizle de olsa
degerlendirmis, GOU dusuk faizle bulduklari krediler sayesinde yatirimlarina
devam ederek blyUmelerini strdirmus ve bu kredi islemlerine aracilik eden
kendi bankalari da biiyilk kazanclar elde etmistir. Ancak, GOU’niin dis borg
birikimi artmistir (Celasun, 2001a, s.1; Kazgan, 1995, s.53-54). 1970l
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yillarda bor¢ olarak toplanan fonlarin dnemli bir kismi, ulusal tasarruflardaki
azalmayi dengelemek, sermaye cikislarini finanse etmek, ya da cari piyasa
fiyatlarinda uygulanabilirligi olmayan projeleri desteklemek icin kullaniimistir
(Kaminarides and Nissan, 1993, s.227).

1980’lerin  baglangicinda sanayilesmis Ulkeler (6zellikle ABD),
enflasyonu dusurmek icin siki istikrar politikalarini yararlide koyarak,
uluslararasi faizlerin yikselmesine ve diinya hammadde fiyatlarin dusmesine
neden olmuslardir. Bu gelismeler de, dis borg¢ birikimi yiksek ekonomilerde
(6zellikle Latin Amerika’da) dis bor¢ servisinin, 6ngoérilen slrelerde ve
miktarlarda gergeklestiriimesini olanaksizlagtirarak, bu dlkelerin yaygin bir
bicimde dis borg krizi ile karsi karsiya kalmalarina neden olmustur (Celasun,
20013, s.2).

1980'li yillardaki borg krizi, 6nemli blUyUklukteki bir ka¢ bankanin,
ekonomik istikrarsizlik icindeki GOU'ye kredi akisini durdurmalari ile
baslamistir. Kredi akimindaki daralmanin ilk etkileri, Dogu Avrupa Ulkelerinde
gorulmustar. Kriz, Latin Amerika Ulkelerinin borglarini geri 6deyememeleri ile
birlikte dinya ekonomisini etkiler bir duruma gelmistir. 1980'i yillarin
basindaki bor¢ krizinin temel nedeni, ulusal tuketim harcamalarinin
finansmaninda dis  bor¢clanmanin  kullaniimasindan  kaynaklanmistir
(Boughton, 2000 , s.285).

Seksenli yillarin baglarindan itibaren, agir borclu Ulkelere olan dig
kaynak aktarimi azalarak kisa sirede durma noktasina gelmis ve bu durum
agir borglu tlkelerin buydk bdliminin yanisira diger bazi borglu tlkelerin de
dis borg krizi yasamalarina neden olmustur. 1982'de énce Meksika blylk bir
borg krizine girerek moratoryum ilan etmis ve bunu kisa bir stre sonra bir dizi
L. Amerika, Afrika ve Asya Ulkesinin ayni nedenlerle krize girmesi izlemistir.
Ancak, dinya genelinde bakildiginda dis borg krizleri seksenli yillarin
baslarinda ortaya c¢ikmaya baslasa da, Tirkiye, Zaire ve Peru'nun borg

krizine girisi 1970’lerin sonlarinda gergeklesmistir.

Her ne kadar 1982 sonunda otuz dért GOU dis borg servislerini
yerine getirememisse de, bazi GOU (Hindistan ve Kolombiya) uyguladiklari

ihtiyath dis borglanma politikasi sayesinde dis borg krizi yasamamis, Glney
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Kore ise asiri borglu olmasina karsin sahip oldugu yuksek ihracat potansiyel
sayesinde dig borg servisini aksatmamis ve boylece yeni dig kredi elde etme
olanaklari kaybetmemesi sonucunda dig bor¢ krizine girmemigtir. Ayrica,
sonunda ayni kaderi paylasan agdir borglu Ulkeler de, dis kaynak akimini farkh
amaclarla kullanmislardir. Ornegin, Brezilya ve Meksika gibi (lkeler dis borc
krizine suriklenmis olmalarina ragmen, kullandiklari dis kredilerin énemli bir
kismini goéreceli gUg¢li bir sanayiinin gelismesinde kullanarak g6z ardi
edilemeyecek kadar Uretken bir sinai yapiya sahip olmuslardir. Buna karsin
Arjantin ve Silinin basi ¢ektidi bir grup Ulke ise dis kredileri verimsiz
kullanmig ve i¢ vyatirrma yoOnlendirilememigtir. Yatinm orani tarihsel
ortalamanin altina dugmus, mali acilima kosut olarak gercgeklestirilen ticari
serbestlesmenin etkisiyle ithalat furyasi baslamis ve ulusal sanayii temelden
sarsiimigtir. Yine bu dénemde, sabit déviz kurunu benimseyen Meksika ve
Venezuela gibi Ulkelerde, ulusal paranin asiri degerlenmesi sonucunda,
ihracatta rekabet glcl azalmis ve ithalat hizla artmistir (Sénmez, 1998,
s.301-302).

1982 ile birlikte dis borg kriziyle karsilasan GOU’lerde, yetmisli
yillarin sonlarina dogru dis etkenlere bagli olan dis ve cari acgik ile, ig
etkenlere bagli olan bltce ve/veya kamu acgiginin 6nemli boyutlara ulastigi
g6zlenmigtir. Dolayisiyla, ic ve dig etkenlerin sentezi dis bor¢ krizine yol
acmistir. Bu sentez ve bUtinlesmeyi saglayan &6geler ise sanayilesmis
ulkelerde Birinci Petrol Sokundan sonra belirginlesen ekonomik kriz, Krizi
asma dogrultusunda uygulanan politikalar ve GOU’lerin yeni kosullarina

“‘uyum” saglama g¢abalarindan olusmaktadir (S6nmez, 1998, s.135).

Hizli bliyiimeyi isteyen ve sermayenin kit oldugu GOU dis finansman
kaynaklarina higbir zaman kayitsiz kalamamiglardir. 1950’li yillardan itibaren,
hizli bluyime deneyimleri dig kaynak kisitiyla tOkezlemis ve genellikle her
blyime ve genigleme 6ykisu bir 6demeler dengesi krizi ve devallasyon ile
sonucglanmigtir. Ancak bu Ulkelerin blyime performanslarini sirdirebilmek
icin dig sermaye kaynaklarina gereksinimleri devam etmistir. Degisen
kosullarda dis aglk sorunu da evrimlesmis ve O6demeler dengesi krizleri
yerine; bir Ulkenin karsilastidi dis 6deme sorunlari dolayisiyla borglarini

0deyememe durumuna dusmesi sonucunda olugsan borg krizleri ortaya
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ctkmigtir. 1980’li yillarda Latin Amerika bor¢ krizleri s6z konusu degisen
kosullari yansitmaktadir. Bu UGlkeler her ne kadar gelismis piyasa
ekonomileriyle bitinlesme yolunda 6nemli adimlar atsa da, hizli blyime
performansi i¢in dig kaynak gereksinimleri ortadan kalkmamistir. Gegmiste
O6demeler dengesi krizi ve borg krizi olarak ortaya ¢ikan sorunlar bu kez de
para Krizleri biciminde ortaya ¢ikmaya baslamistir (Tuncer, 2002, s.46).

1990’lara gelindiginde, uluslararasi mali piyasalarin islem hacimleri
beklenmedik Olgllerde artmis ve dis ticaret politikalarini serbestlestirmekte
deneyim kazanan orta gelirli Ulkelerin ¢ogu, sermaye hareketleri Gzerindeki
kisitlamalari bUyUk Olgude kaldirarak veya tam olarak konvertibiliteye
gecerek, mali sektorlerini de disa agmislardir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi, GOU’ye fon saglamakta 6nemli bir islev gdérmekle
beraber, bir istikrarsizlik kaynagi da olabilmekte ve yabanci yatirrmcilar bu
piyasalardan cekilmeye basladiginda, tim dengeler altlist olarak ortaya bir
finansal kriz ¢ikabilmektedir. Bunun yani sira krize giren Ulkelerin ticaret
ortaklari ve komsulari da bu krizden etkilenmektedir.

Dis kaynak kullaniminin artmasiyla, Gretimin, istihdamin ve gelir
paylasiminin olumlu etkilenmesi beklenmigti. Ancak, bu Ulkelerde ekonomik
performans, kisa vadeli fon akimlarina asiri duyarli bir hale gelmigtir.
Enflasyonu dusiremeyen (lkelerde, dolarlasma sireci glclenmis;
ekonominin cesitli kesimlerinde bilangolar (mali varliklar ve yiakamlalUkler),
sermaye giris ve ¢ikiglarina ¢ok hassas bir yapida gelismis ve mali soklara
kars! kirilganliklari artmistir. Bu baglamda, mali yatirimcilarin risk algilamalari
ve politika belirleyicilerin gavenilirligi kritik Gnem kazanmistir. Dinyanin gesitli

boélgelerinde finansal krizler yasanmistir (Celasun, 2001a, s.4).

“1990’larin  finansal krizleri, gelisen ekonomilerin gecmis
donemlerde Kkarsilastiklari  krizlerden farkh  &zellikler tasimistir.
Beklenmedik zamanlarda, olumsuz bir gelismeden etkilenerek
sermayenin aniden kacisl ile baglayan bu krizler, yerli paranin deger
kaybetmesi, bilangolarin altist olmasi, glvensizligin yayginlasmasi ve
Uretimin finanse edilememesi olgulariyla sonuglanmistir. Finansal krizler,
bulasici bir virls gibi bagka Ulkeleri de etkileyebilmislerdir. Dis borg
krizlerinde, ekonomilerin liberallesmesi 6n plana c¢ikmisti. Finansal
krizlerden sonra, piyasa ekonomilerde bankacilik ve sirket sektdrlerinin
isleyisini diizenleyen ve denetleyen kurumlarin énemi daha iyi anlasiimis
ve reformlar bu yonde yogunlastirmistir” (Celasun, 2001a, s.3).
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1990’larda kriz kavramini bu kadar yagsamimizin igcine sokan etken,
dinya ekonomisinde yayginliginin yani sira, teknolojinin ve bu sayede
haberlesme araclarinin krizleri en hizli ve en etkili sekilde algilamamizi
saglamas! olmustur. Aslinda yasananlar, gegmiste yasananlarla oldukga
benzerdir. Odemeler dengesi krizleri de, bankacilik krizleri de geleneksel
krizlerdir. 1970 ve 1980 krizleri ile 1990’lardaki krizler, cari agiklar, Uretim ve
bankacilik zafiyetleri gibi pek cok ortak kriz 6zelliklerini tasimaktadirlar
(Kamin, 1999). Krizlerin olugsma kosullarinin farkliiindan kaynakli olarak,
bildigimiz krizler yeni boyutlar kazanip farklilagsmis gérinmastir. Her ne
kadar tarih tekerrir etse de, hicbir zaman aynen tekrarlanmamis, yani 6zde
ayni olmakla beraber dinyanin degisen kosullari i¢cinde ve yasanmigligin
birikimleriyle farklilasmistir. Dolayisiyla, bilgi teknolojisindeki buluslar; bunun
finansal tekniklerde ve aracglarda sagladidi yenilikler, deregllasyon ve
serbest sermaye hareketleri gibi liberalizasyon politikalarinin yayginlagsmasi
ile yogunlasan kuresellesme olgusu seklinde siralayabilecedimiz 1990’larda
yasanan U¢ Onemli degisiklik, yasanan krizlere farkli boyutlar katmistir
(Istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.15).

2.3. Krizleri Agiklayan Modeller
2.3.1. Birinci Nesil Modeller

Krugman (1979) ile baslayan ve Flood ve Garber (1984) ile
gelistirilen bu modeller (Spekulatif Atak Modelleri de denir) krizi ategleyen
temel makroekonomik faktdrlerin dnemini vurgulamaktadirlar. Ayrica bu
modeller, para krizlerini, strdirtlemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin
kacinilmaz sonucu olarak gormektedir. Para krizlerinin kaginilmaz son olarak
goruldugu politikalara verilebilecek en ¢arpici drnek ise, butce acgiklarini para
basarak finanse eden genisleyici para politikalari ile sabit (veya yari sabit)
doviz kuru politikalarinin birlesimidir. Merkez Bankasi yeterince rezerv
bulundurdugu slrece bu tutarsiz politikalarin varligi g6z ardi edilir. Ne zaman
ki rezerv seviyesi piyasa tarafindan politikay!r sirdirecek dizeyin altinda
algilanirsa, para Uzerinde ani bir spekilatif atak olusturur. YUksek ve artan
bltce aciklari; yiksek parasal artis oranlari; yiksek enflasyon; asiri degerli

doviz kuru; genig cari agiklar; uluslararasi rezervlerde dusugler ve yikselen

40



Ulke ici faiz oranlari olarak adlandirabilecek makroekonomik temellerdeki
bozukluklar, bu modellere gére bir krizin géstergeleri olmaktadir (istanbul
Ticaret Odasi, 2001, s.23).

Bu modellerin eksik ydnleri; hikimetlerin otomatik olarak tim bitge
aciklarinin monetize ettigini ve Merkez Bankasinin ekonomideki geligsmelere
bakmadan rezerv satarak dOviz kurunu baskiladigini varsaymalaridir.
Gergekte uygulanan politika ihtimalleri araligi ¢cok daha genistir. Aslinda
merkez bankalarinin elinde bagta yurt i¢i para arzini daraltmak olmak Uzere,
déviz kurunu koruyucu cesitli enstrimanlar mevcuttur. Ddéviz kurunu
koruyucu politika seceneklerinin hepsinin bir maliyeti vardir, ancak, doviz
kurunu korumak, varolan bu sakincalar arasinda bir denge kurulmasi
meselesidir ve rezervleri sonuna kadar satmak gercek digidir. Ayrica I. Nesil
kriz modellerinde, iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi
faaliyetlerinin higbir sekilde mali dengesizlikler veya kredi politikalari Gzerinde
etkisinin olmayacag! vurgulanmaktadir (istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.23-
24; Aslantas ve Odyakmaz, 2002, s.3).

I. Nesil Modeller birgok iyi 6zellide sahip olmakla birlikte pek cok
iktisat¢l tarafindan reel krizlerde yasanan olaylari gergekgi bir bicimde
yansitmadidi konusunda elestirilerek anilan yetersizliklerin giderilmesi
amaciyla iktisacgilar tarafindan “Il. Nesil Kriz Modelleri” olarak adlandirilan

yeni modeller gelistirilmistir.

2.3.2. ikinci Nesil Modeller

[I. Nesil modellerde, iktisadi ajanlarin (6zellikle yatirimcilarin)
beklentileri ile fiili politika sonuglari arasindaki etkilesim temel olarak
alinmigtir. Bu modeller t¢ ana bilesene sahiptir. Birincisi, hUkimetlerin sabit
doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni olmalidir. ikincisini
hikimetlerin ~ sabit  kur rejimini  korumak istemelerinin  sebepleri
olusturmaktadir. Sonuncusu ise krize sebep olan kisir dénginin meydana
gelmesi i¢in sabit kuru korumanin maliyeti dyle artmalidir ki, insanlar sabit
kurun iptal edilecegine inanmalidir. Obstfeld (1986,1994) de gelistirilen bu
modellerde politikalarin amag¢ ve hedefleri arasinda yasanan celigkiler ve

gerilim durumunda veya politik belirsizlik durumunda, iktisadi ajanlarin
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beklentilerinin ekonomik sonuglari degistirecek ¢ok dnemli etkilerinin oldugu
belirtiimektedir (istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.24; Aslantas ve Odyakmaz,
2002, s.4) .

[I. Nesil modellerin birinci bileseni dogrultusunda hikimet yurtigi
piyasada bazi seylerin gergekten duzeltiimesine ihtiyag duyarak doviz
kurlarini degistirmek isteyebilir. Bunun birinci ve en agik nedeni, blylk
miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi igin bir tirli sona erdirilemeyen i¢
borglanmalardir. ikinci bir neden de dlkenin asagi dogru kati nominal Ucret
yapisina bagli olarak yasadigi yiksek oranli igsizlik sorunudur. Hikimet bu
konuda genisletici para politikalari uygulamak ister fakat diger taraftan sabit
kur rejimi uygulanmakta oldugu icin bunu gergeklestiremez. ingiltere’nin
1931’de altin standardini iptal etmesi ve 1992'de Avrupa Dd&viz Kuru
Mekanizmasin’dan ayrilmasi bu duruma 6rnek olarak goésterilebilir (Aslantas
ve Odyakmaz, 2002, s.4).

Bagta Obstfeld olmak Uzere bir kisim gbzlemci, sabit kuru
korumanin, iktisadi ajanlar gelecekte paranin devalle edilecegine inanmis
ise maliyetli olacadi dusuncesindedir. Eger gicli temellere ragmen
yatirrmcilar hdkimetin, sabit kurdan vazgegecegdini bekliyorsa, bu inang
dogrultusunda, yatirirmcilar hikimeti sabitlemeyi kaldirmaya zorlayabilir.
Yaygin olarak bu mekanizma kisa vade faiz oranlarina gereksinim duyar.
Para otoriteleri parayr korumak icin kisa vadeli faizleri ylkseltme yoluna
gidebilirler. Ancak yiksek kisa vadeli faizler hem hikimetin nakit akisini
bozar hem de dretim ve istihdam duzeylerini dusurar (Aslantas ve
Odyakmaz, 2002, s.4-5).

[I. Nesil Modellerde mUumkin olan bir senaryo da, yatirimcilarin bir
devallasyon beklemedigi risk priminin degismedigi bir durumda, para
otoriteleri sabit kuru korumayi surdurebilirler. Dolayisiyla devallasyon geregi
glndeme gelmeyebilir. Halbuki beklentilerin devalliasyon yoluna kaymasi bir
para krizine yol agacaktir. Dolayisiyla butin sartlar ayniyken, piyasa
katilimcilarinin beklentilerindeki ani ve keyfi degisimler bir ekonomideki para
istikrarini etkileyebilmektedir. Baska bir deyigle piyasa katilimcilari bir krizin

ortaya ¢ikip cikmamasinda 6nemli rol oynamaktadir. Buna gore, bu modeller
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ekonomide “coklu dengeler” in olasi oldugunu vurgulamaktadir (Pesenti ve
Till, 2000).

“Il. Nesil modellerin kalbinde sabit déviz kurunun korunmasinin
fayda—maliyet analizi yatmaktadir (IMF, 1999: 3). Bu modele gére
hikimetler déviz kuru paritesini korumanin faydasiyla, paritenin
korunmasinin maliyetini karsilastirarak bir karar alacaktir. Ornegin; yurt
disinda faiz oranlarinin yUkseldigini varsayalim. Yurt disinda faiz
oranlarinin ylkselmesi, Yurt ici faiz oranlarinin da ylUkselmesine sebep
olabilecektir. Béyle bir durumda Uretim seviyesi dusecektir. Bu varsayim
altinda  hOkUmetler  pariteyi  korumanin  maliyetli  olabilecegini
dislnebilirler.  Pariteyi korumanin maliyeti, pariteyi korumaktan
saglanacak faydayl asiyorsa bu koruma anlamsiz olacaktir. Burada
bahsettigimiz yurtdisi ve yurt ici faiz oranlari ve Uretim birer gdsterge
olarak degerlendirilebilir. Yine yeni modellere gb6re ekonomik
gOstergelerde herhangi bir degisme olmasa da ekonomi politikalari krize
yol acabilir. Ekonomi politikalarinin basarili olabilmesinin kosullarindan
biri de ekonomik aktdrlerin bekleyisleridir” (Basoglu, 2000, s.3)

[I. Nesil Modeller global finansal piyasalarin yapisina daha uygun
olmakla birlikte, analizin temel tasini olusturan glven kaybinin (ve
beklentilerdeki dedisikligin) nedenleri konusunda vyetersiz kalmaktadir
(Istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.24-25).

2.3.3. Ugiincii Nesil Modeller

[. ve Il. Nesil Modeller, bazi krizleri agiklamakta basarili olsalar da
1990’ yillarda yasanan, birka¢c Ulkede birden gergeklesen veya hizla
bélgesel olarak yayilmakta olan krizleri agiklamada yetersiz kalmiglardir.
Dolayisiyla Krugman (1999, 2001) bu yeni krizleri agiklamak icin tGglnci tip
ya da daha fazla modele ihtiyac duyuldugunu vurgulamaktadir. Para ve
bankacilik krizlerinin ortak bazi faktér ve olgular tarafindan meydana
getirildigini vurgulayan ve problemlerin kaynaginin banka ve finans sektori
oldugunu belirten modeller olusturulmustur (istanbul Ticaret Odasi, 2001,
s.25).

Geligtirilen modellerden bir kismi krizlerin temelinde bankacilik ve
finans kesiminin sorunlarinin, 6zellikle bilango sorunlarinin yattigini ileri
sUrmektedir (Krugman, 1999). Bu yaklagima gore krizlerin buylk ¢odunlugu
ekonominin 6nemli bir kisminin (kamu ve/veya 0zel kesim) bilangolarinin
kredi verilebilirligine, ya da ddviz kuruna duyulan kuskulardan dogmaktadir.
Sermaye akimlari da bu iki sorunu birbiriyle iligkili hale getirmektedir.

Mishkin’in vurguladidi gibi eger bankalarin yokUmlulGklerinin blyUk kismi
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ddviz cinsindense bir devaliasyon bankalarin pozisyonunu siddetle zayiflatir
(Istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.26).

Bir kisim modeller ise, finansal liberallesmenin var oldugu bir
ortamda denetimi ve dizenlemeleri zayif olan bir bankacilik sisteminin ve
mikroekonomik bozukluklarin (gizli mevduat sigortasi ve gizli kamu
garantileri) yarattigi ahlaki risk (moral hazard) ve asir bor¢lanmalarin yol

acti§i krizleri aciklayan modellerdir (istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.25).

Mishkin (2001, s.9) ylkselen piyasalarda yasanan finansal krizin
birkag asamadan gectigine deginir. ilk asamasi: hem faiz oranlarinin (st
sinirlarindaki kisitlarin hem de izin verilen bor¢ cesitlerindeki sinirin ve
finansal sistemin 6zellestiriimesine yol acan finansal liberallesme sonucunda
sermaye akisiyla beslenerek gbze carpan bir sekilde kredi geniglemesine,
Ozellikle de geri donme riski yuksek olan kredilerin oraninin hizla artmasina
yol acarak finansal ve finansal olmayan kuruluglarin bilancolarindaki
bozulmadir. Bu da ikinci agsamaya yani para krizine neden olur. Glgsuz
bankacilik sistemi, merkez bankasini ulusal paranin degerini korumak
amaciyla 6énlem almada basarisiz kilar. CUnki faiz oranlarini artirma yolunu
secerse bankalarin bilangolari daha da bozulacaktir. Bir merkez bankasinin,
Ulkenin parasini basarili bir sekilde koruyacak adimlari atma olasiliginin az
oldugu yatinmcilar tarafindan fark edildiginde, Ulke parasinin satisindan
beklenen karlar artacak ve Ulke parasinin elde tutulmasina ydnelik tesvikler
artacaktir. Ayni zamanda, finansal sektoriin ¢okebilecedi ve gelecekte dnemli
bitce aciklarina yol acabilecek kurtarma operasyonlarina ihtiyag
duyulabilecegi dusunldimeye baglanirsa Ulke parasinin deder kaybetme
olasiligi artacaktir (Mishkin, 2001, s.9-11).

Ucilincli asamada ise spekilatif ataklar iyice ortaya c¢ikar ve
devaliasyona sebep olursa ylkselen piyasa ekonomilerindeki kredi
piyasasinin kurumsal yapisi (kredi anlagmalarinin kisa vadeli yapiya kaymasi
ve doviz olarak ifade edilmesi) devallasyon yoluyla mali krize gétarir. Yani
para krizi sonucunda finansal ve finansal olmayan kuruluslarin
bilangolarindaki daha fazla bozulmalar bu agsama da ekonomiyi yakip yikan
sonuglarla birlikte her yerde kendini hissettiren (full-fledped) mali krizin

olugsmasina neden olmaktadir. Para krizini mali krize baglayan ¢ mekanizma
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mevcuttur. Bunlardan birincisi, déviz olarak bor¢lanan yerli firmalarin paranin
devaliie edilmesiyle birlikte borg yikinln artmasidir. ikinci mekanizma ise
blylk miktarda déviz yldkOomltlUkleri bulunan bankalar paranin devalle
edilmesi ile buyUk Olgekte banka krizlerine yol agmig ve mali kriz para kriziyle
birlesmistir. Diger taraftan firma ve tlketiciler i¢in borglarini d6deyememe
anlamina gelen bu durum, mali kurumlarin aktiflerinde bor¢ kaybi anlamini
tagimaktadir. Para krizini mali krize baglayan Uc¢lncl mekanizma ise
yUkselen piyasa Ulkesi merkez bankasinin enflasyonla micadelede dusuk
kredibiliteye sahip olmasi nedeniyle, devallasyonun ylksek enflasyona yol
acmasidir (Mishkin, 2001, s.9-11).

Farkh Ulkelerde esanl olarak ortaya ¢ikan krizlerle ilgili olarak 6ne
strilen ve Bulagsma (Contagion) Etkisi Modeli olarak adlandirilan model,
ulkelerin kendi iglerinde tasidiklari benzer kirilganliklar (6rnegin Asya’da sabit
bir déviz kuru sistemi ve ABD dolari cinsinden asiri bor¢lanma) nedeniyle
ortak soklara maruz kaldiklarini belirtimektedir. Ortak soklarin mevcut
olmadigi kosullarda ise, bir kriz bir Glkeden diderine cesitli kanallarla
yayillmaktadir. Bu kanallardan biri olarak tanimlanan ticari baglarin olmasi
durumunda; ticari baglantilari olan Ulkelerden birinin devallasyon yapmasi,
diger Ulkeleri de rekabet gucinu koruyabilmesi igin devalUasyona zorlayabilir.
Buradaki bulasma etkisi hem Ulkeler arasindaki ticaretin genisliine ve
rekabete baglidir (Istanbul Ticaret Odasl, s.27; Aslantas ve Odyakmaz, 2002,
s.8).

1992-1993 yillarinda Avrupa’da yasanan para krizinde rekabete
dayali devalliasyon etkisinden s6z etmek mimkindir. Nitekim sterlin
devalUasyonu Fransa’nin dis ticaretini ve istihdamini olumsuz etkilemis, ya
da zamanla etkileyecegi dusunulmis boylelikle uygulanmakta olan sabit kur
rejiminin terk edilmesine yoénelik Fransiz hikimeti Gzerindeki baskilar
artmistir. ikinci bir yayiima kanali da finansal piyasalarin karsilikh iliskileridir.
Yani, ortak kreditdrlerden bor¢lanma veya kreditérlerin porféylerinin kargilikh
bagimli olmasi da yayillma etkisine kanal olusturmaktadir. Asya’da oldugu
gibi bir piyasadaki likidite eksikligi durumunda bor¢ verenler/yatirrmcilar diger
piyasalardaki aktiflerini likit hale getirmeye caligsmaktadirlar. Borg verenler,

her piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklari ve yeni bilgi de maliyetli
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oldugu igin, bir Glkedeki borglular 6demelerini yerine getiremediginde diger
ulkelerdeki borglarini da geri ¢agirmaktadirlar. Bu da yatinmcilarin “strd”
(herding) davranisi ile yayilma etkisini hizlandirmaktadir (Kawai vd, 2000)
.Yayillma etkisinin bir bagka sekilde ortaya ¢ikis nedeni de, komsu Ulkelerin
krizin maliyetlerini dugturmek igin birlikte devallasyon yapma taahhutlerini
gerceklestirmeleridir (istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.27; Aslantas ve
Odyakmaz, 2002, s.8).

“Baglantilari zayif olan ekonomiler arasinda da krizin yayllmasi
konusunda; iki ilging rasyonel agiklama gelistiriimistir. Bunlardan birincisi
Ulkelerin tam olarak gbzlenemeyen benzer &zellikler tagidiklaridir. Bu
durumu tasvir etmek gerekirse Latin Amerika Ulkeleri “Latin Mizaci” olarak
adlandirilabilecek ortak bir kdltirt paylasirlar, ancak bu kdltlrin
ekonomik aktivitelere olan yansimasi belirsizdir. Yatinnmcilar bu kultirel
gecmisi paylasan Ulkelerden birinin sabit kuru terk etme konusunda
baskisi hissettiginin farkina varirsa hemfikir etmiscesine diger (lkelerin de
benzer bir baskiya maruz kalacaklari kanisina kapilirlar. 1982 yilinda
Latin Amerika Ulkelerinin dolar agirlikli bor¢lari yizinden yasadiklari kriz,
para krizi psikolojisine iyi bir érnek teskil etmektedir. Kriz Meksika’dan
bdlgenin diger Ulkelerine ¢ok blylk bir hizla yayllmistir. Filipinler ise,
ekonomik durumu ve dig bor¢ stoku en az Meksika, Brezilya ve Arjantin
kadar kéti olmasina ragmen baslangigta krizden etkilenmemistir. Ancak
bir yil sonra yatirimcilar, Filipinler'in bir Asya Ulkesi olmaktan ziyade eski
bir Ispanyol kolonisi olduguna karar vermigler ve spekulatif saldirilara
baslamiglardir. Diger bir yaklagim da, krizin bulagicihdinin, bireylerin
rasyonel olmayan davraniglari veya para yodneticilerinin karsilastiklari
asimetrik gudiler nedeniyle yatirmcilarda olusan rasyonel olmayan
beklentileri yansittigidir. Glney Kore’nin bdlgedeki sorumlu ekonomilerle
olan ticaret badi olduk¢a azdir; bu duruma glvenerek yatirimlarini bu
Ulkeden c¢ekmeyen bir fon ybneticisi, yakalandidi devalliasyon fon
sahipleri tarafindan yeterli cabayi géstermemekle suglanabilir’ (Aslantas
ve Odyakmaz, 2002, s. 8).

GOU’de yasanan krizlerin temel nedeninin digsal etkenler olduguna
dikkat ceken aciklamalar da mevcuttur. Yatinmlarin globallesmesi ve
sermayelerin butinlesmesi yoluyla, 6zellikle gelismis Ulkelerdeki dis ticaret
hadlerinde, faiz oranlarinda ve ddviz kurlarindaki 6nemli kaymalardan olusan
ekonomik degismeler GOU’deki krizi baslatan etkenler olabilmektedir
(“Moonsonal Effect”). Nitekim Meksika (1994) Krizinde ABD faiz oranlarinda
meydana gelen artis bdyle bir etki yaratmistir. Ayrica 1980’lerdeki Latin
Amerika borg krizlerinde de, gelismig Ulkelerde uygulamaya konulan siki para
politikalari nedeniyle artan faiz oranlari GOU’niin borglarinin artmasina yol
acarak 6nemli bir kriz nedeni olusturmustur (istanbul Ticaret Odasi, 2001,
s.28).
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Stiglitz’e gore krizlerin neden oldugunu aciklayan tek ve komple bir
teoriye higcbir zaman sahip olamayacagiz. Krizden 6nce olumsuz her geyin
krizden sonra krize neden olarak gdsteriimesi son derece dogaldir, fakat o
derece de yanilticidir. Kriz pek ¢ok unsurun ve yillarin birikiminin karmasik bir
sonucudur” (TOBB, 2002, s.20).

Krugman (2001, s.169)’a gbre bugin bile, son dbnemde ekonomik
kriz zincirinin sisteme iligkin bir soruna isaret ettigini kabul etmeyen c¢ok
sayida Ustat hala mevcut ve onlar bunun yerine, tekil Ulkelerin zayifligina,

yoneticilerin politik hatalarina isaret etmektedir.

“ Bir otoyol lzerinde kisa stire 6nce olaganlstl sayida kazaya
sahne olan bir yer disunin. Mufettisler her bir kazanin nedenini
yakindan incelemis ve hemen hemen her vakada kazaya neden olan bazi
faktdrler bulundugunu saptamistir: sofér fazlasiyla ickilidir, lastikler
kabaktir, kaygan zeminde yanlis hareket etmistir, vb. Mufettisler yolda
herhangi bir bozukluk olmadigi, sorunun siricllerde oldugu sonucuna
varirlar. Fakat bu sonug¢ iki kez taraflidir. Birincisi, neredeyse her
sircllyl ya da araba, yeterince dikkatle incelendiginde bir bigimde
kusurlu c¢ikar; bu kazalari yapan suriicller ortalamadan daha mi koétl
durumdadir? ikincisi, alisiimadik diizeyde kétii siiriiciiler olsalar bile bu,
yolun durumunu affettirmez: iyi sUrUcllerin her hangi bir yolda kaza
yapma olasiliklari daha dusuktir, ama iyi yollar siricllerin mikemmel
olmasini gerektirmez” (Krugman, 2001, s.170).

2.4. Boliim Ozeti

Krizler dinya ekonomisi igin yeni degildir. Tarih sdrecinde ciddi
ekonomik krizlerle siklikla karsilagiimistir. Ancak, krizlerin turleri uluslararasi
ekonomide degisen kosullarla baglantili olarak degisim gostermistir ve
krizlerin turleri degistikge, krizleri agsmak igin uygulanacak politikalarin niteligi
ve kapsami da degismektedir. Nitekim, 20. ylzyilin baglarinda meydana
gelen krizler, Ulkeler arasinda mal ve hizmet ticaretinin sonraki yillara kiyasla
fazla olmamasina bagh olarak, daha ¢ok ulusal Olgekte kalip, talep
yetersizlidi ile issizlie ve durgunluga yol acarken, 20. yUzyilin sonlarinda
yasanan krizler, mal ve hizmet ticaretinin ve sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi nedeniyle krize giren Ulkelerin ticaret ortaklari ve
komsularini da etkilemig, ayni kategoride yer alan Ulke ekonomilerine

sigrayarak, bélgesel ve global krizlerin yagsanmasina neden olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerin tarih sUrecinde yasamis oldugu krizler

incelendiginde; hizli biiyiimeyi isteyen ve sermayenin kit oldugu GOU 1950li
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yillardan itibaren, hizli bayime deneyimleri dis kaynak kisitiyla karsilagsmig
ve genellikle her bayime ve genigleme Oykusu bir 6demeler dengesi krizi ve
devalUasyon ile sonuclanmigtir. Dis sermaye kaynaklarina olan ihtiyaclari
devam eden bu Ulkelerin degisen kosullarda dis agik sorunu da derinlesmis
ve Odemeler dengesi krizleri yerine; bir Ulkenin karsilastigi dis 6deme
sorunlari dolayisiyla borclarini 6deyememe durumuna didsmesi sonucunda
olugsan borg krizleri ortaya ¢ikmistir. Bu Ulkeler her ne kadar gelismis piyasa
ekonomileriyle bitinlesme yolunda 6nemli adimlar atsa da, hizli blyime
performansi i¢in dig kaynak gereksinimleri ortadan kalkmamistir. Gegmiste
6demeler dengesi krizi ve borg krizi olarak ortaya ¢ikan sorunlar bu kez de

para Krizleri bigiminde ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Dunya ekonomisinde vyasanan krizleri aciklamak icin modeller
gelistiriimistir. Duanyanin dedisen kosullari iginde farkhlagsan krizleri
aciklamada varolan modellerin  yetersiz kalmasiyla yeni modeller
olusturulmustur. Bu modeller I. Nesil, II. Nesil ve Ill. Nesil modeller olarak
adlandiriimistir.
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UcUNCU BOLUM
1990’LI YILLARDA FiNANSAL KRiZLER

3.1. Krizlerin Nitelikleri

Tarih tekerrirden olusmaktadir. Ekonomi de, tarihsel tekerririn seyri
icinde yasadidi tikaniklar ve Urettigi c6zimlerle hareketine devam etmektedir.
Bu cercevede bakildiginda, 1990°li yillarda yasanmaya baslayan krizler,
1980°li yillarda dretilerek, dinya genelinde uygulamaya konulan yeni
ekonomik dizenin tikaniginin gostergesidir. Yasanan butin tikaniglarda
oldugu gibi, ekonomik sistemde yasamini surdiren her birim, bulundugu
konum itibariyle, bu tikanisin etkilerini farkli yasamistir. Yani, gelismis Ulkeler
bu tikanisi sadece finansal piyasalarinda yasarken, GOU hem finansal

piyasalarinda hem de reel ekonomilerinde yasamiglardir.

1980°’li yillarin ortasi ile 1990’h vyillarin ortasi arasindaki dénem
Washington Kararlar’nin etkisini tam anlamiyla gdésterdigi ve finansal
globallesmenin altin ¢cagini yasadigi bir dénem olmustur. Bu dénemde; IMF,
Dinya Bankasi ve GATT gibi uluslararasi kuruluslar, global capta
dizenlemeler yaparak uygulamaya koymuslar, Neo liberal politikalarin
devreye girmesiyle gelismekte olan Ulke ekonomileri disa ac¢iimis, devletin
agirhgr azalmig, sermaye hareketleri Uzerindeki kontroller ve finansal
piyasalara iligkin duzenleyici kurallar kaldiriimis ve ekonomik liberalizasyon
her yénulyle kendini hissettirmistir. 1990’ yillarda, 1980’li yillarda dinya
genelinde uygulamaya konulan yeni ekonomik duizenin bir tikanigi olarak
nitelendirebilecegimiz finansal krizler yasanmistir. Ancak bu tikanis Glkenin
gelismislik derecesine gore degisiklik gdstermigstir. Gelismis Ulkeler bu krizleri
sadece finansal piyasalarinda yasarken, iktisadi kalkinma slreglerinin
strekliligini saglamak icin yogun bir sekilde sermayeye ihtiyac duyan GOU,
finansal piyasalarinda baslayan bu krizlerin reel ekonomilerine yansimasiyla

daha yodun yasamig, hatta dinya gbézinde ayni kategoride yer alan llke
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ekonomilerine sigrayarak bolgesel krizler ve global krizler yasanmaya
baslanmigtir.  1992-1993 vyillarinda Avrupa’da yasanan ddOviz kuru
mekanizmasina iligskin kriz, Avrupa uUlkelerinin rekabete dayali devallasyonlar
yapmalari ile ortaya c¢ikmis ve udlkeden Ulkeye yayilmigtir. 1994-1995
yilllarinda Meksika’da baglayan peso krizi, daha sonra diger Latin Amerika
Ulkelerinde paniklere (Tekila etkisi) yol agmistir. 1997 yilinda ise Gineydogu
Asya Ulkelerinde ortaya c¢ikan finans krizi bOtin dldnya Ulkelerine bdlgesel
dalgalar halinde yayilmig ve global bir kriz haline gelmistir (Eser ve Belet,
2000, s.76-77).

Eser ve Belet (2000)’e gbre, 1990’ yillarin basindan itibaren dinya
ekonomisinde yasanan finansal krizlerin giderek global bir nitelik kazanmig
olmasi ve Ulkeler arasinda bulasici etkilere yol agmasinin nedeni; blyUk
Olgude, iletisim teknolojisindeki gelismeler, finansal yenilikler, finansal sistem
ve kambiyo rejimindeki hizli serbestlestirmeler ve finansal globallesme

sonucu uluslararasi sermaye akimlarinda gortlen kontrolstz artis egilimidir.

Ongun (2000)e gére 1974'de dinya ekonomisine egemen olan
istikrarsizliklar, 1990’larin “finansal krizleri” ile yeni bir gérinim kazanmig ve
gelismis Ulkelerde finansal istikrarsizliklar, bankacilik ya da para krizleriyle
sonugclanirken, GOU'de her ikisinin birlesimi ile dis borg geri 6deme sorunlari
krizlere neden olmustur. 1980’li yillarda dinya genelinde uygulamaya
konulan finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinde var olan kisitlarin

kaldiriimasi bu krizlerin olusumunda etkin olmustur.

“Krugman, bir Ulkeden digerine bulagan para krizleri ile ilgili
gcalismasinda, bu krizlerin spekUlatif saldirilar (speculative attacks)
nedeniyle ortaya c¢iktigini belitmektedir. Krugman kurmus oldugu
modelde, ic ekonomik kosullarla déviz kuru taahh(tleri arasindaki
tutarsizliklarin, belli bir para birimine baglanmis déviz kuru sistemlerinin
(currency peg) cdkmesine yol actigini gdstermistir. Buna gbre, asiri
ekonomik genislemeye doénlk politikalar Gretim artisinin yurt icinde
massedilmesine neden olmakta, buna bagli olarak 6demeler dengesi
acidl meydana geldiginde ise, merkez bankasi bu acidi rezervlerini
kullanarak finanse etmektedir. Nihai asamada, rezervler spekulatif
saldirinin basladigi kritik bir dizeye gerilemekte ve para otoritelerinin
ellerinde tuttuklari yabanci varliklar azalmaya baslamaktadir. Rezervier
tikendigi zaman, bagl déviz kuru sistemi terk edilmekte ve yurt disindan
yansiyan gelismelerin yurt icinde yarattiyi genigslemeci ekonomik sireg,
Ulke para biriminin giderek deger kaybetmesi ile sonuglanmaktadir’(Eser
ve Belet,2000, s.75-76).
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3.2.1990’h Yillarda Yasanan Baslica Krizler
3.2.1. Meksika Krizi

Latin Amerika Ulkeleri kusaklar boyunca, ddéviz krizleriyle, banka
batiglariyla, hiperenflasyon ndébetleriyle ve diger tim parasal sikintilarla
karsilasmiglardir. Kitle destedi saglamak amaciyla gindeme getirdikleri
populist programlari finanse etme cabasi icinde hikimetler, yabanci
bankacilardan bor¢ almaya caligip, sonunda &demeler dengesi krizi ve
borclarini 6deyememe durumu ile kargl karsiya kalmis ya da para basma
yolunu secip sonunda hiperenflasyona yol agmislardir. 1982'de Meksika’nin
monotoryum ilaniyla baslayan borc krizi Latin Amerika Ulkelerine akan
yabanci sermayenin durmasina neden olmus ve IMF ile yapilan yapisal uyum
anlasmasi cercevesinde ekonomi disa aciimis ve finansal serbestlesmeyi
hedefleyen politikalar uygulamaya konmustur (Krugman, 2001, s.39-40).
Ulkeden (lkeye degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika Ulkelerinde
yapilan finansal reformlar, faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis
politikalarinin  terk edilmesini mevduat munzam karsilik oranlarinin
dusurllerek batin finansal kurumlar igin uyumlu hale getirilmesini, sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasini, yerli ve yabanci bankalarin finansal
piyasalara girmesini engelleyen yasalarin kaldiriimasini ve etkin bir denetim

mekanizmasi gelistiriimesini hedef almistir (Giloglu ve Altunoglu, 2002, s.6).

1980°’li yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programiyla ise
baglayan ve bunu 6zellestirme ve finansal reformlarin izledigi Meksika, dis
borclarini  yeniden vyapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmasini (NAFTA) imzalayarak dig ticaretini serbestlestirme yoninde
6nemli derecede yol kat etmistir. Ayrica faiz oranlari serbest birakilmis, kredi
sinirlamalari ve bankalarin kasalarinda nakit tutma zorunlulugu kaldiriimistir.
Bltin bu uygulamalar sayesinde, on yildan uzun bir zamandir ¢ok dusuk
blyime oranina ve yiksek bir enflasyona sahip Meksika ekonomisi

canlanmistir (Glloglu ve Altunoglu, 2002, s.8-9).

Aralik 1988’de Meksika, dolara baglanmis sabit kur politikasina
dayali ve IMF destekli yeni bir istikrar/dezenflasyon politikasini devreye

koymustur. 1989 Ocak ayindan Kasim 1991’e kadar G¢ yil 6nceden
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belirlenmis oranda devallasyon vyapimistir. Enflasyon ataletini ve
beklentilerini kirmak icin devalGasyon orani, enflasyon oraninin altinda
tutulmus,Kasim 1991°den itibaren sistemi biraz daha esnek kilmak igin taban
ve tavani belirlenmis olan asimetrik bir bant saptanmistir. 1993 Ekimine
kadar dolar/peso paritesi oldukca istikrarli devam etmistir. Bunun yanisira
nominal kur belirlenen oran kadar deder kaybediyor olsa da, enflasyon
oraninin nominal déviz kurundaki deger kaybini asiyor olmasi pesonun reel
olarak degerlenmesine yol acmistir. 1990-1993 arasinda enflasyon orani
dusmus olsa da ABD’ye gore ¢ok yilksek seyretmis ve peso bu dénemde
dolara karsi deger kazanmistir. Dolayisiyla bu durum cari iglemler agigini
artirmistir (istanbul Ticaret Odasi, 2001, s.32-33).

Meksika ekonomisinde 1989-1994 vyillari arasinda, GSYIiH sabit
fiyatlarla yilda ortalama % 4 blyimis ve 1993 yilinin sonu itibariyle
enflasyon orani yirmi yildan beri ilk kez % 10’un altina inmigtir. Bunlarin
yanisira 1994 yilinda kamu kesimi agigi sifira yaklasmistir (batce disi fonlar
GSMH’nin % 9%’ine ylukselmistir). Bu gelismeler sayesinde Meksika o gline
kadar hi¢c gormedigi miktarda yabanci sermaye girisi saglamig ve girigler kriz
oncesinde hizlanmigtir. Ancak bu sermaye girigleri tiketim kredilerinin ve
toplam talebin asiri derecede artmasina, hisse senetlerinin ve gayri menkul
fiyatlarinin ylkselmesine neden olmustur. Bankacilik sisteminde dizenleme
ve denetlemenin etkin olmadigi bir donemde yabanci sermaye girigi 6zel
sektore acilan kredilerde artiglara yol agarak, 1988 yilinda 6zel sektore agilan
kredi miktarinin milli gelire orani % 10'dan 1994 yilinda % 42 civarina
yUkselmistir (Glloglu ve Altunoglu, 2002, s.8-9; Toprak, 2001, s.143-144).

Ozel sektdre acilan kredilerin hizla artmasi, ¢ipaya dayal ddviz kuru
politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarinin ytikselmesi, politik
cinayetlerden dolay! olugan belirsizlikler Meksika ekonomisine olan glveni
iyice zayiflatmistir. Bunlarin yani sira hizla artan cari islemler acigi,
yatirrmcilarin bunun uzun siremeyecegi hissine kapiimasina neden olmustur
(Guloglu ve Altunoglu, 2002, s.10).

Aralik 1994’te artan glvensizlikle baslayan ddéviz talebi sonucunda
rezervleri durmadan eriyen Meksikali yetkililer ne yapmalari gerektigine karar
vermek zorunda kalmiglardir. Faiz oranlarini yUkseltip, yurttaslarinin
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paralarini pezoda tutmasini ¢ekici hale getirebilir ve yabanci fonlari da
cekerek kaybi durdurabilirlerdi. Bu durumda faiz oranlarindaki ylkselis,
toptan ve tlketici harcamalarina zarar verebilirdi. Pezoyu devalle
edebilirlerdi ve bu devallasyon en iyi kosullarda sadece Meksika'nin
ihracatinin rekabet gicini artirmakla kalmayarak, yabanci yatirimcilari
Meksika aktiflerinin degerli olduguna ikna ederek faiz oranlarinin fiilen
dusmesini saglayabilirdi. Meksikali yetkililer devallasyon yapmayi tercih
etmislerdir (Krugman, 2001, s.53-54).

“Bir para devaliie edildiginde spekulatérlerin, “tamam bu is bitti”
demeleri ve Ulke parasinin surekli deger kaybi Gzerine kumar oynamayi
birakmalari beklenir. 1992'de ingiltere ve isveg'te boyle olmustu. Tehlike,
spekdlatérlerin birinci devallasyondan sonra bunu yeni devallasyonlarin
isareti olarak gdérmelerinde ve daha yodun spekilasyon yapmaya
baslamalariyla ortaya g¢ikar. Bir hikimetin bundan kaginmasi igin belirli
kurallara uymasi gerekir. Birincisi, eger devalliasyon yaparsaniz, bunu
yeterince blyluk yapmaniz gerekir. Yoksa yalnizca yeni devallasyonlar
beklenmesine yol acarsiniz. Ikincisi, yaptiginiz devalilasyonun hemen
ardindan, her seyin kontrol altinda olduguna, sizin yatirimcilara durist
davranmanin énemini anlayan sorumlu insanlar oldugunuza dair her tirld
sinyali vermek zorundasiniz. Yoksa devalliasyon ekonominizin saghgi
yénundeki kuskularin yogunlasmasina ve bir panidin baslamasina yol
acar” (Krugman, 2001, s.54).

Meksika'nin her iki kurali da ihlal etmesi sonucunda yogun sermaye
cikisi kaginilmaz olmus ve Meksika hikumeti doviz kurlarini sabitlemeyi
birakmak zorunda kalmistir. Pezo kisa sire iginde kriz 6ncesi degerinin
yarisina dusmustir. En fazla sikintlyr hikimetin kendi yaptidi butce
yaratmistir. Hikimetler mali itibarlarindan kusku duyulmasi durumunda uzun
vadeli tahvillerini satmakta zorlanmalari nedeniyle genellikle buyuk
miktarlarda, c¢ok sik araliklarla Odenip, yenilenen kisa vadeli tahviller
cikararak borclanirlar. Meksika’da da bu durum yasanmaya baglanmigti.
Meksika’nin 1989’daki Brady Planiyla elde ettidi kisa vadeli bor¢larin dusuk
faizlerle yenilenmesi ve vyatinmcilara given vermesi konusundaki
kazanimlari, mart aymna gelindiginde vyatinnmcilarin paralarini  Ulkede
tutabilmek amaciyla faiz oranlarinin % 75’e yUkseltiimesi ile kaybedilmigti.
Bunun yanisira Meksika piyasalari yeni bir devallasyon olmayacagi
konusunda ikna etme cabasiyla milyarlar tutan kisa vadeli borcunu dolara
endeksli tesebono’lara dénustirmis ve pezo dustikce, dolara endeksli bu
borglarin boyutu olaganustt blyimustl. Tesebono sorunu kamuoyuna

yayildik¢a panidi tesvik etti. Hikimetin mali krizi kisa sure iginde 6zel sektbre
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yayilarak, 1995 yili boyunca Meksika'nin reel GSYIH'sI % 7, sanayi Gretimi
ise % 15 dusmustir. Meksika Krizi'nin bir 6zelligi de krizin dinyanin pek ¢ok
yerine 6zellikle de Arjantin basta olmak Uzere diger Latin Amerika Ulkelerine
yayllmasi olmustur. Meksika’da yasanan krizin Arjantin'i etkilemesi
sasirticiydl. Gunk0 bu Ulkeler Latin Amerika’nin iki farkli ucunda yer aliyordu
ve aralarinda ¢ok az dogrudan ticaret ve finansman iligkisi bulunmaktaydi.
Ayrica, Arjantin'deki para kalkani sisteminin kendisini  koruyacagi
varsaylimisti. Arjantin’in saldirlya ugramasinin ardinda yatan neden belki de
yatirrmcilarin tim Latin Amerika Ulkelerinin birbirinin aynisi olarak kabul
etmesiydi (Krugman, 2001, s.55-56).

1990’li yillarda yasanan krizlere verilecek glzel &rneklerden bir
tanesi de 1997 yilinda Tayland’da yasanan ve diger Gilneydogu Asya

ulkelerini etkileyen finansal krizdir.

3.2.2. Giineydogu Asya Krizi

Dinya genelinde son 20-30 yildir oldukga yuksek bir ekonomik
gelisme performansi gésteren Asya Ulkeleri literatirde “Asya Mucizesi” olarak
adlandinimistir. “Asya Mucizesi”: diga dénik blyime, makro ekonomik
istikrar, egitimin artan ©6nemi ve teknolojik gelisme gibi faktorlerle
aciklanmakta ve devletin ekonomiyi yonlendirici, dizenleyici ve denetleyici
yondeki madahaleleri ile finansal gelisme ve ekonomik kalkinmanin hizli bir

sekilde gerceklestiriimesinde énct bir rol Gstlenmesini ifade etmektedir.

1980’'ler ve 1990’larda dinyanin dider bdlgelerindeki gelismelere
paralel olarak Gilneydodu Asya Ulkelerinin mali piyasalarinda; girig
engellerinin ortadan kaldiriimasi, yeni finansal araclarin gelistiriimesinin
desteklenmesi, finansal piyasalarin uluslararasi iglemlerinin  dnindeki
engellerin kaldiriimasi ve kolay kredi olanaklarinin serbestlestiriimesiyle
liberallesme gergeklestiriimistir (Parasiz, 2001, s.298). 1997 yilinda
Tayland’'in yapti§i devallasyonla basglayan Asya Finans Krizi éncesinde,
1990-1996 arasinda Endonezya, Malezya, Filipinler, Glney Kore ve
Tayland’'in geleneksel icsel ve digsal makroekonomik kosullarinda herhangi
bir aksilik gézlenmemistir. igsel makroekonomik sartlar: bltce fazlalari ya da

1990-1994 yillari arasinda Filipinler ve Malezya’da oldugu gibi ¢ok dusuk

54



kamu aciklari; Filipinler ve Endonezya’da bazi yillar % 12 -% 18’e ¢ikmakla
birlikte genel olarak tek haneli ilimli bir enflasyon; GSYiH'nin % 30’unu asan
yUksek yatirim ve tasarruf oranlari; ortalamasi % 8’e varan blyime hizlari;
1990-1996 arasinda GSYIH'nin % 6'sini asan ve tlketimden gok yatirimlari
finanse etmek igin kullanilan yUksek ve sdrdUrulebilir net sermaye girisi;
yUksek issizlik oranlaridir. Uluslararasi kosullar incelendiginde ise ABD ve
Japonya’da faiz oranlari dusuk, Japonya disindaki gelismis Ulkelerde blyime
oranlari yiksekti. Dinya mal piyasalari istikrarli iken, diinya ticaret hacmi de
blylumekteydi (istanbul Ticaret Odasl, 2001, s.35).

Asya Ulkelerinin kriz Oncesi dbneminde Onemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmamasinin yanisira, 6zel sektérlere agilan
kredilerde hizli artis ve bunun paralelinde 6zel sektdrin bankalara olan
borglarinin artmasi, reel anlamda ulusal para birimlerinin agir degerlenmesi,
cari islemler aciginin yikselmesi gibi bazi gostergelerin varhdi ekonomik
gidisin yon degdistirmesi gerektigini akla getiriyorsa da, bunlar dnemli bir krizi
tahmin etmek icin yeterli isaretler degildi. Krizden hemen &6nceki yillarda
Endonezya, Gulney Kore, Malezya, Filipinler, duzensiz finansal
serbestlesmeye yol acan kisa dénemli sermaye hareketinin agirlikta oldugu
yodun sermaye girisine ugramislardir. Oncelikli sektérlere verilen izinlerle
basglayan diga agiima sudreci kisa donemli sermaye hareketlerinin artmasina
neden olmustur. Yerlesik olmayanlarin borsada menkul kiymet alimlarina ve
dogrudan yatinmlarina énemli sinirlamalar getiriimis (6zelliklede Guney
Kore), ancak finansal serbestlesme imkanlari artinimistir. Giloglu ve
Altunoglu (2002, s.11)’na gore duzenli bir finansal serbestlesme kisa dénemli
borglarin ilerlemesini dnleyebilir ancak finansal serbestlesme dogru sirayla
yapiimadidinda, 6zellikle de etkin bir denetleme sistemi olmadidinda finansal
kirilganhk artmaktadir (Guloglu ve Altunoglu, 2002, s.11).

1990’ yillarin ilk yarisindan itibaren bankacilik sisteminde
denetlemeler ve duzenlemeler baglamistir ancak bunlarin yeterli olmamasi
ve finansal kurumlarin risk yodnetimindeki basarisizliklari geri dénmeyen
kredilerin oraninda buaydk artigslara sebebiyet vermistir. Ayrica Asya
Ulkelerinde, kot kredilerin artisinin ardinda yer alan diger iki neden: biri
mevduata getirilen garantilerin sayesinde bankalarin sorumsuz sekilde
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iligkide olduklari bayldk sanayi kuruluslarina kredi agmalari, digeri de devletin
batan bankalari mutlaka kurtaracagina olan hakim kaniydi. Dolayisiyla kriz
yasayan bes Asya Ulkesinde 6zellikle de Tayland ve Malezya'da 6zel sektdre
acilan krediler 1996 ve 1997 yillarinda GSYIiH'den daha hizli artmistir. Diger
taraftan Asya Ulkelerindeki ulusal faiz oranlarinin, uluslararasi faiz
oranlarindan farkli olmasi nedeniyle meydana gelen blydk miktardaki
yabanci sermaye arzi, mali ya da mali olmayan bircok kurumun uluslararasi
piyasalardan bor¢ bulabilme yetenegiyle de birlesince ddéviz stoklari dis

borg¢larina oranla azalmigtir (Guloglu ve Altunogoglu, 2002, s.11-12).

Yurt disindan akmaya devam eden fonlar sonugta, kredilerin blyUk
Olcide geniglemesine ve yeni bir yatirm dalgasinin kériklenmesine yol
acmistir. Bu kredilerin bazilari biro ve apartman yapimini iceren ingaatlara
harcanmis, blylk bir kismi da temelde gayrimenkul spekilasyonuna ve
bunun vyanisira hisse senedi spekllasyonuna gitmistir. 1996 vyilina
gelindiginde Glneydodu Asya ekonomileri 1980’lerin sonlarinda Japonya
ekonomisinde goérilen “balon ekonomisi” ile blylk benzerlikler yagsamaya
baglamistir. TiUm Asya ekonomilerinde merkez bankalari spekilatif patlamayi
engellemek amaciyla sermaye akisini “sterilize” etmeye calismistir. ABD
dolar ile Baht arasinda istikrarli bir kuru koruma karari almis olan Tayland
Merkez Bankasi, kredi genislemesi sonucunda piyasaya surtlen bahtlari
tahvil satarak geri almaya galismistir. Yani hentz bastigi paralari, borg olarak
tahvil ihraci yoluyla piyasadan geri cekmistir. Fakat bu borglanma, yurtici faiz
oranlarini ydkseltip yurtdisindan borglanmayi daha da cekici hale getirerek
daha fazla sermaye girisine yol agmistir. Dolayisiyla sterilize etme c¢abalari
basarisizlikla sonuglanarak krediler blyimeye devam etmistir. Merkez
bankasinin para ve kredi geniglemesini engellemesinin tek yolu déviz kurunu
sabitlemeye c¢alismaktan vazgegilerek bahtin ylUkselmesine izin vermek
olacaktl. Fakat bu, o dénem igin kétl bir fikir olarak gérinmis ve gugcli bir
bahtin Tayland ihrag¢ drUnlerinin dinya piyasalarindaki rekabet guclnu
azaltacag! dusunullerek spekllasyon patlamasina izin verilmistir. Sonunda
para ve kredi genigslemesi kendi kendini sinirlamaya baslamistir. Yeni zengin
tiketicilerin harcamalariyla birlegerek artan yatirimlarin ithalatin artmasina

yol agmasiyla birlikte, hizla gelisen ekonominin Ucretlerde yaratmis oldugu
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yukselisin ihra¢ mallarinin rekabet gicini azaltmasi sonucunda olusan
ihracat artisindaki yavaglama, bayudk bir ticaret agigini ortaya ¢ikararak doviz
kredileri ithalat ddemelerinde kullanilmaya baglanmistir (Krugman, 2001,
$.92-93).

1996 yih boyunca ve 1997 yilinin ilk yarisinda Tayland’'in hizla
bldyumesini saglayan kredi sistemi tersine donmeye baglamistir. Bu terse
donusun ardinda kismen; Tayland ihra¢ Urdnlerinin bazi pazarlarda
korumasiz kalmig olmasi ve Japon yeninin deder kaybederek Glneydogdu
Asya sanayiinin rekabet glicinu azaltmasi gibi dig olaylar yer almistir. Ancak
¢ogdunlukla bu, Krugman’a, gb6re uzun vadede hep ayni sonuglari yaratan,
kumarbazlarin kendi evlerini baslarina yikma sorunuydu: buna, ucuz dis
krediler arttikca dodrudan ya da dolayli bir bicimde finanse edilen spekulatif

yatirmlarin sayisinin artmasi neden olmustur (Krugman, 2001, s.92-93).

Dis kredilerin yavaglamasi, yani ¢ok daha az yen ve dolar girisi
nedeniyle, ddviz piyasasinda baht talebi dugsmus fakat ithalat 6demeleri igin
bahti dovize donustirme ihtiyaci yidkselmeye devam etmistir. Tayland
Merkez Bankasi bahtin degerindeki dustslu engellemek igin, sermaye
giriginin oldugu dénemlerde yaptiginin tam tersini yapmis yani baht alip dolar
ve yen satmak Uzere dOviz piyasasina girmigtir. Ancak kendi paranizin
degerini dusuk tutmaya calismak ile yUksek tutmaya calismak arasinda
buylk fark vardir. GUnk( bir merkez bankasi kendi parasinin arzini istedigi
kadar artirabilir ancak dévizin arzindaki artis rezervlerle sinirlidir. Déviz
rezervleri er ya da ge¢ tikenecektir. Dolayisiyla paranin degerini korumak
icin geriye tek bir yol kalmaktadir. O da piyasadaki baht miktarini azaltarak,
faiz oranlarini yikseltmek ve yeniden bahta yatirnm yapmak icin dolar olarak
borclanmay! cazip hale getirmek olacaktir. Fakat bu da farkli sorunlari
glndeme getirmistir. Yatinm patlamasi sénmeye baslamis, dolayisiyla
Tayland ekonomisi yavasglamig, ekonomi butinudyle durgunluga girmemis
olsa bile, arttk ekonomi alismis oldugu yasam duzenini strdiremez hale

gelmistir (Krugman, 2001, s.96).

Faiz oranlarinin artinimasi, yatinmlari daha da dusurecek ve blyUk
bir ihtimalle ekonomiyi belirsiz bir gokuse goturecekti. Baht satin almaya son

vererek dugsmesine izin vermek de bir alternatifti. Fakat dyle bir durumda hem
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hikametin itibari sarsilacak hem de dolar Gzerinden borglanmis olan birgok
bankanin, finans sirketinin ve dider Tayland isletmelerinin borglarini
6deyemez duruma gelerek iflas etmesine yol acacaktl. Sonunda Tayland
hikdmeti bunlardan hi¢ birini géze almamis ve bir seylerin dizelecegini umut
ederek beklemeyi tercih etmistir. Bunlarin hepsi para krizinin klasik bigiminin
baslangiciydi. Hikimetin sonunda bahtin degerinin dismesine izin verecegi
daha belirgin hale gelmisti. Taylandli isadamlari bahtla borclandilar ve dolar
borclarini 6édediler; zengin Taylandlilar devlet tahvillerini satarak, ABD hazine
bonosu almiglar ve sonunda blUylk miktarda uluslararasi hedge fonlariyla
6ding baht alinmaya ve bunlar dolara ¢evriimeye baslanmistir. Batin bunlar
baht satip diger ddvizleri almaya y6nelik faaliyetler olup; Merkez Bankasi’'nin
daha c¢ok baht satin almak zorunlulugu ve doviz rezervlerinin hizlica
tikenmesi anlamina gelmekteydi. Bu da bahtin devalle edilecegi
konusundaki tahminleri guglendirmis ve klasik bir para krizini tam olarak

faaliyete gecirmistir (Krugman, 2001, s.97-98).

“Herhangi bir para doktoru isler bir kez bu noktaya vardiktan
sonra hikimetin su ya da bu yénde kararl bir bicimde hareket etmesi
gerektigini sdyleyecektir: Hikimet ya maliyeti ne olursa olsun parasini
koruyacag! yonlinde acik bir kararliik gdstermeli, ya da dismesine izin
vermelidir. Ama hikumetler genel olarak bu kararlardan birini vermekte
zorlanirlar. Tipki bundan 6nceki bir cok hikimet ve hi¢c kusku yok ki
bundan sonra bunlarla karsilagsacak pek c¢ok hikimet gibi, Tayland
hikimeti de rezervlerinin azalmasini bekledi; piyasalari durumunun
eskisinden gicli olduduna ikna etmeye calisti, “ddviz swap” lari (ahm
satim islemi olmaksizin yapilan déviz degis tokus islemi) araciliiyla
rezervlerini oldugundan biyik gésterdi. Fakat basing bazen azalir gibi de
olsa, sirmeye devam etti. Temmuz basina gelindidinde oyunun bittigi
aciga cikti. 2 Temmuzda Taylandhlar bahtin dismesine izin verdiler. Kisa
sire 6nce yasanan Tekila krizi deneyimine ragmen, cogu insan bahtin
devallie edilmesinin meseleyi blyik o&lcide sonlandiracadini dustundu:
Bu hukimet icin bir utang, fazlasiyla sikintida olan kimi isyerleri icin kétl
bir sok olacakti ama felaketi andiran bir sey yok gibi gértiniyordu. Elbette
Tayland’da hig bir sey Meksika’dakine benzemiyordu. Hi¢ kimse Tayland’i
“istikrar ve reform”u basardigi halde “hig blylime kaydetmedigi” igin
suglayamazdi; popdilist bir programi yuritrluge koymak igin hazir bekleyen
Taylandhi bir Cardenas yoktu. Bu nedenle de vyikici bir durgunluk
olmayacakti. Hepimiz yanildik” (Krugman, 2001, s.98).

1997 sonlarinda Tayland’da tetiklenen kriz, menkul ve gayrimenkul
varlik degerlerinin ¢okusune yol agmis, komsu Ulkelere hizla bulagsmis ve
portfdy yatirimlar ile kisa vadeli sermayenin ani ¢ikislari sonucunda 1998
yilinda bulytk oranli ekonomik daralmalar yasanmistir (Celasun, 2001b,
s.35).
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3.3. Krizlerin Karsilastirmasi

Diinya genelinde GOU'de 1990’larda sermaye hareketlerinin cok
hizlanmasi ve yogunlasmasi sonrasinda yaganan krizler bazi ortak 6zelliklere
sahiptir. Turkiye’nin ve Meksika'nin 1994, Asya’nin 1997 ve Rusya’nin ise
1998 yilinda yasadidi krizler nitelik olarak birbirlerine benzemektedirler.
GOU’de yasanan bu krizlerde, énce finansal kesimde, genellikle de ilk basta
dbviz piyasalarinda borsada ve/veya bankacilikta bir calkanti ortaya
citkmistir. Doviz piyasalarinda yasanmakta olan bu calkantilar hem
yerlesiklerin hem de yabancilarin dévize yogun bir sekilde hicum etmesiyle
kendini géstermistir. S6z konusu dbévize ydnelik hareket, yerli para cinsinden
ifade edilen hisse senedi, tahvil, bono gibi mali varliklardan ve yerli paranin
kendisinden kagis anlamina geldigi gibi, 0zellikle yabancilarin yurt digsina

doviz ¢ikarmasi anlamina da gelmektedir (Uygur, 2000, s.3).

Doviz krizi olarak nitelendirilecek bu krizlerin 6ncesinde dikkat ¢ekici
bir cok ortak 6zellik yer almaktadir. Bunlardan bir tanesi Tarkiye’de 1990’l
yillarda yasanan krizlerin éncesinde de yer alan reel olarak degerlenmis yerli
paradir. Ulusal para, Asya Ulkelerinde ve Rusya’da oldugu gibi dolar
dizeyinde belli bir paraya veya para sepetine baglanmig, Meksika da oldugu
gibi belli bir bant icinde degismesine izin verilmis veya 1994 krizi 6ncesinde
Turkiye'de oldugu gibi midahaleye acgik bir dalgalanmaya da birakilmis
olabilir. Bir diger dikkat ¢ekici unsur, dusuk gorunen kur ile birlikte ylksek
veya giderek yUkselen cari agiklarin varligidir. Bu agiklarin olusma nedenleri;
bazen Turkiye ve Rusya’da oldugu gibi blyUk sayillan kamu aciklari olurken,
bazen de Meksika ve Asya Ulkelerinin ¢gogunda oldugu gibi sadece 0zel

kesim tasarruf agiklari olabilmektedir.

Bu aciklarin Ulkeye gelen yabanci dogrudan yatirimlarla veya daha
¢ok dis borglanmayla kapatiliyor olmasi da dikkat ¢ekici bir baska unsurdur.
Cari aciklarin ortaya cikis nedenlerinin kamu ve 6zel tasarruf yetersizligi
olmasinin sonucu olarak Ulkede faiz orani da yiksektir veya yukselmektedir.
Faiz oraninin ylUksekligi ise hem Ulkeye gelen yabanci fonlari artirmakta hem
de bunun icinde kisa vadeli fonlarin payini yukseltmektedir. Yabanci fon

girisindeki artiglar yerli paranin daha da degerlenmesine yol agarak ihracat
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artisini yavaslatip ithalat artisini hizlandirmakta dolayisiyla cari aciklari daha

da biyimekte ve dis borglanma geregi de artmaktadir.

Uzerinde durulmasi gereken bir unsur da dis borglarin hangi amaca
yonelik olarak kullanildigidir. Aralarinda Turkiye’nin de yer aldigi bazi
ulkelerde (Meksika, Rusya) dis borg¢lar genellikle kamunun veya 6zel kesimin
tiketim harcamalarini finanse etmekte kullaniimistir. Bu tir borglanma, kisa
bir stire sonra borg verenleri Ulkenin bor¢ geri 6deme yetenegi konusunda
tedirgin ederek doviz krizinin ilk tohumlarini atmaktadir. Bazi Ulkelerde (Asya
Ulkeleri) ise dis borclanma ile agirlikli olarak yatirnm harcamalari finanse
edilmekte, ancak bu iyi bir dis bor¢ kullanimi olarak gorinse de burada da
yatirrmlarin hangi alanlara yapildidi énemli bir konudur. Eger yatirimlar, gayri
menkullere ve bekleme slresi uzun alanlara yani kar elde edilmeye baslama
stresi uzun olan alanlara yapiliyorsa, finansal bakimdan bir vade
uyusmazhgdr (maturity mismatch), yerli para-déviz uyusmazligi (currency
mismatch) ve likide sikisikligi (liquidity squeeze) gibi sorunlari gindeme
getirerek, yine diger borgla elde edilen paranin kullanma seklinde oldugu gibi,
borg verenlerin tedirgin olmasina yol agmaktadir. Ayrica dig borglanma ile
elde edilen ddvizlerin hisse senedi gibi menkul kiymetlere yonelmesi
durumunda da, hisse senedi piyasasinda bir balon (buble) olustugu ve bu
balonun yok olacagi beklentisine giriimesi halinde de borg verenler tedirgin
olabilmektedirler (Uygur, 2000, s.4).

Bltin bu o6zelliklerin yanisira, 1990°li yillarda yasanan krizlerin
onemli bir 6zelligi de, kriz 6ncesinde reel ekonominin yatirimiyla, tiketimiyle
ve ihracatiyla eski blylme hizini kaybetmis olmasi ve bazi Ulkelerde daha
belirgin olmakla birlikte (Meksika ve bazi Asya Ulkeleri) para ve maliye

politikalariyla ekonomiyi canlandirma ¢abalari iginde olmalaridir.

Doviz piyasasinda bu tir gelismelerin varligi, borglanmalara aracilik
eden finansal kuruluglarin, genellikle de bankalarin zor duruma diasmekte
oldugu hakkinda sinyal vermektedir. Ozellikle de denetimin zayif oldugu
finansal sistemde ddvizde meydana gelen calkanti, bankacilik kesiminde de
¢alkantilarin baslamasina neden olmaktadir. Bankacilik sektdrinde kuguk ve
zayIf bankalarin sayisinin fazla olmasi nedeniyle finansal bir ¢alkanti halinde

bu bankalarin iflas etme durumu ortaya c¢ikarak, yabanci ve ulusal fon
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sahiplerini tedirgin etmesi de yasanan bu krizlerin 6nemli bir 6zelligidir. Bu da
Ulkeye olan fon akisini kisittamakta, hatta fon ¢ikisina yol agmaktadir. Boyle
bir durum, yabancilarin dovizlerini yurtdigina ¢ikarma girigsimlerine, yerlilerin
ise ulusal para ve yerli para cinsinden ifade edilen finansal varliklar terk
ederek ddvize ybnelmelerine yol agcmaktadir. Dolayisiyla artik dévize saldiri

sinyalleri mevcuttur ve ulusal para saldiri altindadir.

Bu tip saldirlar kargisinda para otoritesi ilk olarak saldiriyi durdurmak
amaciyla faiz oranini yUkseltmekte fakat midahale etkili olmayarak finansal
kriz gerceklesebilmekte, ddviz kuru devallasyonlarla ylkseltiimekte veya
serbest birakilarak yUkseligine izin verilmektedir. Ayrica, bu dbénemde
bankacilik sisteminde de kugtlmelerle ve iflaslarla kendini gbésteren bir kriz
yasanabilmekte ve hisse senedi piyasasi basta olmak tzere menkul kiymet
piyasalarinda da énemli gerilemeler meydana gelebilmektedir (Uygur, 2000,
s. 5).

Finansal kriz sonucunda finansal sistem degisik ydnlerden
daralmaktadir. Yabanci fonlar artik Ulkeye gelmemekte veya daha az
gelmektedir. Dis bor¢ veren veya kredi notu veren kuruluslarin Glkeyi artik
riskli kategorisine dahil etmesiyle birlikte fon girigleri iyice daralmaktadir.
Ayrica bu kuruluglar, kriz yasamayan diger GOU'y(i de riskli dlkeler
kategorisine dahil ederek, o Ulkelere olan sermaye akisinin da azalmasina
neden olmaktadirlar. Nitekim, Meksika, Asya ve Rusya Krizi’'nden sonra bu
yasanmistir. Bunun yanisira daha énceden Ulkeye girmis bulunan fonlarin bir
boélumU de sdz konusu Ulkeleri terk etmigtir. Diger taraftan gelismekte olan bir
dlkenin riskli Glkeler kategorisine alinmasi; hem dis bor¢lanmada hem de i¢

bor¢lanmada faiz oranlarini yikselterek dolayli etki yaratmaktadir.

Finansal sistemdeki daralma; ddviz krizinde bazi bankalarin
kG¢Ulmesi bazilarinin ise iflas etmesiyle ortaya ¢ikan gerileme, kredi riskinin
yUkselmesi sonucunda bankalarin hem vyeni kredi agmakta segici
davranmalari hem de daha 6nce ac¢iimig olan kredilerin bir bélimunu geri
¢agirmalari sonucunda azalan bankacilik sisteminin kredileri ile iyice
belirginlesmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektdériinin kredi stoku reel olarak
azalmaktadir. Finansal daralmaya iligkin bu tir gelismeler aslinda ddnya

ekonomisinde yeni yasanan bir gercek degildir. 1930 dinya krizinde de bu
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yasanmistir. Kriz yagayan Ulkelerin hepsinde finansal daralma yalnizca kredi
stokunda degil, borsalarda yasanan calkantilar ve fiyatlarda olusan
gerilemeler nedeniyle hisse senedi talebi ve arzinda meydana gelen dususler

sonucunda olusan yeni ihraglarda da gorulmektedir (Uygur, 2000, s.6).

Finansal piyasalarda yasanan daralma belli bir gecikmeyle reel
kesime de yansimaktadir. Finansal sistemin birgok yonden daralmasi ile
birlikte baslayan finansman sinirlamalari ve vyikselen faizler, finansal
maliyetlerin ylkselmesine neden olmakta ve bu da bir taraftan yatirmi
dusurirken diger taraftan tlketim talebini sinirlamaktadir. i¢ talep,
borglanmanin zorluklari ve borglanmanin maliyetindeki artiglarin yanisira
risklerin ve geleceg@e iliskin belirsizliklerin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan
nakit tutmanin tercih edilmesi nedeniyle de sinirlanmaktadir. i¢ talepteki bu
daralma reel ekonomide daralma sonucunu meydana getirmektedir. I¢
talepte yasanan daralmaya ek olarak, 6zellikle krizin kendilerine de
bulasabilecedi (contagion effect) korkusu ile diger Ulkelerin 6zellikle de
komsu Ulkelerin aldidi bazi tedbirler sonucunda ithal talepleri olumsuz

etkilenerek dig taleplerde de bir daralma g6zlenmektedir.

S6z konusu talep daralisinin yanisira ihracat fiyatlarinda nedeni iki
yonll olan bir azalma gézlenmektedir. Bunlardan bir tanesi kriz yasayan
Ulkelerde, arz fazlasi oldugunu gbézlemleyen alicilarin bu Ulkenin ihrag
drtnlerine daha dusuk fiyat 6nermesi, digeri ise i¢ talep daralmasi karsisinda
ihracatini artirmak isteyen krizdeki Ulkelerin de daha dusuk fiyattan ihracat
yapmaya razi goérinmeleri veya dusuk fiyat 6nermeleridir. Dusen ihracat
fiyatlari dis ticaret haddinin dusmesine yol agarak reel ekonomide yaratilan
gelirin azalmasina dolayisiyla toplam refahin gerilemesine neden olmaktadir
(Uygur, 2000, s.7).

Makro temeller gbz énune alindiginda 1990’ yillarda finansal krize
maruz kalan Meksika, Dodu Asya ve Turkiye'de kriz éncesi dénemde
sermaye hareketlerinin serbest oldugu, sabit (veya sabitimsi) bir kur rejimi
uygulandidi, kredi stokunun hizla biytdugu, reel kurun degerlendigi, dis
acigin biyudugu ve doviz rezervlerinin kisa vadeli dig borca ve yurtigi likit
varliklara gore yeterli olmadigi saptanmigtir. Ayrica Tirkiye'’de ve kismen

Meksika'da kriz 6ncesinde kamu agigdi fazla olmasina ragmen Dogu Asya’da
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bir sorun yaratmayacak dizeydedir. Meksika’da kamu i¢ borcunun byUk bir
bélumUnun yabanci yatirimcilarin portfdylerinde dévize endeksli bonolardan
(tesobonos) olugsmasi, Meksika'yl bir devallasyon durumunda yatirmci
panigine karsgi ¢ok kirllgan bir duruma getirmistir. Dogu Asya ekonomilerinde
cari aciklarin geniglemesinin adinda yatan neden ise 6zel yatirimlarin, 6zel
tasarruflardan ¢ok daha hizli bir artis géstermesidir. Bagka bir deyigle 6zel
sektér yatirrmcilarinin riskli bir bigimde (banka araciligi ile veya dogrudan)

asiri dig borclanmasindan kaynaklanmistir (Celasun, 2001b, s.24).

Yapisal temeller agisindan baktiimizda, G¢ kriz éncesinde yer alan
ortak 6zellikler: Mali denetimin yetersiz, ahlaki tehlikenin fazla ve bilanco
risklerinin bankacillk ve sirket sektdrlerinde yiiksek olmasidir.® Kriz
soklarindan sonra, yasanacak c¢okusu onlemek amaciyla, bankalarin ve
sirketlerin yeniden sermayelendiriimesi geredi, devletin yeni ylkler altina
girmesine yol agmistir. Ayrica, yasanan krizin birbirine bulastiyi Dodu Asya
deneyiminde, banka-digi mali kurumlarin denetimsiz faaliyetleri ve krizin

katkilari 6nemli boyutlarda olmustur (Celasun, 2001b, s.25).

3.4. Béliim Ozeti

1980’li yillarda gelistirilerek, dinya genelinde uygulamaya konulan
yeni ekonomik diizen, 1980’li yillarin ortasi ile 1990’li yillarin ortasi arasindaki
dénem sdresince etkisini gostermis ve finansal globallesme altin c¢agini
yasanmistir. Bu altin ¢cagin ardindan, 1990’1 yillarda, yeni ekonomik dizenin
tikanigi olarak nitelendirebilecek finansal krizler yasanmistir. Yaganan bGtin
tikaniglarda oldugu gibi, ekonomik sistemde yagamini surdiren her birim,
bulundugu konum itibariyle, bu tikanigin etkilerini farkli yagsamistir. Nitekim,
gelismis Ulkeler bu krizleri sadece finansal piyasalarinda yasarken, iktisadi
kalkinmada sureklilik saglamak i¢in yogun olarak sermayeye ihtiyag duyan
GOU, finansal piyasalarinda baslayan bu krizleri, reel ekonomilerine giiclii bir
bicimde yansimasi nedeniyle daha yogun yasamistir. Bunun yanisira,

GOU'de yasanan bu krizler, dinya gdzinde ayni kategoride yer alan ilke

® Mali sektorde karar alicilarin Gstlendigi riskler realize edildiginde, bunun kiilfetini yiiklenmelerinin s6z konusu
olmadigi durumlar “ahlaki tehlike” tagiyan durum olarak tanimlanmaktadir.
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ekonomilerine sigrayarak, bolgesel ve global krizlerin yasanmasina neden

olmustur.

Diinya genelinde GOU'de 1990’larda sermaye hareketlerinin cok
hizlanmasi ve yogunlasmasi sonrasinda yaganan bu krizlerin, Ulkelerin
ekonomik sistemlerindeki bazi farklliklar g6z ardi edildiginde, hemen hemen
ayni oldugu gozlenmektedir. Bu udlkelerin kendi sistemlerine 06zgu

Ozelliklerinin diginda hepsinde kriz 6ncesinde:
» Asir degerlenmis ulusal para,

> Giderek yilkselen cari acgik® ve bu agiklarin ilkeye gelen
yabanci dogrudan vyatinmlarla veya daha c¢ok dis

borclanmayla'® kapatiliyor olmasi,
» Zayif bankacilik sistemi,
» Dusuk doviz rezervi/para arzi orani

go6zlenmistir. Finansal dalgalanmalarla baglayan bu krizlerin sonrasinda,
finansal daralmanin, yiksek faiz ve belirsizliklerle i¢ talep daralmasina neden
olmasinin yaninda dig talebin azalmasi ve dig ticaret haddinin bozulmasi da

yasaninca, reel ekonomi daralmaktadir.

1990’larin finansal krizleri, gelisen ekonomilerin gegcmis dénemlerde
kargilastiklar krizlerden farkli 6zellikler tagimistir. Beklenmedik zamanlarda,
olumsuz bir gelismeden etkilenerek sermayenin aniden kacisi ile baslayan bu
krizler, ulusal paranin deder kaybetmesi, bilancolarin altist olmasi,
glvensizligin yayginlagmasi ve U0retimin finanse edilememesi olgulariyla
sonuglanmigtir. Bu tikanis, piyasa ekonomilerde bankacilik ve sirket
sektorlerinin igleyisini duzenleyen ve denetleyen kurumlarin dneminin daha

iyi anlasiimasi ve reformlarin bu yénde yodunlagmasi sonucunu getirmigtir.

® Bu agiklarin olusma nedenleri; bazen Tiirkiye ve Rusya’da oldugu gibi bliylik sayilan kamu agiklari olurken, bazen
de Meksika ve Asya Ulkelerinin cogunda oldugu gibi sadece 6zel kesim tasarruf agiklar olabilmektedir.

'° Aralarinda Tlrkiye'nin de yer aldigi bazi Ulkelerde (Meksika, Rusya) dis borglar genellikle kamunun veya 6zel
kesimin tiketim harcamalarini finanse etmekte kullaniimistir. Bazi Ulkelerde (Asya Ulkeleri) ise dis borgclanma ile
agirlikh olarak yatinm harcamalan finanse edilmekte, ancak bu iyi bir dig bor¢ kullanimi olarak gériinse de burada
da yatinmlarin hangi alanlara yapildigi énemli bir konudur.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISININ DUNU VE BUGUNU
4.1. 1980 Oncesi Tiirkiye Ekonomisi ve Yasanan Krizler

Nasil bir insanin yapisini ve davranigini  belirleyen; onun genetik
yapisi ve g¢ocuklugundan itibaren toplum icinde yasadigi etkilesimler
sonucunda olugan karakteri ise, dodup buyldyen devletlerin de bdyle bir
karakteri oldugu dusincesinden hareket ederek TUrkiye’nin su anda var olan
yapisi da kurulugsundan gunimuze kadar yasadiklarinin ve onun dogumuna
yol acan devletin etkileri mevcuttur diyebiliriz. Hele bu devletin var olan
borclarinin % 67’si gibi blylk bir miktar, yeni dogan Ttrkiye Cumhuriyeti'ne
miras kalmis ve borcun geri 6demesi 1954 yilina kadar sirmis ise ekonomik

yapinin olugsumunda etkiler yaratmigtir.

Tarkiye borclu olarak basladigi ekonomik durumunu, tarihsel
gelisiminde de surdirmus ve borglu olma pozisyonundan kurtulma gabalari
da genelde basarisizlikla sonuglanmistir. Hatta disa acik ekonomi
politikalarinin izlendidi dénemlerde bu borglar daha fazla artmistir. Bu borglu
ekonominin hayatini tikkanmadan sirdurebilmesi borglarini  gevirebildigi
Olcide gerceklesmis, ne zaman borglarint 6édemek ve ekonomisini

déndirmek igin borg bulamamigsa o zaman tikanmig ve bunalima girmistir.

“Tarkiye 1978deki krize tipki 1958’deki gibi ayni slregler
sonunda, biriken kisa vadeli borglarin édenememesinin baskisiyla girdi.
Yirmi yil arayla, ders alinmayan tarih, "tekerrir ediyordu. Ayni “tekerrdr”
ileriki yillarda da ortaya cikt. Igin daha ilginci, yizyll 6nce 1875te
Osmanli'yl moratoryuma, ya da yarim ylzyll énce 1929'da Cumbhuriyet
hikumetini krize gétiren neden de farkli degildi; blylyen KKBG ve i¢
kaynak dengesi acigiyla birlikte patlayan kisa vadeli borglanma ve
bunlarin birbirini beslemesi” (Kazgan, 2002, s.110).

4.1.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Kurulusu Oncesi Ekonomik Durum ve

Osmanl imparatorlugunda Yasanan Borg Krizi

Dinya ekonomisinde birinci kuresellesmenin yasandigr 1870-1914

déneminde Osmanli Devleti, Birinci Dinya Savasi’na kadar sermayenin

65



kiresellesme surecinde giderek buylk devletlerin ekonomilerine, onlarin
istedigi yoldan eklemlenmig, ama kendi i¢ dinamiklerinin kabul ettigi 6lgtide

ve bigimde her alanda bir donigiim de yasamistir (Kazgan, 2002a, s.13).

1838 yilinda Ingiltere ile yapilan ticaret anlagsmasi gergevesinde disa
kars! indirilen gumrik duvarlarindan sonra, yeni yeni kurulmaya baglanan ve
cocukluk donemini atlatamamig olan sanayii buyudk bir ¢okus icine girmistir.
S6z konusu anlasma ile Osmanli Devletinin i¢ pazari 6nce Ingilizler olmak
Uzere tUm yabancilara acilarak dis ticaret hacmi artmisg fakat dis ticaret
aciklart da bayumustar. Dig ticaretten sagdlanan vergi gelirleri Batililara
saglanan ayricaliklar nedeniyle azalmis ve bunun devlet butgesinin
aciklariyla birlesmesi sonucunda da Osmanli Devleti blydk bir mali krizle
karsilagmistir (Karluk, 1999, s.151-152).

Bu mali krizin Ustesinden gelebilmek icin Devlet Galata
Bankerlerinden i¢ borglanma yoluna gitmisti. Bunun yanisira Osmanli
Devleti 1854 yilina kadar kendi yagiyla kavrulmus ancak bu tarihten itibaren
Kirnm Savasr’'nin finanse edilmesi amaciyla dig borgclanmaya baslamistir.
Giderek artan dis ticaret ve butge aciklari, alinan borglarin yatirimlar yerine
lUks tiketim ve askeri harcamalarda kullaniimasi, alinan borglarin anapara
ve faiz 6demeleri, Osmanli Devletini dis bor¢ batagina surtklemistir. 1854’te
aldigr ilk dig borgtan itibaren gegen 20 yilin sonunda Osmanli devleti iflas
etmis ve 1875 yilinda moratoryum ilan ederek borglarini 6demeyecegini
aciklamistir(Karluk, 1999, s.152-155).

Bu aciklamalardan sonra 1879 yilinda devlete i¢c bor¢ saglayan
Galata Bankerleri ile alacaklilari arasinda Risumu Sitte olarak bilinen bir
anlagma yapilarak temel maddelerden saglanan gelirler, borglarin 6denmesi
amaciyla kullanilmaya baglanmistir. Ayrica, iyice artan ve 0O6deme
zorluklariyla kargilasilan dis borglarla ilgili olarak da 1881 yilinda, borglar
6deninceye kadar Ulkenin dogal kaynaklarini yéneten ve Osmanli devleti
icinde tamamen bagimsiz bir nitelikte ikinci bir Maliye Bakanligi gibi gbrev
yapmis olan Diyunu Umumiye-i Osmaniye hukuken meydana getiriimigtir.
S0z konusu idarenin 1914 yilinda Devletin butge gelirleri icindeki payr % 30'u
gecmis ve idare ancak Lozan'da tarihe karismistir. 1923 yilinda Tarkiye

Cumhuriyeti kurulunca, yeni yénetim Osmanl Devleti’'nin dis borglarini kabul
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etmekle birlikte, Osmanl Devletinin TUrkiye’den bagka bagimsizhdini ilan
eden Ulkeleri de kapsadigindan hareketle, 1925 yilinda Tarkiye'nin 129,4
milyon Lira olan Osmanli Borcunun % 67’sini 6demesi kararlastiriimistir.
Geng¢ Cumhuriyet Diyunu Umumiye idaresini tasfiye edip kalan borglar i¢in
alacakhlarla bir anlasmaya vararak Osmanli borglarini 6demistir (Karluk,
1999, s.151-155).

4.1.2.1923-1946 Donemi Ekonomik Yapisi ve 1930 Yilinda

Yasanan Ekonomik Bunalim

Cumbhuriyet'in  devraldigi ekonomi uzun yillar sidren savaslarin
sonucu olan yikim ve ulkeye egemen bulunan ilkel Uretim teknolojisinin
yanisira uluslararasi sermayenin rahatca hareket ettigi ve disa bagimliligin
egemen oldugu bir yapiydi. Cumhuriyet’in kurulusu ile yerli sanayii kurmak ve
gelistirmek amac haline gelmistir. Dolayisiyla kurulus yillarinda o6ncelikli
hedef sanayilesme olmustur. Kamu ydnetiminin, ekonomik, siyasal ve
toplumsal tim iligkilerinin yeniden dizenlenmesi, baska bir deyigle yasal ve
kurumsal yapilanma, 6zinde ekonomik gelismenin alt yapisini olugturmustur.
Bu donemde ekonomik gelismenin “ulusal” nitelikli olmasi gerektigi 6zenle
vurgulanmis ve yabanci sermayeye karsi koruyucu bir tavir takiniimistir
(Kepenek ve Yentirk, 2000, s.508-509).

Cumhuriyetin ilk on yili ekonomik onarim ve kurumlarin olusturulmasi
dénemi olmustur. Cumhuriyet yonetiminin ekonomi politikasi yaklasimi, kamu
maliyesi kuraminda “altin ilke” denilen, devlet bltcesinin agik vermemesiyle
ilgili olan kurala wuyulmasi olmustur. Dolayisiyla, Kurulug vyillarindan
baslayarak yaklasik ¢eyrek ylzyil blyUk bunalima, devletgilik uygulamasina
ve Il. Dinya Savasi kosullarina ragmen, 1950’ye dek denk butge yaklagimi
surdiriimustdr. ilke edinilen enflasyona yol agmayacak kararli bir ekonomik
ortamdir. Benzer durum, para politikasi ve dis 6demeler konusunda da
g6ralmustar. 1930 yilinda Merkez Bankasi kurulmus ve Savas yillarina kadar
para miktari belirli bir dizeyde tutulmustur. Dis 6demeler konusunda ise
1950’lere kadar dig ticaret bilangosunun agik vermemesi igin blyldk 6zen
gosterilmistir.  Dolayisiyla dengeli para politikasinin izlenebilmesinde,

uygulanan denk bultce politikasinin ve dis denge anlayisinin ¢ok buaydk
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destedi olmustur. Kepenek ve Yentiirk (2000, s.41)'de Ikinci Diinya Savas!
sonrasina kadar uygulanan bu politikalari G¢li denge olarak adlandirabilecegdi
belirtilerek, bunlar denk butce; para miktarinin arttiriimamasi ya da kararl
tutulmaya c¢aligilmasi ve dig ekonomik iligskiler dengesinin saglanmasi olarak

aciklanmistir.

1929'da Buyuk Ekonomik Bunalim patlarken, buna Turkiye'nin kendi
icindeki olumsuz kosullar (k6th Gran yili yazdnden tahil ithalati artisi, gimrik
vergisi uygulamasinin baslayacadi beklentisi ile tlccarlarin artan ithalat
talebi, demiryolu politikasinin getirdigi ithalat talebi ve ilk taksitinin 6denmesi
gereken Osmanli borglari) eklenince ciddi bir kambiyo krizi patlamistir. Bunun
sonucunda TuUrkiye'nin moratoryum ilan etmesiyle devletin dis itibar
sarsiimistir. Bir yandan tarim GrGnu fiyatlarinin diinya borsalarinda siddetle
dusmesi, bir yandan spekulatif ithalatin dinya fiyatlari duslince yarattig
iflaslar, bir yandan TL/Sterlin kurundaki firlama Gzerine kisa vadeli dig
borglarin yarattigi iflaslar, 1930’lu yillardaki degisikliklerin habercileri olmustur
(Kazgan, 2002a, s.64).

1930 yilinin basinda, ekonomik bunalima karsi; kamu harcamalarini
kamu gelirlerine uygun olarak dengelemek ve ithalata sinirlar getirerek, dis
ticaretin fazla vermesini saglamak amacina yonelik bazi énlemler alinmistir.
Bunlar sinirlayict ve duragan oOnlemler olmasina ragmen devletgilik
uygulamasiyla ekonominin canlanmasi saglanmigtir. Devletgilik
uygulamasinin somut dizeyde bagslangici, 1930’larin basinda benimsenen
Birinci Bes Yilhik Sanayilesme Plani olup, bu planin baslica amaclari:
bblgesel tarimsal Uretime ve dogdal kaynaklara dayali sinai Uretim birimlerinin
kurulmasi; 6zellikle ithalat konusu olan temel tiketim mallarinin yerli
uretimine oOncelik verilmesi; sanayi igletmelerinin  kurulus yerlerinin
hammadde ve is gucu kaynaklarina yakin olmasidir. Bu plan 1934 yil
basinda uygulanmaya konulmus, seker, dokuma, kagit ve demir-celik
fabrikalari bu dénemde kurulmus, bircok maden igletmeye alinmis ve
uygulamanin basgariyla yurimesi Gzerine de; ara ve yatirrm mallari tretimine
Oncelik veren, ayrica elektrifikasyon, madencilik ve limanlar gibi altyapisal

gelismeyi 6nemseyen Ikinci Bes Yillik Sanayilesme Plani hazirlanmis, fakat
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lkinci Dinya Savagl nedeniyle uygulanamamistir (Kazgan, 2002a, s.65;
Kepenek ve Yentirk, 2000, s.67-69).

Tarkiye Ikinci Diinya Savasinda silahl bir tarafsizlik politikasi izlemis
ve Savasa girmemigtir. BOylece sicak savasin tahribatindan korunmus,
ancak alti yil sire ile savas ekonomisi sartlarinda yagsamis ve savunma
giderlerini oldukca ylUksek boyutlara cikarmistir. Artan giderleri kargilamada
vergi gelirleri (mevcut bazi vergilerin orani yukseltimesine ve yeni vergiler
konmasina ragmen) ve bor¢clanmanin (daha yogun bir sekilde i¢ borclanmaya
gidilmis) yanisira, TCMB kaynaklarina bagvurulmustur. Dolayisiyla hikimet,
sikl para politikasindan ve ulusal paranin degerini istikrarli tutma amacindan
uzaklasmak durumunda kalmistir. Bu sekilde olusan emisyon artigi, geng
ndfusun silah altina alinmasiyla olusan dretim dugsusunden kaynaklanan
gelirlerindeki azalmalarla ve devlet harcamalarindaki artiglarla birleserek
enflasyonu hizlandirmistir. Savas ekonomisi sartlari devlet harcamalarini
artirmasinin  yanisira ordunun beslenmesinden kaynaklanan tiketim
mallarina olan talebi de artirmistir. Bu da milli hasilanin yeniden bolusimune
neden olarak var olan dengeleri degistirmistir. Bunlarin yanisira savas
ekonomisi, yatirrm mallari ithalatinda daralmaya ve tarim Urlnlerindeki dusus
kaynakli hammadde azaliglarina yol agarak, sinai tretimini olumsuz etkilemis
ve tiketim mallar ithalatinda meydana getirdigi ttkanmalar ile de arz-talep
dengesi iyice bozulmustur. Uretimin ve ithalatin dismesinden ve talebin
artmasindan kaynaklanan bu dengesizlige para ve maliye politikasinin
yaratti§i mali dengesizlik de eklenince fiyatlar genel seviyesinde buyik
artigslar meydana gelmigtir. Bu artiglar da spekllasyonu ve karaborsayi
tirmandirmisgtir.  Ayrica hikimetin fiyatlari denetlemek igin iyi organize
olmamasi nedeniyle de kaynakli olarak da karaborsa iyice yayginlagsmistir
(Sahin, 2002, s.83-88).

4.1.3. 1946-1960 D6nemi Ekonomik Yapisi ve 1958 Yili Ekonomik
Bunalimi

Savas yillarinda hikim sdren enflasyon ve yayginlagsan
spekulasyon, yeni zenginler yaratmis ve ticaret kesiminde kayda degder bir

sermaye birikimi meydana getirmisti. S6z konusu kesim, ekonominin disa
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acillmasini, bdrokratik engellerin  kaldiriimasini, yabanci sermayeyle
ortakliklar kurmayi arzuluyordu. Ayrica Savas sonrasi diinyada artan tarimsal
arin talebi, tarimin bu talebi karsilayacak yonde gelismesi ve dunya
ekonomisine entegrasyonunu savunan duguncelere gu¢ kazandirdi. 1946-50
yillarinin ¢ok partili siyasal dizeninde, varolan kosullara uyum saglamak
Uzere eski politikalari donustirme eylemi baslamig ve ilk eylem, devlet eliyle
agir sanayi kurma girigsimlerini iceren 1946 tarihli Bes Yillik Kalkinma Planini
bir yana birakip, tarimi ve altyaply! serbest piyasa duzeninde geligtirme
Onlemlerini iceren bir programa gecmek olmustur. Kazgan (2002a, s.82)’a
gbre bu program “serbest piyasa ekonomisi iginde disa aciima’yr getiren
24 Ocak 1980 Istikrar Programr’ni ve onu izleyen uygulamalari bir ¢ok
bakimdan animsatir niteliktedir. Ancak temel 6gesi, dis kaynakli sermaye
olan programa iliskin kararlarin blyldk codunlugu, 1954 yilindan basglayarak
ekonominin icine dustudu sikintilar ve ortaya ¢ikan olgular dolayisiyla
uygulanamamis ve hedeflerin sirdiriimesine olanak dahi bulunamamigstir
(Kazgan, 2002a, s.80-82).

1950°de iktidara gelen yeni hikimet programinda devletin
ekonomideki yerini daraltacagini, iktisadi kalkinmayi 6zel kesimi gelistirerek
saglayacagini belirtmis ve bu gergevede iktidarinin ilk yillarinda ekonomide
liberalizasyonu artiracak yénde adimlar atarak ithalati % 60-% 65 oraninda
serbestlestirmis, fiyat kontrollerini kaldirmistir. Yabanci sermayenin girigini
tesvik icin daha liberal bir mevzuat olusturmak amaciyla Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu’'nu 1951 ve 1954’de iki defa degistirmistir. Benzer amaclarla
Petrol Kanunu gikarilmistir. Diger bir liberallesme konusu da KiT'lerin 6zel
sektore devri ile ilgiliydi ancak 6zel sektériin elinde KiT'leri devralacak yeterli
sermayenin olmamasi ve 6zel kesimi KiT'leri satin almak yerine onlarin
sundugu mal ve hizmetleri ucuza almayi tercih etmeleri nedeniyle bu devir
gergeklestirilememistir. 1954 yilindan sonra KiT’ler yeniden 6nem kazanmis,
kamu kesiminin ekonomideki faaliyetleri KiT'ler araciliyiyla devam etmis ve
yeni KIT'ler kurulmustur (Sahin, 2002, s.103-104).

Serbest piyasa ekonomisi icinde disa acgiimayi getiren bu program
uygulamaya kondugunda; tarimsal Oretim ac¢isindan olumlu hava kosullari,
traktor kullanimiyla birlikte yeni ekime agilan tarim alanlari, seferberligin sona
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ermesi ile gen¢c erkek nifusun tarima dénmesiyle artan Gretimin
pazarlanabilecedi bir dinya piyasasinin varlhdi ve bunlarin yanisira
hammadde fiyatlarinin yUkseklidi gibi iyimser gostergeler mevcuttu. Ancak
1953’e gelindiginde olumlu hava kosullari yerini kurakliga birakmisg, ekilebilir
topraklardaki genisleme hizi azalmig, dinya piyasasindaki olumlu konjonktir
sona ermisti. Bunun yanisira dis ticaretteki liberalizasyonun etkisiyle dig agik
artmig, ancak onceden birikmis olan altin ve doviz rezervlerinin kullanimi ile
bu donemde basglayarak hizla blaylyen disg yardim ve borglanma, ithalatin
kisittanmadan sUrmesini saglamisti. Fakat 1953’e gelindiginde bir taraftan
ihracat gelirlerinin azalmasi, diger taraftan da borclanma dahil, dis
finansmanin sinirlarina  gelinmesi, ithalattaki liberalizasyonun sonunu
getirmistir. Bunun sonucunda dis alim miktari azalmistir. Ancak ihracat da

azaldigindan dis ticaret agigi devam etmistir (Kazgan, 2002a, s.84-85).

Bu donemde butce denkligi 6nemsenmemis, genisgletici maliye ve
para politikalari uygulanmis ayrica i¢c borclanma ve TCMB kaynaklarini
kullanma olagan finansman ydntemleri haline gelmistir. Dénemin ilk yillarinda
fiyat artiglari; icerde artan Uretim ve artan ithalat sayesinde makul sinirlar
icinde kalmig, ancak ddénemin ikinci yarisinda genigletici para ve maliye
politikalariyla beslenen i¢ talep artisi, diger olumsuz gelismelerle birlikte

enflasyonist baskilari artirmistir.

1950’li yillarin ikinci yarisindan sonra 6demeler dengesinde meydana
gelen aciklarin, alinan onlemlere giderek yenilerinin eklenmesine ragmen
blylmesi, dig borclanmayi zorunlu bir hale getirmis, Ulkelerin yanisira
uluslararasi kuruluglardan da borclanmaya baslanmistir. Ozellikle 1956
yilindan itibaren dis ticaret hacmi daralmaya baslamistir. ic ve dis fiyatlar
arasindaki makasin acilmasi sonucu TL asiri degerlenmigtir. Buna ragmen
HUOkimet devaliasyon yapmay! ve uluslararasi kuruluglarin onerdikleri
istikrar tedbirlerini uygulamaya koymayi istememis, dolayisiyla ihracat
yapmak gUclesmistir. Bunun yanisira dig yardim c¢evrelerinin istikrar
tedbirlerinin  gindeme getiriimesi igin kredileri kismalariyla da doviz
darbogazina girilmis ve ithalatta daralma meydana gelmistir. Bu da diga bagh

sanayi Uretimini ciddi boyutta etkileyerek mal kithdi yaratmis ve enflasyonist
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baskilar artmistir (Karluk, 1999, s.151-155; Kepenek ve Yentlrk, 2000,
s.120-122 ; Sahin, 2002, s.119-120).

1950’li yillarin sonunda ekonomi dis ddeme glc¢lugu ve enflasyon
biciminde gérilen bir bunalima sirUklenmistir. 1957 yilinda Paris’te ilgili
taraflar arasinda varilan anlasma uyarinca, vadesi gelen borglar ertelenmis
ve Tarkiye'ye yeni bir kredi acgilmasi karara baglanmigtir. Bunun
gerceklestirilebilmesi icin de, Turkiye’nin ekonomisinin yeniden dizenlenmesi
sartt 6ngérilmastir. Bunun (zerine 4 Agustos 1958 tarihinde; TL’nin
devalUasyonunu, ithalata yeniden serbesti getirilmesini, para sunumu ve
bltge harcamalarinin kisitlanmasini, ayrica KiT (retimi ve hizmetlerinin
fiyatlarinin yUkseltiimesini iceren, istikrar kararlari almistir (Karluk, 1999,
s.151-155; Kepenek ve Yenturk, 2000, s.120-122 ; Sahin, 2002, s.119-120).

Kazgan (2002a, s.85)a gb6re 1950’li yillar demokrasiye gecisin
beceriksizlikleri, acemilikleri, gericilige verilen tavizlerle birlikte kapali kdy
ekonomisinin pazara acilmasi, yeni topraklarinin ekime agilmasiyla ve
Uretimin artmasiyla makinelesmenin nimetlerinin toplanmasi, altyapida
iyilesmeler; buna kargsilik g6z pek bir “liberal ekonomiye gegis” programinin
sonugta, ekonomiyi bor¢ icinde duvara carptirip krize sokarken, siyasal
dizlemde de demokrasiyi rafa kaldirma girigsimleriyle toplumu bogma vb. ile

anilir.

Paris Anlasmasinin bir pargasi olarak, 1958 yilinda alinan istikrar
kararlari 6nce titizlikle uygulanmig, ancak 1959'da gevsetilerek, 1960
butcesiyle se¢cim ekonomisine yOnelinince de fillen terkedilmistir. 27 Mayis
1960 Hareketi ile de ekonomi tekrar istikrara girmis ve tahkikat gerekgesiyle
durdurulan kamu harcamalari ve yatirimlarinin sonucu olarak da fiyat artiglari

durmustur.

4.1.4. 1960-1980 Dénemi Ekonomik Yapisi ve 1970’li Yillarin

Sonunda Yasanan Borg¢ Krizi

Ekonominin bunalimdan c¢ikariimasinin; sermaye kullaniminin fiyat
gOstergelerine, serbest piyasa kosullarina birakilmasi veya planli ve
programli sermaye kullanimina yénelinmesi olmak Uzere iki yolu olabilirdi.

Tirkiye'de, bltin Bati'da planlamanin yayildidi, iktisatgilarin yeni planlama
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teknikleri geligtirdigi ve Ulkelerin basarisinin; bUyime hizinin ylksekligi,
sanayilesme ve gelir bélugumindeki dizelmeyle 6lctldiglu bu dénemde hem
bu disg kosullarin hem de i¢ kosullarin etkisiyle ikinci yontem secilmigtir.
Bdylece, serbest piyasa ekonomisiyle dinya pazarina katlma rafa
kaldinimigtir (Kazgan, 2002a, s.95).

Kazgan (2002a, s.95), Tarkiye ekonomisinin dis ve i¢ baskilar altinda
“‘denetimli ekonomi-disa kapanma” ile “serbest piyasa ekonomisiyle
uluslararasi ekonomiye katilma” arasindaki gel-git'lerinde, 1963-1974

doéneminin yeni bir agsama olusturdugunu belirtmektedir.

Planli dénemle birlikte i¢ talebe ydnelik ve dis girdilere bagimh bir
sanayilesme modeli benimsenmig olup; sermaye birikim modeli ve ekonomik
bdyime ice kapall bir ekonomi gergevesinde benimsenen ithal ikameci ve
korumaci bir sanayilesme stratejisine dayandinimistir. 1963 yilinda
uygulamaya konan Bes Yillk Kalkinma Planlari, 1930’lu yillarin sanayi
planlarinin aksine kismi degil, makro planlardir. Planlarda temel amacin
GSMH igin hedeflenen yillik blylime hizi olmasinin yanisira, tim planlarda
bagka bir ¢ok nicel ve nitel (sosyal ve ekonomik yapi degisikligi ile ilgili)
amaglar da yer almistir. Bu amaglar ¢ogu zaman birbiriyle ¢elismekte olup,
bunlarin nasil bir arada, ayni zamanda gercgeklestirilecekleri Planlarda agik¢a
gosterilmemistir. Planlar kamu yatirimlari i¢in “zorunlu hedefler”, 6zel kesim
yatinmlari igin ise mali tesvikler ve duzenlenen koruma politikalariyla
6zendirilecek “yol gbsterici hedefler” getirmistir (Kepenek ve Yentirk, 2000,
s.141-144; Sahin, 2002, s.134-135).

Kalkinma Planlarinda belirtilen ve basit Harrod-Domar buyume
modeli gercevesinde belirli oranlarda yatirimlarin gergeklestiriimesine bagh
olan blUylme hedeflerine ulasmada, i¢ tasarruflarin yetersizligi ve beklenilen
Olglide artirllamamasi en blyUk engeli olusturmustur. Dolayisiyla planlanan
yatinnmlarin tamami gergeklestirilememistir. Ayrica yatirimlarin baydk olgude
dovize baghligr ekonomi igin buyuk bir darbogaz yaratmigtir. Ara ve yatirim
mallari ithalatinin yeterli 6lcide gergeklestirlememesi, hem yeni yatirm
hedeflerine ulagsmayi engellemis, hem de varolan tesislerin uygun kapasitede
caligmalarina imkan tanimayarak atil kapasitelerin olugsmasina yol agmigtir.

Ayrica, yatirmlarin sektérel dagihmi ile plan hedefleri arasinda farkhliklar
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yaratacak yatirimlar gergeklestiriimistir. Konut, ulastirma imalat sanayii alt
sektorlerine nispi olarak planlanin Uzerinde kaynak ayrilirken, Ulke
ekonomisini ayakta tutan tarim ve madencilik sektorleri igin ayrilan kaynaklar
planda hedeflenenin altinda kalmistir. Ozellikle de UBYKP déneminde hizmet
sektorleri ve bu sektdr iginde yer alan ulastirma sektériinde plan hedeflerinin
Ustlinde yatirnm gerceklestirilmistir (Sahin, 2002, s.136,157).

Kalkinma Planlarinin éncelikli bir hedefi de sanayilesme olmus ve bu
hedef cercevesinde sadece sinayi hasilanin artmasina degil, sanayide
yapisal degigiklige de onem verilmistir. Yapisal degisiklik denilince, sanayiin
tuketim mallari sanayiinden ara ve yatirrm mallari sanayilerine dogru bir
evrimi, kullanilan teknolojinin sdrekli gelismesi ve sanayiin teknoloji Uretimi

igin itici gu¢ olmasi anlagiimaktadir.

BBYKP dbéneminde, dayanikli tlketim mallarinin ithal ikamesi
hedeflenmistir. Ancak 6zel kesimin hafif tiketim mallari sanayiine yatirm
yapma egilimini asamamasi tutumu, IBYKP ve UBYKP dénemlerinde ise karll
ve rizikosuz olan dayanikli tiketim mallari agamasinda kalma bigiminde
sUrtnce ara ve yatirrm mallarinin ithal ikamesini saglama goérevi her firsatta
Ozellestirimeye calisilan kamu sektorine dusmustir. BBYKP ddneminde
plan hedefine ulasmada kamu kesimine daha fazla agirlik verilmis ve bu
cercevede ekonomiye dogrudan mudahaleler ve kamu yatirimlar arac olarak
kullaniimisgtir. IBYKP Plani déneminde ise ekonomik hedeflere ulagmada
piyasa mekanizmasina daha fazla glvenilmis ve ucuz kredi, yatirim indirimi,
vergi indirimi, gumrik vergisi muafiyeti, dusuk oranli vergilendirme ve
ayricalikli ddviz tahsisi gibi tesviklerin uygulanmasina baslanmistir ($Sahin,
2002, s.137).

Planlarin uzun vadeli ve 6ncelikli hedeflerden birisi olarak géziken
istihdam imkanlarinin yaratilmasidir. Ancak bu konuda plan hedeflerine
uygun davranilmamig ve tutarl bir politika izlenilmemistir. iktisadi gelismenin
gergeklestiriimesi durumunda issizlik sorununun kendiliginden ¢6zume
ulasacadr dusundlmustar. Ayrica Planlarin  istihdam sorununa iligkin
getirdikleri ¢cézimlerde farkliliklar mevcuttur. BBYKP’nin issizlik sorununa
iliskin UOrettigi ¢b6zUmlerden birisi, tarim digi faaliyetleri ¢esitlendirerek kirsal

nifusun bulundugu yerde kalmasini saglayip, kentlesmenin
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yavaslatiimasidir. Yine bu planda dusundlen bir diger uzun vadeli ¢6zim ise
ndfus planlamasi olmustur. Fakat, bu ¢6zimlere yénelik herhangi bir calisma
yapiimamistir. IBYKP’ninda issizlik sorununa ¢6zim getirilmesi amaciyla
sanayilesmenin ve kentlesmenin hizlandiriimasi planlanmistir (Sahin, 2002,
s.138).

Odemeler bilancosu sorununun ¢oziilmesi ve dis kaynaklara ihtiyacin
zaman iginde azaltiimasi da Kalkinma Planlarinin bir diger temel amaciydi.
Bu amaca ulasiimasi icin plan hedeflerinin timiyle gergeklesmesinin
gerekliligi ifade edilmigtir. Ancak, ekonominin yabanci kaynak ihtiyaci
azalmamig ve uygulamaya konulan sanayilesme modeli umulan doviz
tasarrufunu  saglamamistir.  lhracatin  yapisinda  kokli  degisiklikler
yapiimamis, geleneksel ihra¢ drOnlerinin miktari da artinlarak 6demeler
dengesi agiklarini kapamak mumkin olmamigtir. Ancak is¢i dovizleri onemli
bir kaynak olarak bu donemde devreye girmistir. BBYKP ddneminde dig
kaynakla finanse edilmesi beklenen kisim icgin yeterli derecede dis kaynak
temin edilememis, dolayisiyla IBYKP déneminde dis kaynak beklentisi oran
olarak azaltiimigtir. DBYKP’na gelindiginde, $ahin (2002, s.157)’e gére yakin
gelecekte dig kaynak ihtiyacinin muhtemelen azalmayacagi kabul edilerek
bilin¢li bir borglanma politikasi izlenmesi istenmistir (Sahin, 2002, s.138, 157-
158).

llk G¢ plan déneminde gerceklestirilen sektdrel hasilanin blylime
hizina baktiginda sunlar gortimektedir: Tarim sektoriinde gergeklesen
blyime hizlarinin hep plan hedeflerinin gerisinde kalmis olmasina ragmen
sanayi ve hizmetler sektdriinde blylme hizlan plan hedeflerine ¢ok yakin
dizeyde gerceklesmistir. Hatta hizmetler sektérinde her dénemde buyume
hedefleri asiimigtir. Aslinda hizmetler sektérinin ekonomik ve toplumsal
gelismeye paralel olarak; Uretken kesimlerin gelismesinin bir sonucu ve
onlarin bir uyaricisi olarak gelismesi gerekirken, ekonomik ve sosyal
yapilarin oturmadigi, toplumsal rantlarin yiksek oldugu ekonomilerde; kimi
hizmet dallarinin spekilatif kazanglar ve rantlar igin daha elverisli olmasi
dolayisiyla hizmetler sektérinin daha hizli gelismesi normal karsilanabilir.
Ayrica, tarim sektdorinin GSYIH ye katkisi azalirken, diger sektorlerin

katkilarinin artiyor olmasi, Tarkiye'ye 6zgU bir gelisme olmayip; hem teorik
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incelemeler, hem de gelismis Ulkelerin gelisme slreclerinin incelenmesi,
bunun bir genel egdilim, hatta bir iktisadi gelisme yasasi oldugunu ortaya
koymustur. Bu gercevede ekonomi gelisirken tarimin nispi 6neminin azalmasi
sadece GSYiH'ye katkis! ile degil, baska Olgltlerle de dogrulanmistir (Sahin,
2002, s.139-144).

1960-1980 doneminde tarim diger sektorlere isgucu transfer
ettiginden istihdamdaki nispi pay! surekli bir gerileme gdstererek azalmis,
ayni egilim tarimin déviz katkisinda da géralmastir. Bu dénemde ekonominin
doviz geliri elde etmek bakimindan tarima bagimhiligi hala c¢ok yuUksek
olmakla birlikte, tarimin GSYiH'deki nispi payinin azalmasina paralel olarak
ihracat gelirlerindeki nispi paylr da azalmigtir. Bunun yanisira tarimdaki
blyime hizinin daha yavas olmasi ve tarimin ekonomideki nispi agirliginin
azalmasindan dolaylr bu sektdrde yasayanlarin gelir seviyeleri diger
sektorlere gore dugmustur. Her ne kadar tarimin ekonomideki nispi agirligi
azalmis olsa da yine de fazladir ve bundan kaynakli bir ¢ok olumsuz etki
mevcuttur. Bu etkiler; diistk blyime hizli tarim sektorii GSYIHnin bliylime
hizini da dusurmekte, tarimda arz elastikiyeti dusukligunden kaynaklanan
devresel dalgalanmalar ve ekonominin batiininde yaratilan istikrarsizliklar,
piyasalar arasi butunlesmede ve para kullaniminin yayginlagmasinda
yasanan guUgclikler olarak siralanabilir (Sahin, 2002, s.144-146).

llk Gg plan doneminde dayanikli tiiketim mallari ve ara ve yatirm
mallarinin ithal ikamesi gerceklestiriimeye calisiimis olup; 1970’li yillarin ikinci
yarisinda dayanikli tiketim mallari ve kismen de ara mallarinin Uretiminde
ileri bir dizeye ulasiimasina ragmen, sanayilesmenin en ileri ve gi¢ olan
asamasinda, vyani yatirrm mallari ithal ikamesinde ayni seviyeye
ulasilamamistir. Sanayilesme duzeyi, yatirm mallari sanayinin sanayi
sektort igindeki payi ile degerlendiriimekte ve bu degerlendirme yatirim
mallarinin mutlak seviyesinden ziyade; sanayilesmede ulasilan her asamada
teknoloji kullanimi, verimlilik, maliyet ve kurulan sinai tesislerin ileriye ve
geriye bagimhligi agisindan goésterilen performans ile yapilmaktadir (Sahin,
2002, s.148-149). $Sahin (2002, s.149)e gobre sanayilesmenin Onceki
asamalarin  tam 06zimsenmedigi, her asamaya uygun teknolojinin

kullanilmadigi ve sektérler arasinda ileriye ve geriye baglantinin
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saglanmadigi Ulkelerde, sanayilesmenin ileri asamalarina gegildikge
ekonominin disa badimhligi azalacad:r yerde artmakta ve ekonomide
kullanilan teknoloji ve girdiler bakimindan disa bagimliligin artmasindan

kaynaklanan tikaniklar bas gostermektedir.

Bir dlkede ithal ikameci sanayilesme politikasinin uygulanabilmesi
icin birinci kosul i¢ pazarin belirli bir blyUkliukte olmasidir. Aksi durumda,
kaynaklarin israfina yol agiimaktadir. Bu cercevede Turkiye’de uygulamaya
konulan ithal ikameci politikalari degerlendirecek olursak, Turkiye'’nin o
yillarda dayanikli tiketim mallari agisindan yeterli buytklikte bir i¢ piyasaya
sahip olmasina ragmen, daha ileri teknoloji ve daha buyutk Olgek ile tretimi
gerektiren ara mallari ve 6zellikle yatirnm mallari igin yeterli bir piyasaya sahip
olmadigi sdylenebilir. Ayrica tek sorun bu olmayip, ileri teknoloji temininde ve
tesisin kurulugunda gerekli olan sermaye mallari teminindeki gug¢lik de diger
bir sorundur. i¢ pazar genigliginin s6z konusu politikada Gnemli bir yer
tutmasindan dolay! i¢ pazarin dis rekabete kargi korunmasi gerekir. Ancak
cesitli nedenlerden dolay! korumanin niteligi ve derecesi énemlidir. Ornegin,
uzun sureli mutlak bir koruma, iktisadi etkinligi onleyerek ulke icinde
tekellesmeye yol acabilir. Nitekim, ekonominin disa kapali olmasi ve ic
piyasalarin disariya karsi gesitli araglarla korunmasi sonucunda, rekabetgi
olmayan, geri teknoloji kullanan, 6lcek ekonomilerinden yararlanamayan ve
eksik kapasite ile calisan, rekabet ve maliyet endisesinden uzak yer secimi
yapan bir sanayi ortaya ¢ikmistir. Sanayi sektdériinde gelisme; verim artigi ve
kalite iyilesmesi olarak degerlendirilecek niteliksel gelismelerden yoksun ve
sadece nicel niteliklidir. Bu nicel gelismelerin yaraticisi ise asiri tesvikler
olmustur (Sahin, 2002, s.149-150).

1963-1977 donemi boyunca kamu kesimi yatirimlari kamu kesimi
tasarruflarini agsmistir. Kamu kesimi yatirimlarini finanse etmek Gzere 1964
yilinda Devlet Yatinm Bankasi kurulmustur. Ancak zaman icinde Devlet
Yatinm Bankasr’'nin kaynaklari KiT'nin sadece yatirimlarindan kaynakli
olmayip, igletme zararlari ve ek doner sermaye ihtiyaglarindan dolayi gerek
duyduklari kredi ihtiyaglarini kargsilamada yeterli olmayinca, bu kuruluglarin
finansman ihtiyaglari dogrudan genel bitceden ve TCMB’den karsilanmistir.

Ayrica KiT'lere kaynak aktariimasi dolayisiyla olusan bitce agciklari igin
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TCMB kaynaklarina miiracaat edilmis ve yine KiT'lere kaynak aktarirken
fonlarinin yetersiz kalmasi sonucunda Devlet Yatirm Bankasi da TCMB
kaynaklarina bagvurmustur. KiT’lerin  finansman aciklarinin  TCMB
kaynaklarindan saglaniyor olmasi, 1970’li yillarda yasanan enflasyonist

baskinin en blyuk nedenlerden birini olusturmustur (Sahin, 2002, s.159-161).

BBYKP doneminde oldukga dusuk seviyede seyreden agiklar, 1971
yilindan itibaren slratle genislemis ve ek finansman ihtiyaci strekli artmistir.
Kamu gelirleri ve kamu harcamalari arasindaki aciklar dis borclanma ile veya
Hazinenin TCMB’den aldigi avanslarla karsilanmistir. Sahin (2002, s.163)
kamu kesimi ek finansman ihtiyacinin bu kadar yukselmesinin Ulkede
vergilendirilebilir gelir olmamasina kesinlikle baglanilamayacagini belirterek,
asil nedenin, vergi mevzuatinin zamaninda ekonominin sartlarina goére
yenilenememesi ve vergilerin etkin bigimde tahsil edilememesi oldugunu ileri

strmektedir.

1963-1970 donemi Turkiye ekonomisinde yuksek buyime hizi ile
fiyat istikrarinin bir arada yagsandigi bir dbnem olmustur. 1970 yilindan sonra
GSMH’nin yUksek blylime hizinin devam etmesine ragmen ekonominin fiyat
istikrari bozulmus ve bu dénemden sonra da yeniden uzun sdreli bir fiyat
istikrar1 saglanamamistir. 1971-1976 donemi fiyat istikrarinin bozuldugu,
fakat yillik fiyat artislarinin % 20’nin altinda tutulabildigi bir ddnem olmustur.
Enflasyonun kontrolden ¢iktigi 1970’li yillarin sonlarinda ise buyime hizi ¢ok

bayudk 6lgude dusmaustur.

UBYKP (1973-1977), 6zel sektdri, genisletimis siibvansiyon
sistemiyle desteklemeye dayali bir strateji benimsemistir. 1973 yili sonrasi
dis bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasi ve yasanan derin ekonomik durgunluk
acisindan buydk 6nem tasimaktadir. 1973-1977 dbneminde i¢c piyasaya
ybnelen imalat sanayi sektérl, uygulanan dis ticaret politikasi ve TL’nin asiri
dederlenmesine olanak veren kambiyo politikasi ile desteklenmistir. Ayrica,
dig girdilere bagiml olarak gelisen dayanakli tiuketim mallari alt sektorindn
genislemesi ve yatirrm mallar alt sektérinidn ara mallari alt sektériine gére
daha yavas genislemesinden kaynaklanan hizl ithalat artiglari gézlenmigtir.
Bunun yanisira petrol fiyatlarinda yasanan hizli tirmanis ve dig ticaret

hadlerinin olumsuz gelismesi sonucunda dig ticaret acigi 1974 yilinda
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sigrama yapmistir. Dolayisiyla cari 6demeler dengesi 1971-1973 déneminde
fazla verirken, 1974 yili ile birlikte agik vermeye baglamistir (S6nmez, 1998,
S.462-464).

1962-1976 doneminde gerceklestirilen planlarin ortak 6zelligi olan
her yil belli bir oranda blyime hedefi cercevesinde, ithalata agir bagimlihk
ve yetersiz ihracat artigina karsin, yuksek bir ortalama buyime hizi
yakalanmistir. Ozellikle dinyada petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle birlikte
krizlerin yasandigi 1973 yili sonrasinda yidksek buyime hizinin korunmasi
Sénmez (1998, s.465)'e gobre goéruntlsel bir bagaridir. GUnkd buylmenin
finansmani dis borglanma ve yardim ile yurtdisindaki isgilerin Turkiye'ye
yaptiklari transferlerle gerceklestiriimigtir. Bu dbénemde yatinm-tasarruf
dengesi kamu tarafindan makro dizeyde bozulmus, bankacilik sektdri ve
Ozellikle de TCMB araciliiyla elde edilen dis borglarla da kamu kesimi
finanse edilmigtir. Toplam dis borcun 1973-1977 déneminde hizla artigi ve
bunun buytk kisminin kisa vadeli borglardan olustugu, ayrica uzun vadeli
borglarin buyuk kisminin kamu kesimi borcu olarak gérinmesine karsilik kisa
vadeli borglar TCMB kanaliyla 6dendigi icin kamuya ait degilmis gibi
gbérinmastir. S6z konusu kisa vadeli borclarin hizla tirmanmasinda ise,
O0demeler bilangosundaki agiklari gidermek, bu baglamda doviz ihtiyacini
karsilamak ve F. Almanya banka sisteminde dusuk faiz karsiliginda tutulan
is¢i tasarruflarini TUrkiye’'ye cekmek igin gecilmis olan Ddvize Cevrilebilir
Tirk Lirasi Mevduat (DGM)"" uygulamasi énemli bir etkendir (Sénmez, 1998,
s.465-469).

Yurtdigindaki is¢i tasarruflarini gekmek igin agildigi belirtilen DCM
hesaplarinda is¢i ddvizlerinin payr % 10 ile sinirh kalmis ve uluslararasi mali
merkezlerin mali sermayeyi bu hesaplar araciligiyla Turkiye ekonomine
aktarmasi sebebiyle, DCM uygulamasi ekonominin disa bagdimhligini
artirmistir. Ayrica DCM kanaliyla elde edilen dévizlerin timQ ithalatin
finansmaninda kullaniimis ve DCM hesabindan elde edilen TL cinsinden

kredilerin belli bir alanda kullaniimasina yonelik bir kural olusturulmadigi igin

" Ticari banka nezdinde agilan bu hesaplar, dévizin bankaya teslim edildigi yani hesabin agildi§i tarihteki resmi alis
kuru (Ozerinden TL'ye gevrilmekte ve en ge¢ 15 gln igerisinde doviz Merkez Bankasi’na devredilmektedir. DGCM
hesaplarina Merkez Bankasi tarafindan kur garantisi saglanmistir. Yani, hesap sahibi parasini cekmek istediginde o
glnk0 cari kurdan yatirmis oldugu dévizin TL karsgih@ini alabilmekte ve kur artigindan dolayl hesap sahibi lehine
tahakkuk eden tutar ise devlet tarafindan karsilanmakta olup, Merkez Bankasi tarafindan hesabin bulundugu
bankaya 6denmektedir.
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de genellikle ticaret ve isletmelerde kullanilarak yatirnma dénustiridlmemesi
sonucunda da ihracat Uzerinde gelistirici etki yaratmamistir. Bunun yanisira
DCM uygulamasi ile ilgili belirtimesi gereken bir diger énemli nokta ise,
Ozellikle 1975 yilindan itibaren DCM giriginin yurticindeki kredi ve emisyon
hacminin denetimden ¢ikmasina yol agmasi sonucunda enflasyonun kontrol
altina alinmasini glglestirmesidir. DCM uygulamasi, maliyeti ylUksek ve
pahall bir bor¢clanma ydéntemi olmasi nedeniyle enflasyonu beslemis, TL'nin
yabanci paralar kargisinda deger yitirmesi sonucunda “kur garantisi’nden
kaynakl olarak Hazineye dnemli derecede mali yik getirmis ve DCM’lerin
¢ok kisa vadeli olmasinin yanisira geri 6deme planinin da hazirlanmamig
olmasi bor¢g yoOnetimi agisindan g¢ok ciddi sorunlar yaratmistir. Nitekim,
Sénmez (1998, s.478) DCM’nin 1977 yilinda ortaya ¢ikan ddviz darbogazi ve
dis borg krizinde atesleyici bir rol oynadigini ileri sirmektedir (Sénmez, 1998,
s.470-478).

Sonmez (1998, s.484)’e gbre Turkiye'deki hukimetlerin Birinci Petrol
Sokunun ardindan uluslararasi ekonomik krizi veri olarak kabul edip uygun
Onlemler almamasi hatta tam tersi bir yonelimle blyUk 6lgude kisa vadeli dig
borgclanmaya dayali hizli blylme stratejisinin  benimsenmesi ile kriz
geciktiriimis ve birkag yil sonra derin bir ekonomik ve mali kriz yasanmigtir.
Ayrica kriz doéneminde yalpalayan veya savruk iktisat politikalariyla krizin

daha da derinlesmesine uygun bir ortam saglanmistir.

1978-1979 dbéneminde dig borg kriziyle birlikte tim dis finansman
kaynaklarinin tikanmasi, kisa vadeli ve yiksek faizli DCM, banker borglari ve
ticari kredilerle finanse edilen ekonomik blylimede yolun sonuna gelindigini
gOstermistir. Ithalata bllylik 6lclide bagimli ekonominin dis kaynak akiginin
kesilmesi ve dis bor¢ servisini yerine getirmede tikanmasinin yanisira i¢
kaynaki yaratamamasi sonucunda ekonomik kriz tim yogdunluguyla
yasanmaya baslanmistir. 1977 yilinda bulunulan kredi taleplerinin karsisina
hep IMF ile yapilacak stand-by anlagsmasi ve bunun sonucunda uygulamaya
konulacak geleneksel istikrar dnlemleri kosul olarak ¢ikmistir (S6nmez, 1998,
S.478).

1978 yili Nisan ayina kadar basta bulunan hiukumetlerce ileri surtlen

cesitli nedenlerle IMF ile stand-by anlasmasi yapilmamis, ancak bu tarihte
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imzalanan 2 yillik bir stand-by anlagsmasi ile 300 milyon SDR ile birlikte kredi
akisinin baglayabilmesi igin 6ncelikle Mart 1978 sonunda TL % 23 oraninda
devalle edilmis, orta ve Ust gelir gruplarinin vergi yuklerinin artiriimasi ve faiz
oranlarinin duzenlenmesi oOngoralmastar. 1978-1979 doneminde basta
bulunan hikimet ile IMF arasinda; devalUasyon orani ve istikrar programinin
icerigi, bu cergevede alinacak 6nlemlerin dozu ve hangi gruplarin bunun
maliyetini tasityacagdi konusunda fikir farkliliklarinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle,
dider hukumet ile de IMF arasinda; fiyatlarin serbest birakilmasi, Gcretlerin
ve tarim sektérinde verilen sUbvansiyonlarin dondurulmasi, siki para
politikasi ile ic talebin daraltiimasi gibi dizenlemelerin
gerceklestiriimemesinin sonucunda mali destek elde edilememistir
(S6nmez, 1998, s.478-479).

1979 yihinin Mayis ayinda OECD (Ulkelerince, dusuk faizli ve 6demesi
uzun vadeye yayilmis acil yardim ve ithalat kredilerinden olusan yaklasik 1
milyar dolarlik tutarin iki tarafli yardim cercevesinde Turkiye'ye verilmesi
kararina variimistir. Ancak hemen hemen her donemde yardim kararlarinin
O6n kosulu olarak sunulan IMF ile imzalanacak stand-by anlasmasi (1978
yilinda imzalanan ve uygulamasi durdurulan stand-by anlagsmasi yerine) ve
istikrar paketi burada da Turkiye'nin énune getiriimistir. Sonunda Tdrkiye,
yogun ekonomik ve mali kriz i¢cinde bor¢ ertelemelerinin yanisira taze para
saglayacak anlagmalari yaparak finansman darbogazinin asiimasi yéninde

6nemli gelismelerin olusmasina neden olmustur (S6nmez, 1998, s.480-484).

Ekonomik bunalim dis éddeme gucludu ve enflasyon gibi geleneksel
gOstergeleriyle diger bunalimlara benziyor olmasina ragmen, &nceki
bunalimlardan daha agir bir nitelik tasimistir. Ulkenin dis 6demeler durumu;
ham petrol fiyatlarinin 1974 vyl basinda ve izleyen yillarda surekli
yUkselmesi, arti Tdrkiye’nin yodun ekonomik iligkiler icinde bulundugdu
Ulkelerin hem ekonomik durgunluk hem de enflasyon iginde bulunmasi
nedeniyle sarsiimisti. Ithalatin hizla artmasina ragmen ihracat sinirli kalmisti.
Buna yurtdisina igglcu gonderiimesinin hemen hemen timuyle durmasinin
da eklenmesiyle ekonomik bunalimin dig etmenleri agiklik kazanmaktadir
(Kepenek ve Yentirk, 2000, s.152).
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Bununla beraber Kepenek ve Yentirk (2000, s.152)'e gbre Tarkiye
ekonomisinin bunalima sUridklenmesinin ana nedenleri; gerek nitelik gerekse
fiyat bakimindan rekabet olanaklari sinirli ve buna karsilik Uretim icin giderek
artan oranda ithalatin gerekli oldugu Uretimin yapisinda aranmalidir. ithalat
glclUklerinin ortaya cikmasiyla, Uretim icin disa bagl sanayinin Uretimi
azalmig ve buna enerji alaninda goérilen darbodaz da eklenince fiyat

artislarina neden olmustur.

“Tarkiye’de dis bor¢ krizi ve siddetli durgunluk, i¢c ve dis
dinamiklerin eklemlenmesi sonucunda ortaya c¢ikmistir. Kuskusuz Birinci
Petrol Soku ve dis ticaret hadlerindeki aleyhe dénus ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Ancak i¢ dinamik ve etkenler kriz kosullarini bir araya
getirmede ¢ok dnemli bir role sahip olmustur. Séz konusu i¢ dinamik veya
etkenler 1962(63)-76 ithal ikameci, ithalata bagimli, korumaci ve popdilist
nitelikteki iktisat politikalarinda aranmalidir” (S6nmez, 1998, s.460).

Kazgan (1995, s.176)’a go6re, Turkiye ekonomiyi serbestlestirme
oyununu kurallarina gére oynayamadigi ya da kosullari elvermedigi icin, bu
alandaki deneyimleri hep “hiisran”la sonuglanmis ve 1970’li yillarin sonunda
da, tipki 1958’deki gibi, vadesi gelen borglari 6deyememe sonucunda IMF ile

anlagip bir istikrar programi arayigina girmigtir.

Ekonomik bunalimlarin yogunlagsmasi ve 1978 ve 1979 yillarinda
yararlde konulan istikrar programlarinin cesitli nedenlerle etkin bir sekilde
uygulanamamasi sonucunda, 24 Ocak 1980’den baglayarak yeni bir ekonomi
politikasi uygulamaya konulmustur. Onceleri “istikrar tedbirleri” olarak
degerlendirilen bu politikalar, yeni ¢delerle tamamlanarak uzun dénemli bir
ekonomi politikasina donusmustir. Programin temel ilkesi, ekonominin
yapisinda temel degisiklikler yapilmasi ve piyasada “fiyat mekanizmasi’nin
tek yol gosterici olmasidir. 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Kararlari ve daha
sonra alinan oOnlemler Turkiye ekonomisini disa agmayl ve dinya
ekonomisiyle butunlestirmeyi amagclamigtir. Bu karar, kisa vadeli amaglari
gerceklestirmekten ¢ok kalici ve ekonomide yapisal degisiklikler icermesi
bakimindan énceki istikrar politikalarindan farkhidir (Karluk, 1999, s.405).

4.2. 1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi

1980’li yillarin, basindan itibaren belirginlik kazanan, temel 6gretisel

6gesi, butlin dlkelerin dinya pazariyla butiinlesmesi ve mal-hizmet-sermaye
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hareketlerinin tam serbestlegsmesiyle kiresellesmenin gerceklestiriimesi olan
Yeni Ekonomik Dizen dinya genelinde devreye girmis ve Turkiye'de

batinun pargasi olarak bu yeni olusumun iginde yerini almistir.

Turkiye’de hikimetlerin temel hedefi, eski dinya dizeninde blyime
ve gelir bolugimunun iyilesmesiydi. Butin ekonomi politikalari, dig
borgclanmadan yurtigi yatinm oranina, dretimin kesimsel dagilimina vb
uzanan bir cizgide bu hedefe ydnelik olarak tasarlanmis; karma ekonomi
kurallari gergevesinde kamu kesimi ve 6zel kesim blyimeye birlikte katilip
isb6limu ile blyimeye katkida bulunmustu. 1980’li yillar 6zellikle de 1990’
yillarla birlikte temel hedef blyime ve bdlusimun iyilesmesi olmaktan ¢ikmis
ve yerini serbestlesme-6zellesme-devletin kicllmesi yoluyla kiresellesmeye
birakmigtir. Serbest dis ticaret yoluyla uluslararasi piyasadan yansiyan
mal/hizmet fiyatlar, serbestlesen sermaye hareketlerinin belirleyecegi mali
piyasalardaki anahtar fiyatlar, yani déviz kuru ve faiz haddi, yabanci sermaye
yatirimlari, hem makro hem mikro dizeyde, ekonominin gidigini belirleyen
6geler olmustur. Bu donemde Turkiye dinyanin disa en acik Ulkelerinden
biri haline gelmistir. Nitekim, 1980’de dis ticaret orani (mal ihracati arti mal
ithalati/GSMH) % 17 iken 1997 yilinda Ucte ikisini ithalatin olusturdugu
% 50yi agsmig, sermaye giris ¢ikiglari ve mali piyasalar tam 6zgurlesmis,
devletin kiglUlmesi ve ozellestirme faaliyetleri de sUrduriimustir (Kazgan,
2002, s.291-293).

Tarkiye ekonomisinin  1980-sonrasindaki gelisimi U¢ salinim
sergilemistir. Bunlardan birincisi, 1981-1987 arasinda dis ticaret rejiminin
serbestlestirildigi ve imalat sanayiinin ihracata yoneldigi “disa acilim” dénemi,
ikincisi, 1988’de iktisadi durgunluk ve “reform yorgunlugu” ile kesilen bu ilk
salinimi izleyen ve 1994°0n finansal (ddviz) krizi ile sonuglanan ve kambiyo
kontrollerinin kaldirilarak sermaye hareketlerinin butindyle denetim digi
birakildigi 1989-1993'(in “finansal serbestlestirme” dénemidir. Uglinciisii ise
ekonomisinin tekrar kisa vadeli sermaye kaynakli blyimeye déndugu 1995-
1997 arasinda yasanmis, ancak bu salinnm da Dogu Asya ve Rusya
krizlerinin etkilerinin Turk ekonomisine yansimalariyla derinlegsen 1998-1999
iktisadi krizi ile son bulmustur (Yeldan, 2002a, s.84).
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4.2.1. 1980-88 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan istikrar kararlarinin
nihai amaci, Turkiye ekonomisinin dinya ekonomisiyle bltunlesmesi, bu
baglamda ekonominin disa agiimasinin saglanmasidir. Bu c¢ergevede dis
ticaretin serbestlestiriimesi, dis acidin kabul edilebilir bir dizeye cekilmesi,
Ulkenin kredi degerliliginin yeniden saglanmasi, piyasa mekanizmalarinin
daha iyi ¢alisir duruma getiriimesi ve devletin ekonomideki agirliginin hizla
azaltilmasi ongorulmustar. Bunlarin yanisira istikrar kararlarinin en belirgin
hedefleri i¢ talebin daraltilmasi ve dig bor¢ servisinin aksatiimadan yerine
getirilmesidir. I¢ talebin daraltiimasi fiyat serbestligine gidilerek baslatiimis ve

glclendirilmistir (S6nmez, 1998, s. 486).

Sahin (2002, s.191)’e gbre 24 Ocak 1980 kararlari tamamen orijinal
bir istikrar programi olmayip; daha 6nceki yillarda Turkiye'de uygulamaya
konulan istikrar programina benzedidi gibi IMF’nin gbézetimindeki kimi Latin
Amerika Ulkelerinde uygulanan Ortodoks istikrar programlari ile de benzerlik
gOstermektedir. Ayrica bu benzerlik hem programin igeridi hem de eftkileri

bakimindan s6z konusudur.

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan istikrar kararlari ile bu
tarine kadar izlenen temel ekonomi politikalari tamamen degistiriimis, daha
liberal ve disa acik politikalar yartrlige konmustur. Kisa vadede program,
acil dis 6deme gucliklerini ¢c6zimlemeyi, enflasyon hizini dusurmeyi, atil
kapasiteleri harekete gecirerek blyime hizini artirmayl amag¢ edinmistir. Bu

programda yer alan politikalar:

» Dis ticaretin gelistiriimesi ve serbestlestiriimesi,

» Doviz piyasasinin ve sermaye girislerinin serbestlestiriimesi,

> ¢ fiyatlarin piyasa denge fiyatini yansitmasi,

» Para miktarinin denetlenmesi, sermaye Uzerindeki vergilerin
hafifletiimesi ve i¢ borglanmaya gegis,

» Faiz hadlerinin serbestlestiriimesi ve reel pozitif dizeyinin
yukselmesi,

> Devlet kesiminin kigiltiimesi, KIT lerin 6zellestirimesi
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> Ucretlerin-maaslarin dusuriilmesi, tarim fiyatlarinin baski altinda

tutulmasi,

seklinde siralanabilir. Bu politikalar demeti liberal ekonomide Uretilen “serbest
piyasa ekonomisi” modelinin GOU modeli olup, bu model birinci kiiresellesme
evresi olarak tanimlanan dénem icinde Osmanh tarafindan 1840-1914

doneminde uygulanmigtir.

Kokenleri ekonomi kuraminin olusum yillarina giden ve gegerliligini
“BUylk Bunalima” yani 1930°lara kadar uygulamada da koruyan bu
yaklasimda, 6zel girisimcilige dayali ekonomilerde fiyatlarin, arz ve talebe
gore belirlenmesi kuraldir. Arz ve talebe gbére her mal ve hizmet icin olusacak
fiyatlar, tiketim, yatinm ve yeniden Uretim kararlarini belirleyecek, Uretici ve
tiketiciler davraniglarini fiyatlara gére ayarlayacak ve en yararli veya karli
bulduklari girigsimleri serbestce yapacaklardir. Blylik bunalim ile etkinligini
yitren bu yaklagim vyerini 1970li yillara kadar ekonomik yapinin
“kendiliginden” dengeye gelemeyecedi, hukimetin gelir ve harcamalari ile en
uygun ya da etkin buyumeyi saglayabilecegi gorustne yani Keynescilige
birakmistir. Ancak, 1970lerde enflasyon ve issizligin birlikte yasanmasi
seklinde gorilen ekonomik bunalimlar, vyani stagflasyon, parasal
dediskenlerin yeniden 6nem kazanmasina yol acarak Neoklasik kurami
glindeme getirmistir. 24 Ocak 1980 Programinin teorik temeli Neo-Liberal
yaklagsim olup bu yaklagimin ginimuzde en populer olani M. Friedman ve F.
Von Hayek'in temsil ettikleri Parasalci Yaklasim ve Arz Yanh Iktisat adi ile
anilan yaklasimdir. Her iki yaklagimi temsil eden grupta, enflasyonun devletin
ekonomiye asir muidahalesinin ve para arzini sisirmesinin bir sonucu
oldugunu ileri strdlmustir (Kepenek ve Yentlirk, 2000, s.197; Sahin, 2002,
s.191).

24 Ocak’in temel yaklagimi, genel olarak kamu kesiminin, 6zelde de
KiT'lerin faaliyetlerinin sinirlandiriimasidir. Kepenek ve Yentirk (2000,
s.206)’e gbre bu yaklagimin dayandigi varsayim kamu kesiminin daha fazla
genislememesi ve giderek etkinligini yitirmesi sonucu 6zel kesimin daha hizl
gelisecegidir. Oysa, bu tlr zorunlu baglanti anlayisinin ne kurumsal ne de
uygulamali bir dayanagi bulunmadigini belirtmigtir. Turkiye ekonomisi tarihine

bakildiginda aslinda kamu sektorintin higbir donemde 06zel sektorin

85



gelisimini engelleyici rol oynamadidi, hatta her ddnemde farkli sekillerde 6zel
sektoriin gelisimine destek olacak sekilde hareket ettigi goralar. Ayrica,
Kepenek ve Yenturk (2000, s.207)’Un belirttigi gibi uygulamada 6érnegi olsa
dahi Turkiye’de bu uygulama &rnegi gibi kamu kesiminin engelleyici bir rol
alip almadigi g6z énitne alinmalidir. Yani bir Glkede bir politika uygulamaya

konulurken g6z ardi edilmeyecek en blyUk faktér o tlkenin yapisidir.

24 Ocak Programi, ekonomik blylmeyi, dig kaynak saglanmasinin
bir sonucu olarak ele aldigindan yabanci 6zel sermaye yatirimlarina ayri bir
Onem goOstererek yabanci 6zel sermayeyi daha c¢ok O6zendirmek amaciyla
yonetimsel ve yasal duzenlemelere gidilmistir. Bu cercevede, yabanci
sermayenin  girisiyle ilgili  kolayliklar  genigletiimis; faaliyet alanlar
yayginlastirimis ve cok daha 6zendirici davranma hedeflenmigtir. Bunun
yanisira program, yabanci sermayeyi, “6demeler dengesi ac¢igina, tasarruf
yetersizligine ve teknoloji transferi sorunlarina saglikli ¢d6zim” getirecegi
dusuncesiyle cok dnemli bir arac olarak gérmustir (Kepenek ve Yentlrk,
2000, s.205-206).

1970’li yillarin sonlarinda yagsanan bunalimin en 6nemli 6delerinden
birinin dig 6deme guglikleri olmasindan dolayi kararlilik politikasinin temel
amaclarinin biri dis ticaret agiklarini gidermek olmustur. S6z konusu agiklarin
giderilmesi i¢in de ihracat artirimasina olanak saglayacak o6nlemler
alinmigtir. Bu Onlemlerin basinda, dolayli olarak dig satimi artirmasi
hedeflenen, gerek fiyatlama slreci gerekse etkin talebi kismaya y6nelen para
ve maliye politikalari gelmektedir. Bir yandan Grtn fiyatlari artirilarak bir
yandan da emek geliri azaltilarak i¢ talebin kisiimasi amaglanmistir. Bunun
yanisira sulrekli devallGasyonlar ile ihracat mallarinin yabanci paralar
cinsinden fiyatinin azalmasi saglanarak ihracatin artirimasi hedeflenmistir.
Ancak, disalimi buyuk Olgtide ara ve yatirrm mallarindan olugsan bir tGlkede
devalUasyonlar disalim mallarinin fiyatlarinin artmasina neden olarak maliyet
artislarini kaginilmaz kilacak ve maliyet artiglarinin fiyatlara yansidigi 6lgtide
de digsatimi olumsuz yOnde etkileyecektir. Kisacasi surekli bir 0zellik
kazanan devalUasyonlar, kisa donemde doviz giriglerini artirsa da, uzun
dénemde digsatimi artirict etkide bulunmalari, daha g¢ok ithal girdi

kullanmayan vyerli Gretim icin gecerli olabilir. Ayrica devallasyonun etkili
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olabilmesi icin bu Grdnlerin niteliginin disik olmamasi yani fiyat hareketlerine

kars! duyarli olmasi gerekmektedir (Kepenek ve Yentirk, 2000, s.203).

Bunun yanisira digsatimi artirmak icin bagvurulan diger bir yéntem
olan digsatimi 6zendirme ybdntemleri; digssatimcilarin déviz tutma yetkisi
kapsaminin genisletiimesi, digsatim icin kullanilacak girdilerin dis alim
vergisinden muaf tutulmasi, kredi subvansiyonunun saglanmasi ve &zellikle
sanayi UrOnlerinin digsatimini artirmak UOzere vergi iadesi adi altinda

saglanan parasal destekler olarak siralanabilir.

24 Ocak’in belirleyici 6zelliklerinden biri de isgicl ve sermaye gibi
temel CUretim faktorlerinin fiyatlarinin, yani Ucretlerin ve faizin piyasa
kosullarina goére belirlenmesidir. 24 Ocak Programi cercevesinde isgucu
fiyatinin duguk tutulmasinin; kér oranlarini artirarak yatirimlari uyarmak, yerli
Uretimin maliyetini dasUrerek ihracati yapilan mallarin rekabet gicini
artirmak ve i¢c talebi kisarak i¢c pazarda alinamaz duruma gelen mallarin
ihracatini artirmak seklinde sayilabilecek (i¢ nedeni vardir. GOUde (icret
dlzeyinin genel olarak dusuk tutulmasi, yuksek maliyetlerle egitilmis olan
nitelikli is glcunin daha ¢ok gelir elde edebilecegii Ulkelere gitmesine yol
acarak, gelismis Ulkelere kaynak transferinin gergceklesmesine neden olur.
Bunun yanisira Ucretleri duguk tutmanin bir en az siniri vardir ve sirekli Ucret
dusuklugunun, calisanlarin verimliligini azaltarak tretim maliyetlerini olumsuz
yonde etkileyecegdi ekonomi kuraminin temel 6nermelerinden biridir (Kepenek
ve Yenturk, 2000, s.200-201).

Programda, temel Uretim faktérlerinin biri olarak sermaye fiyatinin,
yani faizin timuyle serbest birakilmasa bile ylkseltimesinin hedeflenmesi,
banka kaynaklarini ve buradan yaratilabilir kaynaklarin olusturulmasina ayni
zamanda da mal ve hizmet talebini kisittanmaya ydneliktir. Ayrica yiksek faiz
uygulamasi kredi maliyetlerinin artmasina neden olarak yatirimlarin ve
isletme sermayesinin maliyetini artiracaktir. Dolayisiyla, rekabet gucunin
artinlmasi istenilen digsatim mallarinin daha ucuz bir girdi olan emege
ybnelerek emek yogun dretim gerceklestirmeye baglayacagi sdylenebilir. Bu
da Kepenek ve Yentlrk (2000, s.202)’'e gbére sermaye-emek birlesiminin

esnek olmadigi dretimde sermaye yogun, ileri teknoloji kullanan dretim
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sureclerinin  yapilmamasi anlamina gelir ve wuzun doénemli gelisme

sanayilesme acisindan olumsuz sayilimalidir.

Istikrar programi, askeri rejimin yénetimi altinda, énceligi dis borclari
Odeyebilir duruma gelebilmek ve dis piyasalarin glvenini kazanabilmek icin
doviz kazanci elde edilebilecegi ihracati artirici onlemleri uygulamaya
koymaya baslanmistir. Ulke ihracatinin biylik kismini tarim driinlerinden
olusmaktaydi fakat tarim CGrOnlerinin dig ticaret hadlerinin disuk olmasi
sebebiyle arttk bu tir digsatimla dbéviz kazanci saglanmasi zorlasmisti.
Dolayisiyla, sinai drlnlerinin ve hizmet sektort digsatimina yonenilmistir.
Planli dénemde gelisen ve 1970’li yillarin sonunda yasanan ddviz darbogazi
nedeniyle, 6zel sanayide olugan atil kapasiteler, taze dis krediler ve girdi
disaliminin  kolaylasmasiyla harekete gecirilerek Gretimin  digsatimi
gergeklestirilmistir. Ayrica, yukarda da belirtildigi Gzere imalat sanayiinin
rekabet gucl; emek girdisinin ve tarim drinlerinden olugsan girdilerin
fiyatlarinda olugan dusugler ve TCMB’nin gunlik kurlart  ekonominin
gereklerine gore ayarlamasi (surekli yapilan devaltasyonlar) sonucunda
artmistir. Bunlarin yanisira yine emek Ucretlerinin ve tarim kesiminin gelirinin,
tarimdaki sdbvansiyonlarin azaltiimasi ve dis ticaret hadlerinin dismesi
nedeniyle azalmasi sonucunda i¢ talep kisilarak digsatim igin Grin elde
edilmigtir. Batin bunlarin yaninda daha once deginilen digsatimi 6zendirici
tedbirlerle de digsatimin desteklenmesi sonucunda digsatim artmis olmasina
ragmen alinan blytk dig krediler nedeniyle cari islemler acgiklar kigilmemis
ve 1981-1983 dbéneminde GSMH’nin yilda ortalama % 4’0 gibi ylksek bir
dizeyde seyretmistir. Kazgan (2002a, s.134)’in ifadesiyle istikrar politikasinin
en “pbasarili” alani, blylk baskilarla ve dirtilerle de olsa digsatim artis
olmustur (Kazgan, 2002a, s.132-134).

Istikrar politikalarinin en basarisiz alani olarak nitelendirilebilecek
olan mevduat ve kredi faizlerinin serbestlestiriimesidir. Siki para politikasi
uygulamasi altinda faizlerin serbest birakiimasi ile 1980 6ncesinde blyuk
6lcide negatif olan reel mevduat ve kredi faizleri reel olarak yiksek pozitif
degerlere ¢cikmistir. Bankalar ve bankerler mevduat toplama yarigina girerek
faizleri ylUkseltmis ve ylUksek faiz oranlari Uzerinden kredi alan kdglk

firmalarda gelir dususunden dolay! taleplerin daralmasi sonucunda karlari
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zarara doénuserek borglarini 6deyemez duruma gelmislerdir. HUkimet,
igsizligi 6nlemek igin dara dusen firmalara kamu bankalarindan finansman
olanad! saglayarak iflaslarini énlemigtir. Faiz savasi 1982'de finans krizini
dogurmus, banker ve banka iflaslari baslamistir. Dolayisiyla, bu dénemde
yapilan en Onemli serbestlesme basarisizlikla sonuglanmistir. Bu krizin
ekonomiye maliyeti ise GSMH’nin % 2.5’ gibi baydk bir rakama ulagmistir.
1983 sonunda para piyasasi ve bankalar sistemi tekrar denetim altina
alinarak, mevduat vade ve faizlerini belirleme vyetkisi 6nce Maliye
Bakanhgina, sora da TCMB’ye birakilmistir. Ancak faiz hadlerinin reel pozitif
dizeyde tutulmasi hedefi denetim rejiminde vyetkili makamlarca da
sUrddrulmus olup, yetkili makamlarca saptanan mevduat faizleri reel olarak
duserken serbest birakilan kredi faizleri artisi devam etmistir (Kazgan,
20023, s.135; Sahin, 2002, s.197).

Bu programin kisa vadeli amagclarindan bir tanesi ekonomide istikrari
saglamak ve enflasyonu kontrol altina almakti. Bu cercevede talebi kontrol
etmeye yoOnelik olarak Onlemler alinmistir. Bu onlemler, kamu kesiminde
Uretilen mallarin fiyatlarina yliksek oranli zamlarin yapilmasi ve para arzi
kontrol altina alinarak reel para arzinin kisitlanmasiydi. Para arzi, istikrar
programinin c¢apas! idi. Temmuz 1980’den 1984’e kadar IMF TCMB'den,
para miktarini denetim altinda tutabilmesi i¢in, kamu kesimine actigi kredilere
ve net i¢ varliklara sinirlamalar getirmesini istemis ve bunun neticesinde
enflasyonda dusis gerceklesmistir. Ancak, yuksek reel faizler nedeniyle
olusan iflaslar, istikrar kararlari gergevesinde fakirlestirilen tarim Greticileri ile
dcretli maasli kesim ve agir siyasal baski bu surecin zorlu yonunu
olusturmustur. Bunun vyanisira istikrar kararlarinin GSMH artisina etkisi
Uretim kesimleri agisindan farkli olmus; tarim kesiminde, i¢ ve dig ticaret
hadlerindeki aleyhe dénlsu nedeniyle olusan fiyat baskisi, Ureticiye
yapilacak Odemelerin gecikerek yapilmasindan kaynakli olan reel gelir
asinmasli, mali desteklerin azalmasi ve i¢ talep dismesi sonucunda % 0.7’lik
bir blyime kaydedilirken, imalat sanayiinde isler ihracat sayesinde gorel
olarak daha iyi gitmistir (Kazgan, 2002a, s.135-136).

Dis borglanma, ekonomi politikalarinin dogrudan sonucudur. Bagka

bir deyigle uygulanan ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak dig 6deme
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glclikleri dogmus ve dis borglanmaya gidilmistir. Dig borglanma 1980°'de
uygulamaya konulan modelin iglerlik kazanmasinda itici glc¢ gbrevini
Ustlenmistir. Dis bor¢lanma ekonominin finansmaninda énemli bir agirliga
sahiptir ve dis borg¢ servisinin aksamadan surdurilmesi modelin performans
Olcimunde Onemli bir gdsterge olmasi nedeniyle dig finansal destegin
saglanmasinda olmazsa olmaz kosuluna dénusmektedir. I¢ ve dis borglanma
ile kamu kesimi / bltce aciklari arasinda baglanti vardir. Kamu ekonomisi
1986°dan itibaren toplam talep artisinin bir araci olmustur (S6nmez, 1998,
s.492).

1980-1983 déneminde Turkiye’nin dis borglarinin vade yapisi énemli
Olctde iyilestirilerek kisa vadeli 6zel borg¢larin uzun vadeli kamu borglarina
dénustirdlmesi sonucunda Tarkiye’de yasanan krizlerin genelinin 6ncesinde
artis gosteren kisa vadeli borglarin toplam dis borglar icindeki payr % 13’e
indirilmigtir. Diger bor¢ gdstergelerinde hafif bozulmalar gerceklesse de, cari
islemler gelirlerinin giderlerinden daha hizli artmasi sonucunda cari igslemler
acigr azalmistir. Yine bu dénemde toplam borg stoku 14.2 milyar dolardan 17
milyar dolara ¢ikmig, uluslararasi rezervler artmig ve disardan “net kaynak

transferi” gerceklesmistir (Kazgan, 2002a, s.136).

1980-1983 dbéneminde yapilan uygulamalarin sonucunda olusanlari
kisaca Ozetleyecek olursak; piyasalarda arz talep dengesi saglanmis,
O0demeler dengesi agiklari kagulmug, doviz darbodazindan c¢ikilmig, dis
6demeler rahatlamis ve enflasyon gerileme sirecine girmistir. Buna karsilik,
GSMH blyime oranlari dusik seviyede seyretmis, issizlik artmis, para

piyasas! dengesizlikleri sirmustar.

Eylldl 1980 tarihinde basa gecen askeri yonetimin etkisiyle, istikrar
programinin uygulamaya konulmasi bakimindan elverigli bir ortam
olusturularak, bu dénemde (cret ve maas artiglart kontrol altina alinmis,
taban fiyatlari ve destekleme alimlari kapsami daraltiimis, kamu harcamalari
kisiimig ve para arzindaki genisleme frenlenmistir. Ayrica bitce dengesi ve

parasal gbstergeler titizlikle takip edilmistir.

Yeldan (2002a, s.37)’de belirtilen 1969-1999 yili arasinda Turkiye

ekonomisi ile ilgili yapilan ¢alismada elde edilen son derece ilging bir tespit;
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s6z konusu dénemde istikrar yillari olarak belirtilen, 1970, 1971, 1981, 1982,
1983, 1984, 1992 ve 1997 yillari 1992 yili hari¢ tutuldugunda digerleri sivil
demokratik yasamin dogrudan ya da dolayli olarak kesintiye ugradigi ve
askeri yonetimin siyasi yagamda belirleyici konuma geldigi “ara” donemlerdir.
Yani ulusal gelirin blyime yolagdindan her uzaklasma déneminde, reel
devalGasyon ile sdrddrtlen (neredeyse) butin istikrar arayislari askeri

yonetimler altinda gergeklesmistir.

Kazgan (2002a, s.136), ekonomi alaninda elde edilen gobreli
basarinin istikrar politikalarinin  topluma yiksek bir bedel 06deterek
gergeklestigini  belitmektedir. Ayrica, gelir bolugsimundeki olaganustu
kétilesme ve fonksiyonel dagiimda rant, faiz, kar geliri toplamindaki
sismenin, 1980-1983 dbneminde wuygulanan politikalarla basladigina
deginmektedir. Bunun yanisira bu donemde serbestlesme cergevesinde

yapilan uygulamalar goreli olarak sinirli kalmistir.

1984 yilinda IMF denetiminin sona ermesiyle ekonomide Ug¢ degisiklik
olusmustur. Bunlar: 1980-1983 doneminde kisa vadeli istikrar politikalarinin
uygulamasi sonucunda gergeklestirilen iyilesmelerin etkisiyle kredi guvenirligi
artan Turkiye dis finans piyasalarindan serbestce borglanabilme olanagini
elde etmesi, IMF’nin para arzi Uzerindeki siki denetiminin azalmasiyla para
arzi goreli olarak genisletilmig, kredi gtvenilirligini strdUrebilmek i¢in dis borg
faizlerinin giderek artan bir bolimuna kendi kaynaklarindan 6édemesi ve cari
islem aciklarini kigultmek zorunlulugunu yasamasidir (Kazgan, 2002a,
s.137).

1984 yili ile birlikte mal-hizmet ile sermaye, doOviz piyasalarinda
serbestlesme sireci hiz kazanmistir. ithalatta miktar kisitlamalari seklinde
uygulanan korumacilik yerini gumrik vergisi arti fonlar yoluyla fiyat
korunmasina birakarak ithalattaki serbestlesme sireci baslamis ve gumrik
vergileri yaklasik olarak yariya indiriimistir. ithalat serbestlesmesinin bir
ithalat patlamasina yol agcmasini dnlemek amaciyla TL'nin tartili reel efektif
dederinin duasOrdlmesi 1988 yilina kadar sudrdiralmuostir. Ayrica ithalat
serbestlestirilirken, ihracati tesvik amaciyla uygulamaya konulmus olan

ihracattaki vergi iadeleri, Turkiye'nin imzaladi§i GATT Sulbvansiyon
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Anlagmasi ile celistigi icin O6ncelikle orani dusdrdlmas, 1988 yilina

gelindiginde de uygulamasina son verilmistir (Kazgan, 2002, s.138).

Doviz piyasasindaki serbestlesme de dis ticaretteki serbestlesmeyi
izlemig ve 1985 sonu itibariyle yurticinde yerlesik olan veya olmayanlarin
ticari bankalarda doviz tevdiat hesabi agmalari serbest birakilmistir. Benzer
serbestlegsme sdregleri ve kurumlagmalar para ve sermaye piyasalarinda da
gerceklestirilmistir. Nitekim, 1986°dan itibaren bankalararasi (Interbank) para
piyasalari iglemleri yapilmaya baglanmis, bunu 1987'de TCMB'nin agik
piyasa islemleri yapmaya baslamasi izlemis ve daha once serbest birakilip
fakat 1982-1983'de yasanan finansal kriz sonucunda denetim altina alinan
mevduat faizleri de tekrar serbest birakilmistir. Ayrica, 1986’da istanbul’'da
borsa kurulmus ve baglangicta borsanin temel malzemesini devlet bor¢clanma
kagitlariyla 6zellestirme slrecine girmis KiT hisselerinden olugsmus ancak bir
sure sonra 0zel kesimin kagitlari da borsa kapsamina girmigtir. Yabancilarin
bu piyasaya girmeleri ise ancak 1989 vyilinda sermaye hareketlerinin
serbestlegsmesiyle mimkuin olmustur (Kazgan, 2002, s.138).

1980’li yillarin ortalarinda uygulamaya gegilen Ozellestirme
uygulamasi da, Turkiye'de 1980°’den baslayarak ekonomik bunalimdan ¢ikig
amaciyla uyguladigi istikrar 6nlemlerinin icinde yer almistir. Ancak,
Tarkiye’de devletcilik uygulamasina bir tepki olarak 1950’li yillarda da “kamu
hizmeti gbren ve ana sanayie” ait bulunanlarin diginda kalan kamu
girisimlerinin bir plan dahilinde ve elverigli kosullarla 6zel kesime aktariimasi
yoluna gidilmesi bir hikimet politikasi haline gelmistir. Fakat, o yillardan
1980’li yillarin ikinci yarisina kadar kamu kuruluslarinin 6zellestiriimesi
gerceklestirilememigtir. 1950°li yillarda 6zellestirmenin gerceklestirilememe-
sinin ardinda yatan neden, 6zel sektoriin elinde KiT'leri devralacak yeterli
sermayenin olmamasi ve 6zel kesimi KiT'leri satin almak yerine sundugu mal
ve hizmetleri ucuza almayi tercih etmeleri olmustur. Bunun yanisira gerek
1950’lerde, gerekse onu izleyen dénemlerde &zellestirmenin tersine, tim
girisimci gorus ve Onerilere karsin, kamu ekonomik kuruluslari gelistiriimis ve
yayginlastiriimistir. Ozellestirmenin yapilmasindaki nedenler Kamu Ortaklidi
Idaresi tarafindan; ekonomide rekabeti giclendirmek, devlet bitcesi

Uzerindeki KIT zararlarindan dogan mali y(ik(i azaltmak, sermaye piyasasini
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yayginlastirmak ve derinlestirmek ve kaynak kullaniminda etkinligi saglamak
seklinde siralanmig olmakla birlikte Turkiye'de 6zellestirme uygulamalari
TUSIAD (1992)'ta etkinligin ve verimliligin artirilmasi amaci geri plana itilerek
Ozellestirme stratejisi bitce aciklarini finanse edecek bir durum almigtir

gOrusu dile getirilmistir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.264-268).

1980’li yillarin  ortalarinda uygulamaya gegilen &zellestirme
uygulamasi icin 6ncelikle bir takim hazirlik galismalari yapilmig olup; bunlarin
en Onemlisi ve gelismelerde belirleyici olani Morgan Guaranty Bank’a
hazirlatilan “Ozellestirme Ana Plan’dir. Bu plan, 6zellestirmenin genel
cergevesini, amaglarini, kamu kuruluglarinin galigma kosullarini, bunlarin her
birinin hangi asamalardan gectikten sonra Ozellestirilecedini detayli bir
bicimde belirtmistir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.266).

Serbestlesme slrecinde surekli gdéz ardi edilen devlet gelirlerini
artinicl nitelikteki vergi politikalari olmus ve kamu ekonomisindeki kaynaklarin
yetersizligi giderlere getirilen kisitlamalarla kargilanmaya calisiimistir.
Nitekim, bu donemde kamu kesiminin yaptigi sabit sermaye yatirimlari bu
cercevede azalmistir. Kamu harcamalarindaki bu kisintilara ragmen kamu
dengesi saglanamamistir. Bltce aciklar i¢ ve disg borglanma ile finanse
edilmis ve hem i¢, hem dis borg faizlerinin devlet bltcesinde ki payi giderek
artan bir yer kaplamaya baslamistir. Nitekim 1980 yilinda i¢ arti dis borg faiz
ve anaparalarinin vergi gelirine orani % 12 iken, 1988 yilinda % 94’e
yUkselmistir. 1987°de uygulamaya konan yeni vergi dizenlemeleri ise gelir
bolusimin deki pay! gittikge azalan memur ve iscilerin vergi yUukinin
artmasina yol acmistir. Bu arada 1980’li yillarin basinda kaldirilmis olan
doviz tevdiat ve TL hesaplarinin faizleri ile devlet i¢ bor¢ kagitlar faizleri
Uzerindeki stopaj vergileri tekrar uygulanmaya baglanmistir (Kazgan, 2002a,
s.140; Kepenek ve Yentiark, 2000, s.515).

24 Ocak 1980 tarihli yeni ekonomi politikasi programi daha énce de
belirtildigi gibi Neo-liberal iktisat yaklasimina dayaniyordu. Sosyal iceriginin
olamadigi ifade edilen bu yaklasimin énerdigi istikrar programlarinin temelini
her tOrl0 sosyal harcamalarin kisitlanmasi ve sendikalarin pasifize edilerek
reel Ucretlerin dusurilmesi olusturuyordu. Turkiye'’de de bu kararlarin

uygulamaya gecilmesiyle, 12 Eylil 1980'deki siyasi degisiklikten sonra
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sendikalar yasaklanmis ve isci Gcretleri ile memur maaslari surekli olarak reel
anlamda deger kaybetmistir. 1984’den sonra sendikal haklarin tekrar
taninmis olmasina ragmen 1982 Anayasasi ve mevzuatlar gergevesinde
sendikalar hak aramada etkinlik saglayamamistir. 1984 vyilindan sonra
enflasyonun da yeniden hiz kazanmasiyla reel Ucretlerdeki disls devam
etmistir. Genelde sendikal faaliyetlerin glclenmesi ve reel Ucretlerin artisa
gecisi 1988’i izleyen yillarda gergeklesmistir (Sahin, 2002, s.195).

Bu serbestlesme sirecinin basari gbstergeleri; 1984-1987 araliginda
GSMH buyime hizinin % 7 gibi ylksek bir dizeye ulasmasi, ihracat
sayesinde kullanilan atil kapasiteler ile birlikte imalat sanayiinin buyime
hizinin % 8.9 gibi ylksek bir dizeye ulagmasi, tarimda yilda % 2 gibi dusuk
fakat 6nceki ddénemin olumsuzlugunu asmig bir blylme, cari islemler
acigdinin GSMH’ye oraninin 1980-1983 déneminde % 4’ten % 1.7°e dugmesi,
cari iglemlerin 1984-1987 ddneminde dis bor¢ faizleri hari¢ tutuldugunda
pozitif bakiye vermesi, ihracatin neredeyse ikiye katlanmasi, yeni hizmet
(turizm, tasimacilik, mateahhitlik gibi) ihraci gelirlerinin devreye girmeye
baglamasi seklinde siralanabilir. Bu basari gdstergeleri, Tarkiye’'nin
uluslararasi finans piyasalarinin glvenini kazanarak, bu dénemde rahatca

borg¢lanabilmesini saglamistir.

Bu basari gdOstergelerinin yanisira ekonomide hem yapisal-temel
nitelikli hem de finansal nitelikli dengesizlikler zaman ic¢inde blyuUyerek bu
surecin sonunu hazirlamigtir. Bu dengesizliklerden ikisi; 1980-1983
déneminde devlet ic bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin % 15.3’ten 1984-1989
déneminde % 21’e yilkselmesi ve faiz 6demelerinin GSMH’ye oraninin da
% 1'den % 2.5’e yUkselmesiydi. Ayrica, ihracatin artmasi igin kullanilan reel
devallGiasyonlar, dogrudan disg ticaret mallarinin i¢ piyasadaki fiyatlari
artirmas! nedeniyle enflasyona neden olmustur. Bitce aciklari da yine
ihracatl artirmak icin uygulanan vergi iadesi tesvikleri ile blUyimustir. Bu
arada yapilan buydk desteklere ragmen, ihracat donem basinda gdésterdigi
blyume hizini kaybetmistir. Ginka, daha 6nceki dénemde ihracatin artisi igin
kullanilan degiskenler tersine donmustir. ihracati artirma pahasina katlanilan
reel devallasyonlari, reel Ucretlerde ki yasan gerilemeleri ve ihracata vergi

iadesi rejimini surekli sekilde saglamak mimkidn degildi. 1988’e gelindiginde
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sabit sermaye yatirmlarinda 6nemli bir artis olmamasi nedeniyle varolan
kapasitelerin kullaniminda sinira ulagiimistir. Ayrica yeni kapasitelerin
yaratilamamasi verimliligi olumsuz yoénde etkilemistir. Ihracatin kaynagi
kamunun altyapiya, 6zel kesimin ise konut yatirimlarina agirlik vermesi
nedeni ile blyimemisti. 1988’e gelindiginde ihracatin artisina neden olan fak-
térler tikenmis ve sabit sermaye yatirimlari ihracatin artisina neden olacak
tarim ve imalat sanayi gibi alt kesimlere ydnelmemistir. Ozellikle 1989'dan
itibaren galigan kesimin artan talepleri sonucunda ig¢i Ucretlerinde onemli
artislar olmustur. Ayrica, reel Ucretlerdeki artigin yanisira ticari ve tiketici
kredi hacimlerinin genislemesi i¢ talebin uyariimasina neden olmustur.
Kisacas! bundan sonra ihracat artigina neden olacak sartlarin varligi supheli
hale gelmigtir (Kazgan, 2002a, s.141-143; Sénmez, 1998, s.491-492;
Kepenek ve Yentirk, 2000, s.513-514).

Kepenek ve Yentlrk (2000, s.514)’e gbre kisa dénemli édnlemlerle
saglanan dig satim artisini sOrdirmede ©6nemli sorunlarin ¢ikmasi
kaginilmazdi ve nitekim bu sorunlar digsatim artisinin yavasladigr 1988

yilinda kendini géstermeye baslamistir.

Ekonominin dis borglari ve borg profili kdtlleserek istikrar politikalari
uygulanirken ortalama 17.4 milyar dolar civarinda tutulan dis bor¢ stoku 1987
yilina gelindiginde 39.3 milyara ulasmig ve borglarin vade yapisi bozulmustu.
Kisa vadeli borglar toplam borglarin % 19’una, uzun-orta vadeli dis bor¢
servisi artl kisa vadeli borglar, cari iglemler gelirinin dortte Gg¢line yukselmigtir.
Ayrica ticari bankalarin déviz agigi giderek blyUmus, kur riski oranlari da

X

tavana yaklasmis ve TCMB’nin uyguladi§i “resmi kur’la serbest piyasa déviz
fiyati arasindaki acik genislemistir. Bu sartlar altinda devalUasyon
beklentisine giren ihracatgilar ise dovizlerini tUlkeye getirmeyi geciktirmiglerdir.
“Para ikamesi” olayl, mevduat faizlerin % 2.5 gibi dusuk bir seviyede
seyretmesi ve devalUasyon beklentisinin varligi ile hiz kazanmis ve ddvize
hiicum baslamistir. Izleyen vyillarda ciddi parasal soruna ve enflasyona
donugecek olan “TL’den kacgis” baslamis ve bankalara gelen TL mevduatlari
giderek zayiflamis ve yerini déviz mevduatina birakmistir (Kazgan, 2002a,

s.144-145),
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“Enflasyon hizlanmaktaydi: Bir yandan hizli devalliasyonlar
iceride TL fiyatini ithal mallari yoluyla maliyetleri ve fiyatiari yikselttidi icin
tekrar devalliasyon gerektiriyor, bdylece bir enflasyon-devalliasyon
sarmalina giriliyordu. 1987 yili sonuna gelindiginde, i¢g-dis bor¢ anapara
ve faizleri vergi gelirlerinin % 94’0 gibi olaganustU bir orana ve GSMH’nin
% 4’Une ulasiyor, kamu kesimi borglanma geredi,GSMHnin % 5’ine
cikiyordu; i¢ ve dis stoklardaki patlama da GSMH'nin sirasiyla % 22 ve %
44 olmustu” (Kazgan, 2002a, s.145).

Tarkiye’de 1986’dan itibaren yasanmaya baglayan bir politika
degisikligi, giderek yukselen mali agiklarin, artan 6lgide borglanma ile, daha
¢ok da i¢ borglanma ile kapatilmaya calisiimasidir. Bu politika degisikliginin
ardinda yatan neden ise “parasal genigleme olmazsa, kamu agiginin
borclanma ile kapatiimasi enflasyonu yidkseltmez” gérusunin giderek

egemen olmasidir'?.

1986 ve 1987’'de GSMH ve sanayilesme hizindaki yUkseklik temelde
kamu altyap! yatinmlarindan, biraz da ihracattan kaynaklanmistir. Hikimet
blylmeye ylksek bedeller édeyerek hiz vermistir. Bu bedellerin baglica
6geleri ise; enflasyonun hizlanmasi, gelir bélugsumuinin giderek bozulmasi,
TL’nin dis reel efektif dederinin iyice dusmesi, kisa vadeli dis borglarin
olaganistl dizeyde artmasi, para ikamesinin hizlanmasi, dévizin TCMB ile
serbest piyasa fiyati arasindaki farkin aciimasi seklinde siralanabilir (Kazgan,
20023, s.146).

Kazgan (2002a, s.146)a gobére bu temel-yapisal ve finansal
dengesizliklere kargl hikumetin uygulamaya koydugu politikalar 1988-
1989’daki durgunluk icinde enflasyonu (stagflasyon) hazirlamistir. Hikimetin
4 Subat 1988 Kararlari sadece finansal dengesizlidi dizeltmeye ydnelik
olmakla birlikte, reel gostergeleri etkilemigtir. Ancak bltce-kamu kesimi
dengesizliklerinin giderek buydyor olmasi bu kararlara vergi Onlemlerini
eklemeyi gerektirmis ve dolayli vergilerin agirlikta oldugu sistemde, bu tip
vergiler biraz daha agirlastirimis fakat devlet tahvil ve hazine bonosu, déviz
tevdiat hesaplarindan yapilan kesintiler kaldiriimistir. 4 Subat 1988 kararlari
ile; para arzindaki genislemeyi azaltmak amaciyla ticari bankalarin mevduat
munzam Kkarsiliklari ve genel disponibilite oranlari yUkseltilmigtir. Bunun
yanisira, vadesiz ve kisa vadeli mevduat faizleri yikseltiimis, 6zel kesim yillik

tahvil faizlerine azami % 78 siniri getirilmis ve para ikamesinin getirdigi

12 i¢ borglanmaya iligkin detayl bilgi igin Kamu agiklan ve i¢ borglanma bélimiine bakilabilir.
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dévize hicumdan TL'ye dénust sadlamak amaciyla faiz hadleri yiksek reel
pozitif dizeylere cikariimigtir. Doéviz-dis ticaret duzeni ile ilgili olarak, ihracat
gelirini ve doviz girigini artirmak, ithalati sinirlamak igin; bir yil icinde yurda
getirilecek dovizlere tesvikler % 20 artiriimig, ihracatgilarin ihracat gelirlerinin
yurda getirmekte zorunlu olan kismi % 80'den % 100’e cikariimisg, ithalat
depozitolari yUkseltiimistir. TCMB’ye yatirilan mevduatlar yoluyla piyasadan
para cekilmesi, hizlanan enflasyonun denetime alinmasi icin faiz haddinin
yukselmesi ve talebin kisilmasinin istendigine isaret etmektedir (Kazgan,
20023, s.146-147; Sahin, 2002, s.215-216).

1988 Subat ayl basinda uygulamaya baslanan bu &nlemler ile
yukselen faiz hadleri ve siddetli devalGasyonla birlikte yaganan talep
daralmasi sonucunda ekonomi durgunluk icinde enflasyon (stagflasyon)
surecine girmistir. Bunun yanisira daralan talep sayesinde cari iglemler
bilancgosu GSMHnin % 1.8’'ine ulasan fazla vermistir. Bu sonucun
yaratilmasinda katkisi olan faktérler; asiri deder kaybetmis TL reel efektif
kuru, net yurtici hasilada is¢i-memur gelirleri ve tarim gelirleri; artan faizler ve
dolayli vergiler; negatif olan tarim Gretimi artisi ve yine gerileyen tarim ic
ticaret hadleri seklinde siralanabilir. TUrkiye bu gelismeler sayesinde kisa
vadeli borcunu kismen 6demis ve azaltmistir; uluslararasi rezervlerde de goz

ardi edilemeyecek artiglar kaydedilmistir (Kazgan, 2002a, s.147).

Agustos 1988'den itibaren Turkiye eski tutumunu terk edip doviz
kurunu yiksek enflasyonun g¢ok altinda tutmaya baslamistir. Bunun yanisira
hem mevduat faizlerinde, hem de kredi faizlerinde birden bir sigcrama
meydana gelmistir. BOylece Turkiye'deki faiz oraniyla diger Ulkelerdeki faiz
oranlari arasinda buydk fark yaratiimig; bu fark déviz kuru enflasyonun
altinda ayarlanarak takviye edilmis ve bu arada Turkiye'deki ddviz ithali-
ihraci; bankalar kanaliyla disaridan bor¢clanma fiilen serbest birakiimis olarak
nitelendirilebilecek derecede gevsetilerek de ddvizin icten disa ve distan ice

akisina kolayliklar getirilmistir (Kurdas, 2003, s.117).

Sénmez (1998, s.489)e gbre 1981-1995 dbdneminde ciddi inig
cikislar goésteren bulyime hizi ekonomideki istikrarsiz gelismeyi isaret
etmekte olup, gOzlenen bu inig c¢ikislar blyUmenin sabit sermaye

yatirnmlarindan, tasarruflardaki ve verimlilikteki artislardan degil tiketimden
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kaynaklanmasiyla aciklanabilmektedir. Bu cercevede Ozellikle ithalat, dis
kaynaklar yani dis bor¢glanma ve kamu agiklari blylimeyi ydnlendirmigtir.
Nitekim ekonomik blUyUimenin yUksek oldugu vyillarda dis ticaret agiginin
patlamasi ve cari agigin yuksek rakamlara ulasmasi bir rastlanti degildir.
Dolayisiyla, baydime hizlarinin giderek artan dis borclanma ile finanse edildigi
saptanmaktadir.

4.2.2. 1989-1994 D6nemi Tiirkiye Ekonomisi

Bu dénemde uluslararasi kisa vadeli sicak paranin spekilasyonuna
acllan ulusal piyasalarda doviz kuru asinmasi ve faiz oranlari birbirine
baglanarak Merkez Bankasr'nin kontrolinden c¢ikmistir. Bu c¢ergevede
uyarilan kisa vadeli, spekilatif yabanci sermaye akimlari ulusal tasarruf
egilimini dugurerek tiketim ve ithalat hacmini genislemesine yol agmistir.
Ayrica, doviz kuru ve faiz oranlari arasinda son derece hassas dengelere
dayanan yapay bulyUme sdreci, bir taraftan ulusal ekonomideki yatirrm ve
birikim 6nceliklerinin Uretim digi (spekulatif) rantiyer-tipi sermaye birikimine
ybnlenmesi, diger taraftan da gelir dagilimini giderek bozulmasi ve mali
piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortaminin
dogmasina neden olmustur. Bu sire¢ 1994 finansal krizi ile sonuglanmigtir
(Yeldan, 2002a, s.40).

1988 yili, 1980°li yillarin ekonomi tarihinde bir dénim noktasi
olmustur. 1980 sonrasi reform slreci ivmesini kaybetmis ve ekonomi de bir
tikanma icine girmistir. 1988’in tim makro ekonomik verileri “ihracata yonelik
blyime” politikalarinin iktisadi ve sosyal sinirlarina ulagildigini géstermekte
olup, artik Turkiye ekonomisinde diga acilim oOncelikleri reel Gretim
sektorlerinde degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika
degisiklikleriyle bicimlenmigtir. 1989’da sermaye hareketleri Uzerindeki tim
kisitlamalarin kaldirilarak, kambiyo rejiminin tamamiyla serbestlestiriimesi,
politika degisikliklerinin en dnemlisidir. Dolayisiyla, Turkiye ekonomisi bir ¢gok
gelismekte olan Ulke gibi kiresellesme sirecinde bir adim daha atarak,
1990’h yillara dogrudan dogruya “diga acik bir makro ekonomi” gériinimdiinde
girmistir (Yeldan, 2002a, s.39-40).
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Kazgan (2002a, s.149)a gb6re 1988-89 yilinda yasanan olumsuz
kosullari agabilmek igin 1950’den beri her defasinda yeniden kesfedilen ve
her seferinde bir krizle noktalanan yapay bir ¢6ziim olan kisa vadeli sermaye
ithali devreye konmustur. Ancak diger dénemlerden farklh olarak kisa vadeli
sermaye hareketlerinden yararlanabilmek igcin ginin kosullari ¢ercevesinde
TL'nin konvertible olmasi ve mali piyasalarin iyice serbestlestiriimesi
gerekmigtir. Bu ddnemde “ihracata dénik bulyume” yerini, faiz arbitraji
yontemiyle sermaye ithali yontemine dayali “ithalata donik bUyume’ye

birakmistir.

“1980’li yillarda ekonomi politikalarini sicak ddvize dayayan pek
¢ok memleket, sicak ddvizlerin baskisinda hep suni—fazla degerlenmis-
doviz kuru uygulamalarina siriiklendiler. Sonugta kendi Uretimleri batti,
kendi ihracatlari batti, ithalatlar patladi ve eskiden malini kendisi Ureten,
yiyen memleketler yiyecekleri icin bile disa muhta¢ duruma dastdler. Milli
gelirleri dustl ya da gelisme hizini kaybetti. Bu memleketlerin hemen
tamami blylk dig bor¢ birikimi ve yikd altina girdiler” (Kurdag, 2003,
$.268-269) .

Turkiye ise 1988 yilina gelinceye kadar Dunyadaki sicak para
gelismelerine yabanci kalmistir. 1989'da (32 no.lu KHK ve degisiklikleriyle)
Tarkiye serbestlesme sirecine girmis ve her iki ydnde sermaye hareketleri

yogunluk kazanmigtir.

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan “Turk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar® ile kambiyo rejiminin

serbestlegsmesi yonunde atilan en 6nemli son adim gergeklesmistir.

“Bu karara gore,

» Turkiye’de yerlesik Kisilere bankalar, yetkili kuruluslar
ve Ozel finans kurumlarindan istedikleri kadar déviz
satin alma ve bunu yurt digina aktarma izni verilmistir.

» Disarida yerlesik kisilerin borsada islem géren Tirk
menkul kiymetlerini Tirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kanununa gore faaliyet gOsteren bankalar ve araci
kurumlar araciigiyla satin almalari, satmalari, bu
kurumlar aracihglyla transfer etmeleri ile Turkiye'de
yerlesik kigilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar
araciligiyla yabanci borsalarda islem gdéren menkul
kiymet satin almalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini
transfer ettirmeleri, serbest birakilmistir.

» Turkiye'de yerlesik kisilerin yurtdisindan her tir (ayni,
nakdi ve gayrinakdi) kredi almalarini ve Tirk
bankalarinin déviz kredisi ag¢malarini  dizenleyen
esaslar liberallesmistir” (Kepenek ve Yentirk, 2000,
$.287).
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32 sayih karar ile saglanan finansal serbestlesme ile Turkiye
sermaye hareketleri agisindan en serbest Ulkelerden biri haline gelmigtir.
Bdylece, yerli, yabanci (likit fonlar halinde) sermayenin Turkiye'ye giris ¢ikigl
serbestlegtirilmigtir. Dogrudan yatirimlar, serbest bolgeler, 06zellegtirme
yoluyla ¢ekilmeye caligilan yabanci sermayeye saglanan serbestlik yaninda,
Tarkiye bu degisiklikle birlikte yabanci sermayenin yeni bir sekline agiimistir.
Bundaki amag sadece yabanci sermayeyi gekmek degil, disariya kagan yerli
sermayeyi de geri getirmek olmustur. 32 sayili KHK ile sadece 6demeler
bilancosu sermaye hareketleri serbestlestirimemis, ayni zamanda mali
piyasalar da tam serbestlestiriimistir; dyle ki yurt icinde ddviz ile TL birbirini
tam ikame eden 6deme araglari haline gelmistir (Kazgan, 2002a, s.164;
Sahin, 2002, s.216).

“Mali piyasalarin bu boyutta serbestlestiriimesi, Turkiye’nin mali
piyasalarinin dis diinya ile bitlnlestiriimesi demekti. Yani artik hilkimetin
doviz fiyatini, faiz haddini, para miktarini belirlemedeki giict, yerini,
uluslararasi mali piyasalarla TUrkiye arasindaki karsilikli fon akimlarinin
belirlemesine birakiyordu. Bdylece doviz fiyatt artik cari islemler
bilangosu aciklari yada fazlasina bagli olarak degisen bir fiyat olmaktan
cikti; sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyata dénustl” (Kazgan, 1995,
s.207).

1989’daki mali serbestlesme ile sermaye hareketlerinin kontrolinin
ortadan kaldiriimasi sonucunda i¢c ve dis spekulatif sermaye hareketleri
artmistir. Sermaye hareketlerinin ve mali piyasalarin serbestlesmesi, 1990’h
yillarda ddéviz kurunun mal ticaretinden cok, kisa dbénemli sermaye
hareketlerine duyarli olmasi sonucunu dodurmus ve dd&viz kuru ana
islevinden kopmaya baglamistir. Bir baska deyisle, doviz kuru ile mal
hareketleri arasindaki arz-talep baglantisi ortadan kalkmaktadir. Nitekim
Tarkiye’nin mal ticareti hareketleri, TL’nin deger yitirmesini, dolarin ise degder
kazanmasini gerektirirken, parasal hareketlerde tam tersi olmustur. Mali
serbestlesme ve artan kamu agiklarinin etkisiyle pozitif reel faiz uygulamasi
sonucunda, faiz ile déviz kuru arasindaki makas ac¢ilmis ve mal
hareketlerinden bagimsiz sermaye hareketleri gézlenmistir. TUrkiye’ye dolar
getirilerek TL'ye c¢evrilmis ve ylUksek faiz geliri saglayan hazine bonosu ve
devlet tahviline yatinm yapilmigtir. Yatirrm yapilan kamu ka&gidinin vadesi
geldiginde énemli bir faiz geliri elde edilmistir. Bu faiz geliri yeniden yabanci

paraya cevrildiginde, yerli paranin vade donemi iginde deder kazanmasi
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durumunda ek bir kazan¢ saglamakta ve bu kazang arbitraj kazanci olarak
adlandinimaktadir. Dolayisiyla, yliksek faiz orani ve degerli déviz kuru “sicak
para” olarak da adlandirilan spekulatif sermaye girisini hizlandirmistir
(S6nmez, 1998, s.503-504).

Bu fon hareketlerinin en blydk sorunu kisa vadeli olmalari ve rizikolu
sartlarda ise ¢ok kisa vadeli olmalariydi. Ayrica mali piyasalarin goreli zayif
oldugu durumlarda, mali piyasa blyUklugune oranla tutarlari cok blyUk olan
bu fonlarin butiin makro ekonomik buyUkllkler Uzerinde etkileri cok siddetli
olmaktadir. Nitekim, girdiklerinde finansal dengeleri giderek bozarken
rahatlama, blyUme yaratmakta; ani cikislari ise bu dengeleri ters yonde
bozarak finansal krizlere yol acarken bu krizler reel kesimi de etkisi altina
almaktadir (Kazgan, 2002a, s.167).

“Aslinda bu tir sermaye hareketleri, Turkiye’deki eski
kusaklarin hi¢ de yabancisi degildi. 1920'li yillarda gen¢ Turkiye
Cumhuriyeti zorunlu olarak,1970’lerdeyse petrol krizinin etkilerini agsmak
beklentisiyle bir &lclide bunlarin  serbestligini yasamisti.  Iktisat
tarihcileriyse Osmanl’nin bu yoldan nasil iflasa siruklendigini biliyordu.
Ayrica, bu fon akimlarinin, makro ekonomik istikrarsizliini asamamis,
mali dengesini kuramamis ekonomilerde istikrarsizigi daha da artirici
etkiler yarattigi en yetkili ABD'li iktisatcilarca dile getiriliyordu (Dornbusch,
1992, s.13-31). Turkiye ise, TL’nin konvertibilitesini ilan ettigi 1989 yilinda
hem issizlik-durgunluk, hem yiiksek enflasyonu birlikte yasamaktayd:”
(Kazgan, 2002a, s.166).

Genellikle spekilatif amacli olan asiri sermaye girisi sonucu GOU’de
kamu borclanma orani yUkselmekte, kamu kesimi gelirlerinin énemli bir
kismini faiz 6demelerine ayirmak durumunda kalmaktadir. Nitekim, 1990’
ylllarda Tadrkiye’de de kamu harcamalari iginde faiz ddemelerinin payi ilk
sirayl almaya basglamistir. Ayrica, asin borglanma geredi giderek daha
yuksek faiz orani ile borclanma egilimini ve mevcut borgla ilgili faiz
O0demelerini gerceklestirebilmek icin de yeniden dis borg kullanma geregini
beraberinde getirerek, kamu dengesini olusturmakta engel teskil eden bir

kisir dénguye yol agmaktadir.

1990 yilinda Turkiye’de artan net sermaye girisinin icinde portfdy
yatirirmi ve kisa dénemli sermayenin sigcrama goésterdigi géruimustir. Bu tip
asiri girislerin yarattigi en blyUk sorun olan ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasiyla birlikte ihrac mallarinin fiyati uluslararasi

fiyatlara gore ylUkselmekte, ithal mallar ise ucuzlamaktadir. Uluslararasi
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piyasalardaki rekabet glcinin daha ¢ok fiyata bagli oldugu bir Ulkede de
ulusal paranin asiri degerlenmesi gibi bir durumda, uluslararasi piyasada
Ulkenin rekabet glcini azalmaktadir. Ayrica degerlenmis yerli para, ithalat
hacmini ve ekonominin ithalata bagimliligini da artirarak dis ticaret dengesi

Uzerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.216).

Asiri degerlenmisg kur politikasi gergcevesinde ihracat kesiminin Tark
Lirasi ile ifade edilen ihra¢ gelirleri, maliyetlerindeki artis oraninin ¢ok altinda
bir oranda artacaktir. ihrag mallarinin  maliyetleri gelirinin  Gstiinde
yUkseltecek, elde edilen kar dugsecek ve bu sire¢ devam ederse kar
edemeyecek, hatta zarar etmeye baslayacaktir. Ihra¢ kesiminin girdilerinde
yerli mal ve hizmetler ne kadar yogunsa asiri dederlenmis bir kurun ihracat
Uzerideki olumsuz etkileri de o kadar cok olacaktir. Dolayisiyla, kendi
uretiminde yerli ham ve yari mamulleri kullanan gergek sanayi kesimine (ayni
sekilde tarim ve madencilik isletmelerine) mal ve hizmet veren yan kuruluglar
da zarar goreceklerdir. Bunun yanisira Uretim dali ne kadar ¢ok ithal girdiye
dayall ise zararl da o kadar az olacaktir. Boyle bir ortamda da sanayici ithal
girdi kullanmaya yoénelecektir. Béylece, hem ihra¢ kesimindeki sanayi, tarim
ve madencilik igsletmeleri hem de onlara girdi saglayan diger yerli sanayi

bunalima girerken ithalatta patlama yaganacaktir.

Asirt de@erlenmig déviz kuru ile ithalattaki serbestlesme birlegince
ekonomide ithal talebinin artmasi normal kabul edilmektedir. Yurtigi piyasa
ucuz ve serbest ithalle gelen bol yabanci mallarin istilasina ugrar. Yerli
sanayi ve diger faaliyet kesimleri yeterli bir gimrik himayesi veya madde
yasaklari, miktar sinirlamalari gibi korumalardan da mahrum oldugundan,
ucuz ve bol yabanci ithalat karsisinda eskisi gibi i¢ pazara gekilip guimrik
himayesinin gerisinde kendilerini koruyamazlar. ithal talebinin artigi, ithalat
icin gerekli doviz talebini ve doviz giderlerini artirir. Digta rekabet, i¢ piyasada
yabanci mallara dayanma guclnU azaltarak ekonomide ddéviz giderlerinin
hizla artis géstermesi s6z konusu ulusal ekonominin dig ticaret dengesinin ve
onunla birlikte cari islemler dengesinin hizla bozulmasi ve agik vermesine
neden olmakta, bu gelismelerin bir sonucu olarak ise yurti¢i ve yurtdisinda
artan dis rekabetin etkisi ile ekonominin bitliin kesimlerinde bir gerileme ve
bunalim ortaya ¢ikarmaktadir (Kurdas, 2003, s.108-112).

102



“Disa agik bir piyasa ekonomisinde yliksek enflasyon ortaminda
uygulanacak fazla degerlenmis bir kur politikasinin normal sonucu; i¢
ekonomide sebep oldudu yaygin depresyon yaninda dis édemelerin Cari
Islemler Hesabini agik hale getirmesidir. Ancak, boyle bir aglk, o
ekonomide her hallikarda derhal bir déviz krizi meydana gelecegi, béyle
bir krizin ortaya gikacagi manasinda alinmamalidir. Glinki o memleket
Dis Odemeler Dengesi Cari islemler Hesabindaki acgi§l, Merkez
Bankasi’'nin ddviz rezervlerini, varsa ticaret bankalarindaki doviz
rezervlerini kullanarak veya disardan bor¢ alarak, dis memleket
bankalarindan ya da baz tedbirler alip milletlerarasi sermaye ve para
piyasalarindaki birikmis likit fonlarin ekonomisine akisini tesvik ederek
veya varsa kendi vatandaslarinin yurt disindaki ddvizlerinin yurda
dénusunl 6zendirerek; genel bir deyisle cesiti sermaye ve rezerv
hareketleri kanaliyla yeni déviz imkanlari saglayip bunlari ekonomisine
aktararak; cari islemlerindeki acigi finanse edebilir; dis 6demelerinde ve
dbviz pazarinda bir ddéviz darligina meydan vermeyebilir, hatta bu
tedbirlerle ekonomisinde bir sire bir déviz bolludu gérinimud bile
yaratabilir. Bagka olasiliklar da vardir. Disariya o kadar borglanir ki, ya da
ginimizin deyimiyle distan o kadar likit sermaye akisina kendini
cezbeder ki, bor¢landiklari dévizlerin bir kismi ile cari islemlerdeki agidi
kapattigi gibi, déviz akiminin fazlasiyla déviz rezervlerini takviye dahi
edebilir. Cari islemleri acik verdigi halde déviz rezervleri artmis gérinir”
(Kurdas, 2003, s.112-113).

Yabanci sermaye giriglerinin ithalat hacmini artirmasini ve vyerli
paranin degerlenmesini bir dlclide de olsa dnlemek icin, GOU'niin merkez
bankalarinin uluslararasi rezerv biriktirmeleri gerekmistir. Bir gelismekte olan
Ulke olarak Turkiye'de, 1990 yilindan itibaren uluslararasi rezervler hizla
artmistir. Rezerv biriktirmenin parasal tabani genisletmek gibi olumsuz etkisi
olmustur. Parasal tabandaki genisleme, ekonomide enflasyonist bir
genislemeye yol agmamasi igin TCMB'nin piyasaya sUrdugu kagitlarla
sterilize edilmigtir. Fakat uygulama bir yandan faiz oranlarinin artmasina

neden olurken, bir yandan da enflasyonist genislemeyi énleyememistir.

Tarkiye’nin kisa vadeli dig sermayeyi ¢cekmesinde, yiksek reel faiz
uygulamasi etkili olmustur. Rizikosuz menkul deger sayilan kamu borglanma
kagitlarinda faiz hadlerinin yUksekligi, hem dd&viz-faiz arbitraji yoluyla kar
etmek isteyen yabanci yatirimcilari cekmis hem de yerlesik ticari bankalarin
ve sirketlerin disaridan kisa vadeli borglanarak iceride bu kagitlara yatirm
yapmalarina neden olmustur. Her iki durumda da sermaye girisi olmakta ve
TL’nin degeri reel olarak ylUkselmekte, dolayisiyla da enflasyondan daha
dusuk devallasyon yaratiimakta ve sermaye ¢ikisi durumunda da bunun tam

tersi gerceklesmektedir (Kazgan, 1995, s.212).

1988’den sonra TL kisa vadeli sermaye giriglerinin etkisiyle asiri

degderlenmeye basladigi icin, reel devalUasyonlarin fiyatlara etkisi olmamigtir.
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Hatta dis ticaret kesiminde fiyatlarin géreli olarak i¢ fiyatlardan daha yavas
artmasi genel fiyat dizeyini asagi ceken bir etki yaratmistir. Fakat bu
dénemde de enflasyona, banka sisteminde kredi genigslemesi yaratan kisa
vadeli sermaye girigleri ivme vermistir. Ticari bankalarin kredi hacimleri
topladiklari mevduatin Gzerine ¢ikmistir. Bunun ardinda yatan neden ise
1985’de uygulamaya konuldugunda parasal boyutu énemsenmeyen fakat
1989 yilinda 6.8 milyar dolara ve surekli artarak 1993’de 19.1 milyar dolara
yukselmis olan doviz tevdiat hesaplari ve ticari bankalarin giderek buytyen

déviz faiz arbitraji icin ayrilan fonlardir (Kazgan, 1995, s.210).

1990’ yillara gelindiginde blyUime hizinin sermaye giris ¢ikislariyla
ayni yonde, cari iglemler bilancosu dengesi ile ise ters yénde hareket ettigi
g6zlemlenmektedir. Sermaye girisleri daha duguk faizlerle genisleyen krediler
aracihigiyla tiketim harcamalarini artirmakta ve bu tiketim artigi bdydmenin
kaynagini olusturmaktadir. Harcama artisina TL'nin ddviz piyasasinda reel
olarak degerlenmesi eklendiginde cari islemler bilangosu ac¢iginin blyimesi
kacinilmaz hale gelmektedir. Dolayisiyla, bu dénemde blyumeye ihracat ve
verim artisi degil, sadece tlketim harcamada kaynaklik etmistir (Kazgan,
2002a, s.305-306).

1990’ yillar Tarkiye igin mal ve sermaye hareketlerinin her bigimiyle
serbestlesmesi demek olmustur. Bu slre¢, denetimlerin géreli olarak azalmis
olsa da bir Olgide sOrdUrulebildigi 1980°li yillarin  ortamindan iyice
farkhlagmigtir.  1980°li yillarin baginda Turkiye ithalat ve ihracatindaki
serbestlesmeyi 6nce IMF, sonra da Dunya Bankasi’nin programlariyla ve
g6zetimi altinda sUrdirmustid. Bu dénemde gerceklestirilien serbestlestirme
faaliyetlerinin blaydk kismi, ithalattaki miktar kisitlamalarinin gimrik vergisi
ve ayni etkiyi yaratacak vergilere (Toplu Konut Fonu gibi) donusturdlmesi
seklinde olmustu. 1990’li yillarda mal akimlarinin serbestlesmesine yol agan
etkenler farkhlagsmigtir. 1989 Agustos ayinda TL’nin konvertibilitesinin
yarirluge girmesiyle ithalattaki nominal koruma oranlarinin yeni durumla

uyumlu hale getirilmesi gerekmistir.

Kazgan (2002a, s.306)'a goére biiyiime sermaye girisleri ve CiB
aciklarina endekslendiginde, bunun istikrarsizlagmasi kaginilmazdir, ¢unku

her girigin bir ¢ikigi vardir. Ayrica Turkiye gibi makro-dengesini kuramamig
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Ulkelerde, sermaye girisi hem kisa sUreli-gecici nitelikte, hem de rizikoyu
karsilamak (zere ¢ok yilksek kar payl beklemektedir. Dolayisiyla, ¢ikarken
daha Once yarattigi buyimeden buyutkge bir pay almakta, daralmanin reel
kaynaklarini blylOtmektedir. Sermaye giris-cikiglari, Tarkiye ekonomisinde
blyimeyi “sifir toplamli bir oyun”a  dénustirmektedir. CUnkl girislerin

getirdiklerini ¢ikislar tam tersi yénde etkilerle gétirmektedir.

Kazgan (2002a, s.306)’a gbre kiresellesme, bir boyutuyla krizlerde
atil kapasite ve rekabetten kacisla sermayenin marjinal sermaye/hasila
oranini yukseltmistir; diger boyutuyla da buyimenin kaynaklarini ihracat
artisi, verim artisi/teknolojik degisme gibi saglam temellerinden saptirip;
tlketim harcamalari artisina bagli kilmaktadir. Bu ise surdlrtlemez bir

durumduir.

1988'den itibaren emek oOrgltlerinin @ ve sendikalarin  emek
piyasalarinda gugclerini hissettirmeye baglamasi ve ekonomideki “populist”
edilimlerin de etkisiyle, reel Ucretlerin kamu sektorinden baglayarak
yukselmeye basladigi gézlenmistir. Bunun yanisira kirsal ekonomiye yonelik
fiyat desteklerinin de yogunlastidi ve kirsal kesimin gelirlerine olan devlet
desteginin artmasinin da katkisi ile i¢ ticaret hadlerinin tarim lehine dondugu
gorulmustir (Boratav, Yeldan ve Koése, 2000). Bu gelismeler cergevesinde
dusuk Ucrete dayal klasik birikim slreci sona ererek farkli kaynak aktarimi
mekanizmalarinin uygulamaya konulmasi zorunlu hale gelmistir (Yeldan,
20023, s. 49).

1989-1993 doneminde makro istikrar surekli g6z ardi edilmistir.
Enflasyon orani % 60’lar diizeyinde seyrederken ddviz kuru artis hizi sadece
% 50 diizeyinde kalmig dolayisiyla TL agir dederlenme sirecine girmistir.
Finansal serbestlesme altinda ihracat hizi % 8 dizeyinde gerceklesirken,
ithalat talebi hizla artmis ve ihracatin ithalati karsilama orani % 50’nin altina
dasmaustdr (Yeldan, 2002a, s.50).

Disa acilan ve dis dinya ile rekabete girigen bir ulusal ekonominin
sermaye yatirimlarinda Onceliklerinin de dis ticarete yonelik olarak calisan
sektdrlere yoneltimis olmasi beklenirken Turkiye’de gerek kamu, gerekse

Ozel sabit sermaye yatirimlari “ticarete konu olmayan” sektérlere ydnelmistir.
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Imalat sanayiine ydnelen sabit sermaye yatirimlarinin payi, ihracata yénelim
yillari olan 1983-1987 arasinda % 30 civarinda kalirken, konut yatirimlarinin
payl % 35e ylkselmistir. Daha O6nce de belirtildigi Gzere, asir sermaye
giriginin ticarete konu olan sektorler (uluslararasi ticareti yapilabilen, tarim,
imalat ve madencilik) ile ticarete konu olmayan sektorler (uluslararasi ticareti
olmayan, konut, ulastirma ve daha cok ice dénik hizmet sektérleri) Gzerinde
farkli etkileri olmaktadir. Yerli paranin yabanci paralar karsisinda reel olarak
deger kazanmasi, ticarete konu olan ve olmayan mallarin géreli fiyatlarinin
ikincisi lehine degistirerek, ticarete konu olmayan sektérlerde karlihk ve
yatinm artisina yol acmaktadir. Sonuc¢ olarak imalat sanayii olumsuz
etkilenmekte ve hizmet ile ticaret sektoriinde sismeler meydana gelmektedir.
Nitekim, finansal serbestlesmeyle (1989-1993) birlikte 6zel yatirmlar iginde
imalat sanayiinin payr daha da gerileyerek % 24 dizeyine inmistir. Fakat
ticarete konu olmayan konut yatirimlarinin, toplam &zel sabit sermaye
yatinmlari igindeki payr % 50’ye yukselmistir. Kamu yatirimlarinin imalat
sanayiine ayrilan payinin seyri de 6zel yatirimlara paralel sekilde degiserek,
1983-1987 yillari arasinda % 11.7 iken 1989-1993 yillari arasinda % 4.7’ye
dasmaustar. Bu egdilimler 1994 Krizi sonrasinda da devam etmis ve 6zel imalat
sanayi yatirimlarinin toplam igindeki payr % 25’e, kamu yatirimlarindaki payi
ise % 4.1’e kadar dugmustir (Yeldan, 2002a, s.47-48).

Dis 6deme gucliklerinin yodunlastigi 1980 6ncesinde kisa sureli dis
bor¢ oraninin yiksek olmasinin nedeni, uzun dénemli kamu borgclanmasinda
yasanan guclikler olmustur. Halbuki 1980°li yillarin ortalarinda baglayan ve
Ozellikle 1990’ yillarda gérilen kisa sireli dis borg artisinin nedeni tamamen
farkhdir. Son yillarda 6zel kesimin, isletme sermayesi ve spekulatif amaclarla
dis borclanmaya gitmeleri nedeniyle kisa slreli dig borglarin artisinda etkin
olmusglardir. Bunun ardinda yatan ana neden ise, i¢ ve dig faiz oranlari
arasindaki olaganUstl fark ve buna kosut olarak TL'nin degisim fiyatinin
(déviz  kurlarinin) enflasyonun altinda ya da ona yakin bir egilim
g6stermesidir. Isletme kredilerinde bir yil olan siire sinirlamasinin 1991
ortalarinda kaldiriimasi ve iki yildan uzun sireli kredilere uygulanan Kaynak
Kullanimi Destekleme Fonu’na yapilan % 6’lik kesintinin kaldiriimasi, isletme

kullanimini artirmigtir (Kepenek ve Yenturk, 2000, s.261).
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1988 yilindan doksanli yillarin ikinci yarisina uzanan dénem reel
sektdr, mali sektdér ve kamu maliyesinde gergeklestiriien ve sonuglari
acisindan, Turkiye ekonomisinin 1980 yilinda uygulamaya koydugu yapisal
donusum ve serbestlesme politikalarini gozler 6nine sermistir. Bu donemde
konsolide bltce ve kamu kesimi aciklari ve finansman ihtiyaci artmis, i¢ ve
dis borg stoklari ylkselmis, ic ve dis borg servisleri agirlagsmistir. “Agiklar”,
hizli borglanma ve giderek boyutlari genigleyen “kayit disi ekonomi” ile “rant
ekonomisi” Turkiye ekonomisinin bu dénemdeki belirgin Ozellikleridir. 1993
yilina gelindiginde izlenmekte olan iktisat politikalarinin olugturdugu birikimli
olumsuz sonugclara yenileri eklenmigtir. 1993 yilinda kamu acidi, ithalat ve dig
bor¢lanmadan destek bularak hizli ekonomik blyime (% 7.5) devam etmistir.

BlyUmeyi destekleyen, gerilemekte olan i¢ tasarruflar degil tiketim olmustur.

Ekonomi reel kaynak yaratmamis, blayimenin etkisiyle kamu kesimi
borglanma geregi artmis ve sonu¢ olarak yeni borglanmaya gidilmistir.
Teoride ylksek faizin i¢ tlketim dolayisiyla talebi kismasi gerekirken, 1993
yilinda ters yonde bir gelisme olmustur. Dustuk doviz kuru politikasi
surdardlirken kamunun daha kolay borglanabilmesi ve faiz ydkdnin
azaltiilmasi amaciyla izlenen politika ise, t¢ aylik bor¢clanmaya bagvurulmasi
ve yapay mudahalelerle faizlerin dusurilmeye calisiimasidir. Dévize olan
talebin ithalattaki ylUkseligle artmasi sonucunda déviz kurunun da bilinen fiyat
talep iligkisi dogrultusunda artmasi gerekirken, distk ddéviz kuru politikasina
devam edilmistir. ithalatin artmaya devam etmesi ve buna bagl olarak dig
ticaret ve cari acgigin hizla artmasi, celigkileri daha da guglendirmistir. Bunun
yanisira yetersiz vergi gelirleri ile finanse edilemeyen harcamalar da ig
bor¢lanmanin hiz kazanmasina neden olmustur (Sénmez, 1998, s.499-500).
Nitekim, 1988-1993 déneminde kamu kesimi borclanma gereginin GSMH'’ye
orani % 4.8den % 12'ye vylkselmigtir. Ayrica, dis bor¢glanma da, ic
borclanmanin finansmanda vyetersiz kalmasi ve cari aglk nedeniyle
hizlanmistir. Nitekim, 1988’de 40.7 milyar dolar olan ve 1992’de 55.6 milyar
dolar olan dig bor¢c stoku 1993’te 67.4 milyar dolara yilkselmistir. Artan
bor¢clanmalarin yani sira TCMB kaynaklarina basvurularak parasallasmaya

gidilmistir.
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Bltin bu gelismeler sonucunda, Ocak 1994’te mali piyasalarda
6nemli calkantilar bas gdstermis, 6énce yapay olarak borsa endeksi hizla
tirmanmis, sonra da ddviz kurlari hizla deer kazanmistir. Piyasalarin TL'ye
boguldugu bir ortamda, Turkiye'nin kredi notunun dugurilmesi ve psikolojik
beklentiler de ddvize olan talep patlamasini beslemistir. Bu yasananlar
enflasyonun da hizlanmasina yol agmistir. 1993 vyilinda % 60.3 olan
enflasyon orani 1994’te % 149.6'ya ylUkselmistir. Daha sonra yapilan
% 13.8lik devallasyonun ardindan Merkez Bankasi d@viz piyasalarinda
doéviz satmis, TL'ye uygulanan faiz bankalararasi piyasada yukseltimis ve
Hazine daha ylksek faizle borclanmaya calismistir. Ticari bankalar da
mevduat ve kredi faizlerini 6nemli Olgide yUkseltmislerdir (Sénmez, 1998,
s.500-501).

1993 yilinda hikimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerden birinin kamu
bltcesi Uzerinde baski yaratan faizleri dusurmek oldugunu agiklamistir.
Bdylece 1993 yilina kadar TL'nin degerlenmesine ilave olarak ylksek faiz
oraninin dugurilmesi hedeflenince ekonomide adeta iki tane nominal ¢ipa
olusmustur. Rasyonel ekonomi politikalari agisindan, ayni anda iki tane
nominal ¢ipa saglamaya calismak strddrilmesi zor ve maliyeti yiksek bir
politikadir. Kurlarin deger kaybetmesine izin vermeyerek yapay ve gegici
ybntemlerle faiz oranlari dusurtlmeye calisiimistir. Yiksek borg stokuna ve
icsel dengesizlige sahip, ticaret ve sermaye hareketlerini serbestlestirmis ve
déviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanan ekonomiler, faiz oranini yiksek
tutmak zorunda kalmaktadirlar. Aksi taktirde devaltiasyon beklentileri
nedeniyle, dévize yonelme yasanacak ve faiz-kur makasi kapanarak Ulkeden
sermaye cikisina yol acabilecektir (Aklar, 1996, s.51). Kamu agiklarinin
artmasinda en buyUk kalemi olusturmaya baslayan ylUksek faiz 6demelerini
azaltmak isteyen hiukdmetin, faiz oranlarini borgclanma ihtiyacini azaltarak ve
temel yapisal dengesizlikleri duzelterek dustirmesi gerekmektedir. Egder
yapay ve kisa vadeli onlemlerle dugurtimeye calisilirsa ekonomi guven

bunalimina ve krize striklenmektedir (Bahgeci, 1997, s.80-82).

“1988 yilinda uygulamaya konulan dustuk ddviz kuru
uygulamasi 1993 yilinda sOrddrllirken, dis ticaret agidi (14.2 milyar
dolar) ve cari acigin (6.4 milyar dolar) énemli tutarlara ulastiyi ortamlarda
kamunun daha kolay borglanabilmesi igin faizlerin yapay midahalelerle
asagilya cekilmeye calisilmasi sonucunda krizin ortaya ciktigini
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gOstermektedir. Bu gelismeler ayni zamanda yetersiz vergi gelirlerinin de
finanse edemedidi harcamalarin i¢ acigin, bagh olarak da i¢c ve dis
bor¢lanmanin tirmanmasina ve TCMB kaynaklarinin yodun bigimde
kullaniimasina yol acgtidina isaret etmektedir. Yiksek ddviz kuru
politikasinin terk edilerek 1988'den itibaren tam tersi bir uygulamaya
gecilmesi, salt 1994 krizi agisindan degil, ic ve dis borglanmanin
anlasiimasi yoéniinden biyik énem tasimaktadir. Bu yénden 6zellikle mali
serbestlesme (izerinde durmak gerekmektedir” (S6nmez, 1998, s.503).

“1993 yilhinin ikinci yarisinda, gerek kamu alaninda, gerekse
de dis ekonomik iligkiler ve para piyasalarinda ortaya ¢ikan dengesizlikler
ve gelismeler nedeniyle ekonomide yeni politika arayislari ortaya ¢ikt.
Gerek enflasyonla micadele edebilmek gerekse kamu bor¢ yukind
azaltabilmek igin faiz oranlarini dustk tutmayr amaglayan bu yeni politika
arayiglari, déviz talebinin hizla artmasiyla sonuglandi. Bu sire¢ uzun
zamandan beri yasanan ekonomik dengesizliklerin 1994 yilinin
baslarinda bunalimla noktalanmasina ve “5 Nisan Kararlarina”
gidilmesine yol agtl. Ekonominin uzun dénemli gelismesine ciddi darbeler
indiren 1994 krizi sonrasinda uygulamaya konulan 5 Nisan kararlarinin
Odemeler dengesi, ddviz kuru, kamu dengesi, faiz orani ve parasal
blyUklUkler Uzerindeki etkisi olduk¢a sinirli olmustur” (Kepenek ve
Yentirk, 2000, s.519) .

4.3. B6liim Ozeti

Tarkiye kurulus surecine agir borglu bir Ulke olarak girmis, bu
durumdan kisa sayilabilecek bir zaman diliminde kurtulmus ve izleyen
débnemde bor¢clu olma pozisyonundan kurtulma cabalari genelde
basarisizlikla sonuglanmistir. Hatta disa acik ekonomi politikalarinin izlendigi
dénemlerde bu borglar daha fazla artmigtir. Bu bor¢lu ekonominin hayatini
tikanmadan surdurebilmesi, borglarini gevirebildigi 6lgude gergeklesmis, ne
zaman borglarini 6demek ve ekonomisini ¢evirmek icin bor¢ bulamamissa o

zaman tikanmig ve bunalima girmistir.

Cumbhuriyet yonetiminin ekonomi politikasi yaklagimi, kamu maliyesi
kuraminda “altin ilke” denilen, devlet bltgesinin agik vermemesiyle ilgili olan
kurala uyulmasi olmustur. Dolayisiyla, Kurulus vyillarindan baglayarak
yaklasik ¢ceyrek yuzyil blylk bunalima, devletgilik uygulamasina ve Il. Danya
Savas! kosullarina ragmen, 1950’lere kadar, denk bultce yaklasimi
surdiralmis ve dig ticaret bilangosunun agik vermemesi icin blydk 6zen
gosterilmistir.  Dolayisiyla dengeli para politikasinin  izlenebilmesinde,
uygulanan denk bltge politikasinin ve dis denge anlayisinin ¢ok buaydk

destegi olmustur.
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1950’li yillarda biatce denkligi énemsenmemis, 6l¢lslz genisletici
maliye ve para politikalari uygulanmig ayrica i¢ borglanma ve TCMB
kaynaklarini kullanma olagan finansman ydntemleri haline gelmistir. Donemin
ilk yillarinda fiyat artiglan; icerde artan Uretim ve blyiyen ithalat sayesinde
makul sinirlar iginde kalmigtir. 1950°li yillarin ikinci yarisindan sonra
O6demeler dengesinde meydana gelen aciklarin, alinan énlemlere giderek
yenilerinin eklenmesine ragmen buiydmesi, dis borglanmayi zorunlu hale
getirmig, Ulkelerin yanisira uluslararasi kuruluglardan da borglanmaya
baslanmistir. Ozellikle 1956 yilindan itibaren dis ticaret hacmi daralmaya
baslamistir. ic ve dis fiyatlar arasindaki makasin agiimasi sonucu TL asiri
degerlenmistir. Dig yardim ¢evrelerinin istikrar tedbirlerinin  gindeme
getirilmesi icin kredileri kismalariyla da doviz darbogazina girilmis ve ithalatta
daralma meydana gelmistir. Bu da disa bagli sanayi Uretimini ciddi boyutta
etkileyerek mal kithdr yaratmig, enflasyonist baskilari artirmis ve 1950li
yillarin sonunda ekonomi dis 6édeme glclugu ve enflasyon biciminde goérilen
bir  bunalima suUrUklenmistir. 4  Agustos 1958 tarihinde; TL’nin
devalUasyonunu, ithalata yeniden serbesti getiriimesini, para sunumu ve
bltge harcamalarinin kisitlanmasini, ayrica KiT (retimi ve hizmetlerinin

fiyatlarinin yUkseltilmesini iceren, istikrar kararlari almigtir.

Planli donemle birlikte i¢ talebe ybnelik ve dis girdilere bagimli bir
sanayilesme modeli benimsenmis olup; sermaye birikim modeli ve ekonomik
blylme ice kapali bir ekonomi cercevesinde benimsenen ithal ikameci ve
korumaci bir sanayilesme stratejisine dayandiriimistir.  Planlarda temel
amacin GSMH icin hedeflenen yillik buyime hizi olmasinin yanisira, tim
planlarda bagka bir ¢ok nicel ve nitel (sosyal ve ekonomik yapi degisikligi ile
ilgili) amaglar da yer almigtir. Planlar kamu yatirimlari igin “zorunlu hedefler”,
6zel kesim yatirmlari icin ise mali tesvikler ve dizenlenen koruma

politikalariyla 6zendirilecek “yol gdsterici hedefler” getirmistir.

1963-1970 donemi Turkiye ekonomisinde yiksek blyime hizi ile
fiyat istikrarinin bir arada yagsandigi bir dbnem olmustur. 1970 yilindan sonra
GSMH’nin yUksek blylime hizinin devam etmesine ragmen ekonominin fiyat
istikrari bozulmus ve bu dénemden sonra da yeniden uzun sdreli bir fiyat

istikrar1 saglanamamistir. 1971-1976 donemi fiyat istikrarinin bozuldugu,
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fakat yillik fiyat artislarinin % 20’nin altinda tutulabildigi bir ddnem olmustur.
Enflasyonun kontrolden ¢iktigr 1970’li yillarin sonlarinda ise blyime hizi ¢gok

blyudk o6lgude dusmaustur.

Turkiye’deki  hiOkUmetlerin ~ Birinci  Petrol  Sokunun  ardindan
uluslararasi ekonomik krizi veri olarak kabul edip uygun onlemler almamasi
hatta tam tersi bir yonelimle blyUk 6lgctide kisa vadeli dis borglanmaya dayali
hizli bOylme stratejisinin benimsenmesi ile kriz geciktiriimis ve birkag yil
sonra derin bir ekonomik ve mali kriz yaganmigtir. 1970’li yillarin sonunda
da, tipki 1958’deki gibi, vadesi gelen borglari 6deyememesi sonucunda IMF
ile anlasip bir istikrar programi arayisina girmistir. 1978 ve 1979 yillarinda
yararlugde konulan istikrar programlarinin cesitli nedenlerle etkin bir sekilde
uygulanamamasi sonucunda, 24 Ocak 1980’den baglayarak yeni bir ekonomi
politikasi uygulamaya konulmustur. 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlari
ve daha sonra alinan Onlemler Turkiye ekonomisini disa agmayi ve dunya

ekonomisiyle batinlestirmeyi amaclamistir.

Turkiye’de hikimetlerin temel hedefi, eski diinya dizeninde blylime
ve gelir bolugimunun iyilesmesiydi. Butin ekonomi politikalari, dig
borgclanmadan yurtigi yatinm oranina, dretimin kesimsel dagilimina vb
uzanan bir cizgide bu hedefe ydnelik olarak tasarlanmis; karma ekonomi
kurallari gergcevesinde kamu kesimi ve 6zel kesim blyimeye birlikte katilip
isb6limu ile buylmeye katkida bulunmustu. 1980’li yillar, 6zellikle de 1990’
yillarla birlikte temel hedef blyime ve bdlusimun iyilesmesi olmaktan ¢ikmis
ve yerini serbestlesme-6zellesme-devletin kiiclilmesi yoluyla kiresellesmeye
birakmigtir. Serbest dis ticaret yoluyla uluslararasi piyasadan yansiyan
mal/hizmet fiyatlari, serbestlesen sermaye hareketlerinin belirleyecedi mali
piyasalardaki anahtar fiyatlar, yani déviz kuru ve faiz haddi, yabanci sermaye
yatirimlari, hem makro hem mikro dizeyde, ekonominin gidigini belirleyen
6geler olmustur. Bu dénemde Tarkiye dinyanin diga en acgik Glkelerinden biri
haline gelmistir.

Bu dénemde uluslararasi kisa vadeli sicak paranin spekilasyonuna
acilan ulusal piyasalarda déviz kuru asinmasi ve faiz oranlari birbirine
baglanarak Merkez Bankasrnin kontrolinden c¢ikmistir. Bu c¢ergevede

uyarilan kisa vadeli, spekulatif yabanci sermaye akimlari ulusal tasarruf
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egilimini dugurerek tiketim ve ithalat hacmini genislemesine yol agmistir.
Ayrica, doviz kuru ve faiz oranlari arasinda son derece hassas dengelere
dayanan yapay buyume sdreci, bir taraftan ulusal ekonomideki yatirrm ve
birikim 6nceliklerinin Uretim digi (spekilatif) rantiyer-tipi sermaye birikimine
yénlenmesi, dider taraftan da gelir dagiliminin giderek bozulmasi ve mali
piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortaminin

dogmasina neden olmustur. Bu slre¢ 1994 finansal krizi ile sonuglanmistir.
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BESINCi BOLUM

1994 SONRASI TURKIYE EKONOMISi VE KRIiZLER

5.1. 1994 ve 2001 Krizlerinin Olusumunu Etkileyen Gelismeler
5.1.1. Kamu Aciklari ve i¢c Borglanma

Kamu agiklari makro ekonomik dengelerin bozulmasinin hem nedeni
hem de sonucudur. Artan kamu aciklari, devletin i¢ ve dig borg stokunu
buyitmekte, faiz oranlarinin ¢ok yilksek seviyelerde seyretmesine neden
olmakta, reel kesimin daralmasina ve finansal kesimin suni bir Sekilde
blylimesine yol acmakta ve varolan enflasyonist sirecin hizlanmasinda

onemli rol oynamaktadir (Donek, 1999, s.41).

Kamu aciklarinin bu duruma gelmesinin ardinda yatan nedenler;
etkin bir vergi sisteminin olmayisi, kamunun harcama disiplininin yetersiz
olusu, kayit digi ekonominin bayuklugu, ekonominin hemen her kesiminde
sermaye birikiminin ve verimliliginin dusuk olmasi, KiT'lerin, sosyal giivenlik
kuruluglarinin, kamusal fonlarin ve yerel ydnetimlerin finansman aciklari gibi

ekonominin yapisal sorunlaridir (Donek, 1999, s.41).

Turkiye ekonomisinin, 1970’li yillarin sonunda yasadidi bunalimdan
cikisi icin alinan politika 6nlemlerinin en 6nemlilerinden biri, ana eksenini
ekonominin butininde kamu kesiminin ekonomik agirliginin azaltiimasinin
olusturdugu “yeni” kamu ekonomik kesimi yaklagimidir. Bu yaklagim
cercevesinde cesitli kurumsal diizenlemeler gergeklestirimistir. Ozellikle
1980’li yillarin ortalarindan itibaren gercgeklestirimeye baslanan bu kurumsal
dizenlemeler; merkezi yonetim birimleri ve vyerel ydnetimlerin yeniden
dlizenlenmesi, batge digi fonlarin sayilarinin ve parasal olanaklarinin hizla
artinlmasi ve ekonominin Ozellikle bankacilik, sanayi ve ulastirma
sektorlerinin 6nemli 6gelerini olusturan Kamu iktisadi Tesebbusleri'nin (KIT)

Ozellestirme slrecine girmesidir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.243) .
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Kurumsal diizenlemeler icinde yer alan fonlar'® uygulamada belirli
kamu gelirlerinin belirli amaglar igin kullaniimasi ilkesine dayanmistir. 1980
sonrasinda yayginlik kazanan butce disi fonlar daha énceleri de ¢ok sinirli
6lcide mevcuttur. Butce disi fonlara giderek buylyen oranlarda vergi
kaynagi aktariimistir. S6z konusu fonlarin buytkluga, kamu kaynaklarinin
“denetimsiz” kullaniminin bir érnegdi olarak, elestiri konusu yapiimistir. 1995
sonrasinda bltce denetimine alinan fonlarin, dénem boyunca ulusal gelirin
% 4’0 dolayinda gelir ve % 95’i dolayinda gider bOyUklugune ulastiklari
géralmustir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.251; Yilmaz, Akcay ve Alper,
2002, s.21).

Kurdas (2003, s.140) 1983 yilinda modern bir devlette olmasi
gereken mali disiplinin sifirlandigini™ ve bunun kamu bitcesindeki agigin
olugsmasinda 6nemli bir neden teskil ettigini belirtmektedir. Ayrica bunu “mali
teskilat felgli haline getirildi. Devletin gelirinde de giderinde de nakit
hareketinde de disiplin ortadan kaldirildi” seklinde dile getirmektedir.

Gesitli kurumsal duzenlemelerle baslayan “yeni” kamu ekonomik
kesimi yaklasimi, kamu gelir ve giderlerinin yapisal degisimi ile
tamamlanmigtir. Kamu gelir ve giderlerinin yapisal degisimi gergevesinde,
vergi yapisinda degisikliklere gidilerek sermaye gelirlerine uygulanan vergi
oranlari dusuriilmus veya vergi disi birakilmistir'’, kamu yatirmlari altyapi
yatirimlarina ydneltiimis ve ihracata ydnelik sektérlere tesvikler'® verilmistir.
Kamu ekonomisinin niteliksel yapisinin biytk degisikliklere ugradigr bu
sUrecin sonunda, 1990l yillarin basinda kamu gelir-gider farkinin giderek
arttigi  gézlenmistir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.243; Sénmez, 1998,
s.508).

3 Kepenek ve Yenturk (2002)'de, fonlarin butcelerin kati kurallarindan kaginmak amaciyla yapilan kamu gelir ve
gider dlzenlemeleri olarak degerlendirilebilecegdi belirtilmigtir.

“ Mali disiplinin yok edilmesine iliskin tarihsel bir drnegi Kurdas (2003)'de séyle anlatmistir:

“Paul Kennedy “The Rise and Fall of the Great Powers” adli kitabinda Fransa’nin 18. ylizyildaki halini anlatiyor.
Tipki bizim gibi. Her vergi bir departmanin, bir miiessesenin elinde. Gideri ise bagka biri yapiyor. Devletin geliri ve
gideri Gzerinde ciddi hi¢ bir kontrolli yok. Devlet halk Gzerinde o kadar glvensizlik yaratiyor ki, bir giin halktan vergi
almak istiyorlar, Halk Meclisi’'ni (Etat Generaux) topluyorlar. Halk Meclisi “ Ben sana vergi vermem.” diyor. “Ben
senin vergi teklifini kabul etmiyorum.” diyor. Bu sefer meclisi dagitmaya kalkiyorlar, Bizi buradan slngu ile
cikanirsiniz.” diyorlar. Bundan sonra da bildigimiz Fransiz intilali bitin hasmeti ile ortaya cikiyor” (Kurdas, 2003,
$.140-141).

' vergi indirimlerine gidilerek, kurumsallasmis ve gliglenmis 6zel sektoriin fonlari daha etkin bir sekilde kullanacag
dustnulmastar.

ihracati artirmak amaciyla 1984-1988 déneminde verilen “ihracatta vergi iadesi” ve bu tesvikin yol actigi “hayali
ihracat” kamu kaynaklan Uzerindeki yUkd artirmistir
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Kamu agiklarinin olusmasinda rol oynayan bir etmende; butce
giderleri icinde yer alan dis bor¢ faizinin ve TCMB bilangosundaki degerleme
hesabinin TL yUkdndn artmasi yol acan, 1980’li yillarda ihracatta rekabet
glcund artirabilmek i¢in yapilan reel devallasyonlardir (Kazgan, 2002a,
s.229).

Yeldan (2002a, s.114) ve S6nmez (1998, s.494)de kamu kesimi
dengelerinde yagsanan bozulmanin nedenlerinden bir tanesinin de 1988-91
arasinda KiT sisteminin vyarattigi faktor gelirlerindeki azaliglar oldugu
belirtiimistir. Gayri safi milli hasilanin 1988’de % 5'i civarinda seyreden faktor
gelirleri, 1990’da reel olarak yariya dusmus; 1991 sonunda ise sifirlamistir.
Faktor gelirleri 1993 yilinda artmaya baslayarak ancak 1997’de 1988 yilinin

dlzeyine ulagabilmigtir.

Kamu agciklarinin artmasinda, 1989-1991 yillarinda kamu sektort
calisanlarinin Gcretlerine yapilan zamlarin da buyik rold olmustur. 12 Eylul
sonrasinda reel Ucretlerdeki erime, hikimet tarafindan genel ve yerel
secgimler Oncesinde sabit gelirli kesimden oy alabilmek amaciyla maas ve
Ucretlere yapilan zamlarla kapatiimaya calisiimistir. Sonug olarak, 1988’'den
1992'ye kadar gegen 4 yillik sire iginde kamu sektdériindeki reel Ucret artisi

% 200’0n Gzerinde gerceklesmistir (Yilmaz, Akgay ve Alper, 2002, s.23).

Kazgan (2002a, s.228)'a gbére 1980 sonrasinda yasanan krizlerde
olusan zararlarin'’ devlet tarafindan yiklenilmesi de kamu agiklarinin
artmasinda ve kamu bankalarinda gorev zararlarinin olusmasinda 6nemli rol

oynamistir.

71982-1983 yilinda ekonomiye maliyeti GSMHnin %2’si olarak hesaplanan “para piyasasi krizi” sonucunda ¢ok
sayida banker ve kiiglik banka (Hisarbank, Odibank, istanbul Bankasi, is¢i Kredi Bankasi, Bagbank gibi) iflas
etmistir. Bu bankalardan dérdi istirakleriyle birlikte TC Ziraat Bankasrna, Isci Kredi Bankasi da is Bankasrna
devredilmis, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi‘'ysa Is Bankasi istirakleriyle kurtanlmigtir. Bunun yanisira zor
durumdaki bir gok banka ve bankere de Destekleme ve Fiyat istikrar Fonu'ndan faizsiz kredi ya da TCMB’den diisik
faizli, orta vadeli istirak kredisi verilirken zordaki sirketlere ise vergi erteleme olanadi saglanmistir. Yine 1980’li
yillarda birgok sirket tamamen ya da KiT’lerin istirakleriyle kurtariimistir. Ayrica kamu bankalar araciligiyla
gerceklestirilen bir ¢cok kurtarma iglemi sonucunda Turkiye Emlak ve Kredi Bankasi ve Anadolu Bankasi hayatta
kalabilmek igin birlesmiglerdir.

1994’teki kriz sirasinda, gindeme gelen banka ve banker iflaslari sonucunda yiksek faiz kazanci elde etmek
amaciyla hareket eden binlerce mudinin mevduati ve milyonlarca dolarlik kamu mevduati batmistir. Diger batan
bankalar gibi batan finans kurumlarinin da sahiplerinin kendi sirketlerine kredi agmalan ve bu kredilerin geri
6denmemesi nedeniyle “i¢i bosaltiimig™ti. Banka batislari ile baslayan bankalardan hizli mevduat gekiliglerini
durdurmak amaciyla bitin bankalardaki mevduat “devlet garantisi” altina alinmig, bankalari rahatlatmak amaciyla
TCMB ticari bankalara olan reeskont kredisi genisletilmis ve Tasarruf Mevduatini Sigorta Fonu kurulmustur. (1994
krizine bankalarin “agik ddviz pozisyonlar’” 6 milyar dolara ulagsmasiyla girilmisti) Bu fon, iktisatgilarin “safligin
tehlikesi” (moral hazard) olarak adlandirdigi davranis bigimine yol agarak; sonraki yillarda yasanan banka
iflaslarinin/hortumlamalarinin bir bakima hazirlayicisi olmus ve 1998 ve onu izleyen krizlerin sonunda devlete 25
milyar dolar tutarinda yUk birakarak 18 banka batmistir (Kazgan, 2002a, s.228-231).
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1980’li yillarin birinci yarisinda konsolide bltce giderlerinin GSMH’ye
oraninda belirli bir azalma olmasina ragmen bu oran 1986’dan itibaren
yeniden yikselme gbéstermis ve 1990°ll yillarda 1980 éncesinin oranlarinin
dzerine ¢cikmistir. Gelirler ise ayni oranda arttirlamamis, bitge acgiklarinin ve
kamunun finansman ihtiyacinin hizla yikselmesine neden olmustur (Kepenek
ve Yentlrk, 2000, s.247; Yeldan, 2002a, s.117). Kamu sektérl borclanma
gereginin GSMH’ye orani (KKBG/GSMH) 1980 yilinda % 8.8 dizeyinden
1981 yilinda % 4’e dugsmustir. 1981’den 1988’e kadar gecen dénemde % 3.5
ile % 6 arasinda seyretmis ve 1988’de % 4.8 degerini almistir. Bu tarihten
sonra artig goésteren bu oran 1993’de % 12.1’e dlizeyine yikselmis ve 1994-
1995 yillarinda bir azalig sergiledikten sonra tekrar artarak 2001 yili itibariyle
de incelenen dénem igerisinde en ylUksek deder olan % 16.4’e ulasmistir
(Grafik 5.1). Kamu kesimi finansman ihtiyacinin artmasi da i¢ ve dis borcun
artmasina yol agcmistir. Ancak borglanma ve buna bagli ana para ve faiz

ddemeleri, transfer giderleri artisinin birikimli bir slrece girmesine neden

olmustur.
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Grafik 5.1: Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi/GSMH (%)
Kaynak: TCMB
Kamu sektoérinin artan aciklarinin; Merkez Bankasi kisa vadeli
avans kullaniminin enflasyonist baskilari artirmaya neden olacagindan
hareketle Merkez Bankasi ve Hazine arasindaki para programi protokolleriyle

sinirlandiriimasi, dis borglanmanin ise dinya finans merkezinin konjonkturel
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kisitlari  ve ulusal mali piyasalarin genelde istikrarsiz ve kirilgan
gorinimadnden dolayr anlamli  bir kaynak olusturmamasi nedeniyle ig
borclanma ile finanse edilmistir. Ayrica, mali aciklarin i¢ borglanma ile
kapatilmasinda “parasal genigsleme kontrol altinda tutuldugu sdrece
enflasyon da kontrol altindadir’ dusincesinin etkisi blylk olmustur. Bltge
veya kamu acgigi ile enflasyon arasindaki iliskiye dair yapilan bazi
calismalarda gaclli bir ampirik iligki bulunamamasi da bu goérise destek
olugsturmustur. Yapilan bazi ¢alismalarda Uygur (2001a, s.368)’un deyimiyle:
“Bu gorus bizi anlayis olarak soyle bir noktaya getirdi: “Parayi denetim altinda
tuttugumuz siirece enflasyon da denetim altindadir. Oyleyse borclanma

9

surebildik¢e de sorun yoktur” ”.

Tarkiye’de 1980’lerden 1990’lara gecilirken aciklarin bor¢glanma yolu
ile kapatilmasina devam edilerek Sargent ve Wallace (SW) (1981)
makalesindeki “nahos parasalci aritmetik” yolunda ilerlenmistir. S6z konusu
makalede bir model cergevesinde: Parasalci varsayimlar altinda ve para ile
fiyatlar arasinda yakin bir iligki olsa bile, uzun dénemde para politikasinin
enflasyon Uzerinde etkisi olmayabilecedi sonucuna ulagiimaktadir. Ancak bu
sonucun gegerli olmasi igcin SW’in deyimiyle mali baskinin (fiscal dominance)
olmasi gerekir. Bu kavram ise gbtyle agiklanabiliyor; surekli mali agiklarin
oldugu bir ekonomide para politikasi bu acgiklarin, dolayisiyla mali politikanin
baskisi altindadir. GunkU aciklarin kapatilabilmesi igin iki se¢cenek vardir, ya
borglanilacak ya da parasal genisleme yoluna gidilecektir. Bu ekonomide
aciklar borclanma ile kapatilabildigi sirece, para politikasi enflasyon Gzerinde
etkili olabilmektedir. Ancak borglanmanin tikanmaya bagladigi noktada, hatta
ttkanma beklentisinin olugsmaya basladigi noktada para politikasi artik
cOkmustlir ve hem parasal genisleme, hem enflasyon patlama noktasina
varmaktadir'®. SW makalesinin bir sonucu da, borclanmanin tikandigi
noktada basilan para ve ortaya c¢ikan enflasyon, aciklarin bastan para

basilarak kapatildigi enflasyona gére ¢cok daha yiksek olmaktadir.

"® Burada isleyen mekanizma sudur. Mali agiklar, parasal genigslemeyi ve enflasyon artiglarini énlemek icin
borglanma yoluyla kapatilir. Ancak borglanma bdéyle sirdiikge, reel faiz ylkselir ve giderek faiz 6demesi bile yeni
bor¢lanma ile yapilir. Sonunda faiz 6demeleri ve borg stoku dyle buydr ki, hiikimet borcunu édeyebilmek icin para
basmak zorunda kalir. Glnk{ artik borg alinamaz, borg verenler igin belli bir esik asiimistir. Sonug da ise ¢ok daha
blyUk bir enflasyon yasanir.
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Turkiye’de 1980-2000 déneminde konsolide bitce ve kamu kesimi
dengesi slrekli acik vermekle beraber 1990’l yillarin ikinci yarisinda agik
(Grafik  5.1).

finansmaninin  kompozisyonu da degismis; dis borglanma ve TCMB

daha da artmistir Ayrica, 1993 sonrasinda aciklarin
avanslarinin payi azaldikg¢a i¢ borglanmanin payi hizla artmistir. 1994 yilinda
net disg bor¢ ddeyici pozisyonuna gelinmesi ve 1996 yili sonrasinda da kisa
vadeli avans (net) kullaniminin sifirfanmasi sonucunda, i¢ borgla finansmanin
payl 1994 yili ile 1997-1999 ddéneminde %100°’Un Gstine g¢ikmistir (Tablo

5.1).

5 Nisan Kararlari sonrasinda ihale piyasasini canlandirmak
amaciyla, i¢ borglanma faizleri 6nemli 6lgtide artiriimis ve borglanma vadeleri
kisaltiimistir. Borclanmalarin kisa vadelerde yodunlagmasi nedeniyle borg
stokunun vade yapisinda kisalma gbézlenmistir. Stokun vade yapisindaki
kisalma borg servisinin yeni bor¢glanmalarla finansmanini zorlastirirken mali

piyasalardaki baskisinin da artmasina neden olmustur.

TABLO 5.1. KONSOLIDE BUTGE AGIKLARININ FINANSMAN YONTEMLERININ

TOPLAM FINANSMAN iCiINDEKI PAYI

Kisa Vadeli
Dig Borglanma ic Borglanma Avans

(Net)/Finansman | (Net)/Finansman | (Net)/Finansman
1980 11,84 17,76 67,76
1981 67,96 94,48 107,73
1982 -7,23 51,20 19,28
1983 -49,15 39,08 39,63
1984 32,47 41,05 18,53
1985 -25,14 80,84 29,46
1986 -0,38 71,36 16,02
1987 -10,36 70,50 13,84
1988 4,47 71,61 17,13
1989 -4,97 85,71 5,61
1990 0,30 72,14 242
1991 5,75 45,08 32,07
1992 6,79 66,26 29,26
1993 16,70 41,53 42,04
1994 -44,22 114,45 34,13
1995 -27,02 96,05 32,16
1996 -10,60 84,11 18,06
1997 -20,14 112,84 0,00
1998 -27,18 120,49 0,00
1999 5,04 106,75 0,00
2000 20,99 73,33 0,00
2001 -13,85 73,30 0,00

Kaynak: Hazine Mistesarligi
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Yiksek kamu aciklarinin yanisira 1994 yilindan sonra kamu
kesiminin net dis borg 6deyici olmasi, yeterince derin olmayan yurtici mali
piyasalar Uzerinde baski yaratarak dalgali yiksek enflasyonla birlikte nominal
ve reel faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. Bu da, 1994 sonrasinda
devlet i¢ borg senetlerinin (DIBS) faiz yUkinin artmasi ve i¢ bor¢ stokunun
hizla yikselmesi sonucunu dogurmustur. Bununla birlikte 1993 sonrasinda
brit yeni i¢ borglanmanin toplam i¢ bor¢ stokunu asmaya bagsladig
gbralmustdr. 1996 yilinda toplam stokun 1.16 misline ulasan brit ic
borglanma, 1997 yilinda goreceli olarak yavaslamakla beraber 1998 yilinda

s6z konusu oran tekrar % 100 ’'Gn Gzerine ¢ikmistir (Yeldan, 2002a, s.118).

TABLO 5.2. i BORG FAiZ ODEMESI /IGSMH(%)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990

0,41 0,51 032| 057| 080| 0O70| 127 | 168 | 245| 222 | 242

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

267 | 277 463| 600, 605| 887 | 673 ] 10,52 | 12,55 | 14,96 | 21,25

Kaynak: Hazine MUstesarlidi

Ayrica, 1980’lerin son yillari ile birlikte % 2 dlizeyinde seyretmeye
baglayan i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH’ye orani da artan i¢ bor¢lanma ile
birlikte 1993’te % 4.6'ya; 1996'da % 9a ulasmis ve 1997 yilinda azalma
gbstermesinin ardindan tekrar artmaya baslayarak 2001 yilinda GSMH’nin
% 21’inin Uzerine ¢ikmistir (Tablo 5.1). 1990’ yillarin birinci yarisinda yuksek
kamu aciklarindan kaynaklanan borg¢ stoklarindaki artisa, 1990’h yillarin ikinci
yarisinda yuksek reel faiz 6demeleri kaynaklik etmistir. Nitekim, 1990-1994
doéneminde yillik ortalama faiz disi denge GSMH’nin % 4.5'i oraninda agik
verirken 1995-2000 ddéneminde % 0.1 fazla vermis ve ilk dénemde
enflasyondan arindiriimis faiz 6demelerini de i¢ceren operasyonel kamu agigi
% 8.3 dizeyinde iken ikinci ddbnemde % 5.8 olarak gerceklesmistir (Demir,
2003, s.94).

Konsolide butge toplam harcamalarin  dagiliminin 1980-2001
suresince nasil degigtigine bakildiginda en oOnemli artigin, toplam
harcamalarin % 2.04’Ginden % 46.65'ine yikselen i¢ bor¢ faiz 6demelerinde
oldugu gérilmektedir. Bu strec icinde giderek énem yitiren ¢ kalemden

birisi, 1980 yilinda toplam harcamalarin % 16.40’in1 olustururken 1995
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yilindan sonra % 1.5 civarina seyretmeye baslayan KiT’lere yapilan transfer
harcamalaridir. Dideri ise 1980°de % 31.70 dizeyinden azalarak % 23.56'ya
kadar dustikten sonra 1989 vyili ile birlikte blylk miktarda artig gbsteren cari
personel harcamalaridir. 1989 yilinda baslamig oldugu hizli artis surecini
1992 yilinda ulasmig oldugu % 42.44 ile tamamladiktan sonra sirekli olarak
azalis gbstermis ve 2001 yilinda harcamalar icindeki payl % 18.92’ye kadar
dusmustir. Diger bir deyigle, cari personel harcamalari bltcenin beste birlik
payini bile alamaz duruma gelmistir. Ayrica, faiz digi bitce dengesinde fazla
yaratma amaci cercevesinde en fazla azaltilan harcama kalemi ise yatirim
harcamalari olmustur. 1980-1987 yillari arasinda % 17 ile % 24 arasinda
degisen degerler alan yatirim harcamalarinin payi, 1988 ile azalma surecine
girmis ve 1994’ten sonra ise tek haneli rakamlara dugmustir. 2001 yilinda
% 5.15’lik pay ile de 21 yillik sUrrecin en duguk degerini almasiyla kalmamis
Cumhuriyet tarihinin de en dusuk degerlerine ulagsmistir (Tablo 5.3).

TABLO 5.3. KONSOLIDE BUTGE HARCAMALARININ BAZ| KALEMLERININ TOPLAM
ICINDEKI PAYI1(%)

Dis Borg

Personel Yatirim Ic Borg Faiz Faiz KiT'lere

Harcamalari/ | Harcamalari | Odemeleri/ | Odemeleri/ Transfer

Toplam [Toplam Toplam Toplam [Toplam
Harcamalar | Harcamalar | Harcamalar | Harcamalar | Harcamalar
1980 31,70 17,24 2,04 0,83 16,40
1981 26,26 20,19 2,70 2,24 12,63
1982 27,59 20,79 2,12 3,31 14,01
1983 25,65 18,11 3,06 5,01 11,56
1984 23,68 18,26 4,68 6,98 7,27
1985 23,63 20,69 4,57 7,91 3,35
1986 21,50 23,59 7,58 7,97 1,61
1987 22,97 20,26 9,66 7,71 3,42
1988 23,56 16,62 14,73 8,48 4,78
1989 32,26 14,97 13,16 8,09 3,15
1990 38,62 14,67 14,03 6,35 1,85
1991 37,84 13,16 13,01 5,48 9,36
1992 42 44 13,19 13,78 4,40 3,67
1993 34,93 10,96 19,07 4,94 5,33
1994 30,43 8,11 25,99 7,26 2,34
1995 29,38 5,37 27,80 5,88 2,66
1996 24,72 6,04 33,73 427 1,27
1997 2594 7,39 24,75 3,75 1,55
1998 24 83 6,41 36,12 3,51 1,03
1999 24,61 5,50 34,98 3,19 1,48
2000 21,42 5,31 40,32 3,54 1,90
2001 18,92 5,15 46,65 4,44 1,49

Kaynak: Hazine Mlstesarlidi
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Kepenek ve Yentlrk (2000, s.248) ekonomik bunalimlar sirasinda
talep yonunden bir katki saglayacagl varsayimi cercevesinde, dig 6deme
guclikleri ve enflasyon nedeniyle, kamu kesimi yatirimlarinin butge icindeki
payinin azalmasinin gerekli oldugunu belirtmenin yanisira, bunalimdan ¢ikis
icin kisa sUreli olarak uygulanmasi 06ngorlilen yatirirm harcamalarindaki
azaliglarin  ekonomi  politikasina dénismemesinin  6nemli  olduguna
deginmektedir. Fakat, Tarkiye’de konsolide butge giderleri iginde yatirimlarin
gobreli payinin azaltilmasinin ana nedeni ekonomi politika degisikligi oldugunu

aciklamaktadir.

Demir (2003, s.88) ekonomideki vyatirrm azaliginin Uretken
kapasitenin azalisi anlamina geldigini, kamu yatinmlarindaki duasusun ister
istemez blylmeyi olmasi gerekenin altina ittigini, enflasyon, issizlik ve dig
acigr artirdigint ve ekonomik krizlere zemin hazirladidini belirtmektedir.
Ayrica, kamu yatirimlari ve KiT'lere transferler azalirken kamu agiklarinin
azalmamasinin servet yaratmadan tiketen bir devletin gdstergesi olduguna

degdinmektedir.

Tarkiye ekonomisinin goértntisinin A. Smith’i bir kez daha hakh

ctkardigini belirten Demir (2001, s.57), sOzlerine sdyle devam etmektedir:

“A.Smith’e. gbre, diinyanin en uyumsuz iki karakteri tliccar ve
kraldir. Kral baskasinin parasini harcadidindan alabildigince midisrif,
tlccar ise alabildigine tutumludur. Ne kadar iyi niyetli olursa olsun, kralin
ilgisi genel, yizeysel ve muglaktir; daha kaliteli, daha ucuz ve daha ¢ok
Urinin nasil UOretilecegi konusunda Kkisilere yardimci olamaz. Kral,
Uretimle dogrudan ilgilenmez, kamu fonlarini tiketmekle mesguldir.
Onun, daha cok Uretken olmayan emegdi besleyen harcamalari devleti
batirmazsa halkinki hi¢ batirmaz. O, kendi harcamalarina bir 6zen
gosterebilse, kisilerin  harcamalari kendi denetimlerine glvenle
birakilabilir’ (1985:278-9).

Tarkiye'de politik iktisat yaklasiminin ifade ettigi bicimde, secim
kaygllariyla iktisat politikasi kararlari alindiginin bir ¢ok gdstergesinin
oldugunu Uygur (2001a, s.138) ifade edilmekte ve bu cercevede tim kamu
kesimini kapsayacak sekilde mali acgiklara bakildiginda agiklarin giderek

bldyddugine deginilmektedir. Ayrica, Turkiye’'deki geniglemeci maliye ve para

121



politikalarinin ve zaman icinde artan borglanmanin politik iktisat yaklagimi®

cergevesinde acgiklanabilecedi anlatmaktadir.

Kamu acigi ve bunun kargilanmasinda basvurulan araglarin timu
(borclanma, para basimi vb) basta fiyatlar olmak Uzere tim ekonomik
degigkenleri etkilemekte ve en gok para-kredi piyasalari olmak Uzere birgok
makroekonomik buyUkliklere yansiyarak istikrarsizidr artirici bir etken
olmaktadir. Kamu kesimi borglanma geregindeki artig, yatirrm dengesini ve
ithalat ihracat dengesini bozmakta; ic ve dis agik Gzerinde etkili olmaktadir
(Ozgen, 1999, s.8).

Uygur (2003c, s.55) kamu aciklarinin yaratti§i istikrarsizliklara iligskin

olarak su hususlari deginmektedir:

“Yapilan galigmalarda, kamu ag¢idi ve kamu bor¢ stokunun da
blyume istikrarsizhgi ile yakindan iliskili oldugu ortaya c¢ikiyor. Yiksek
kamu ac¢igi zaman zaman yogunlagsan dislama (crowding-out) etkisi
nedeniyle 0&zellikle yatinmlarda istikrarsizia neden oluyor. Kamu
borglarinin  yiksek oldudu Ulkelerde borglarin  surdurdlebilirligi
konusundaki tartigsmalar istikrarsizliya temel olugturuyor”.

Ozgen (1999, s.9) ic borclanmanin bir taraftan parasal tabani ve para
arzini artirarak, diger taraftan talep miktarini artirip, arz miktarini azaltarak
enflasyona yol acmakta oldugu belirtmektedir. Ayrica, faiz oranlarinin
yUkselmesine neden olan etkiler de, enflasyonist etkileri glg¢lendirmektedir.
Turkiye'de i¢ borclanma, hem maliyet hem de talep enflasyonunun ve
stagflasyonun en &nemli nedenleri arasinda gésterilebilmektedir. Ozgen
(1999, s.9) i¢ borclanmanin para arzi ve faiz oranlari Uzerinden baslayan

etkisinin devamini asagidaki sekilde anlatmaktadir:

_“Yogun i¢ borglanma piyasa faiz hadlerinin yiikselmesine neden
olur. Uretim ekonomisi yerine rant ekonomisi gelir. Kayit disi ekonomi
yayginlasir. Vergi tabana vyayllamaz. Toplam tasarruflar verimli
alanlardaki yatirimlara yonelmez. Sagliksiz bir ekonomik yapi olusur. Mali
sistemin reel sektérlere kredi verme fonksiyonu g6z ardi edilir”.

"9 Bu yaklasima gére hikiimet de Uretici ve tilketici gibi kendi gikarini gézeten bir karar alici olarak degerlendiriliyor.
Dolayisiyla, nasil Ureticinin ve tlketicinin kar ve fayda gibi amaci varsa, hiukimetin-politikacinin da bir fayda-
popllarite veya kaybi s6z konusudur.Politikaci da, Uretici ve tiketici gibi, amacini optimum yapmaya calisir.
Politikacinin hedefleri arasinda ise halkin g6ziinde itibarini ve popdlaritesini artiran Uretim, istihdam,enflasyon ve
vergi oranlari gibi degiskenler yer almaktadir. Uzun dénemde toplumun refahini maksimum yapacak enflasyon,
blylime, vergi oranlarn ve bunlari saglayacak uzun dénemli politikalar bilinmekle beraber politikalar konusunda
zaman tutarsizligi (time inconsistency) yasanabilmektedir. Zaman tutarsiziidi ise, uzun dénemde en iyi olan bir
politika uygulamasindan vazgecilerek kisa dénemde getirisi daha ylksek olmakla beraber uzun dénemde getirisi
daha az olan politikanin uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir.
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Uygulanan politikalarla kamu ekonomisinin genel dengedeki payi,
kamu yatirrmlarinin hizla daraltimasi sonucunda azaltilirken, kamu
harcamalarinin genel dengedeki payr 1990°li yillarda hizla blylyen faiz
ddemeleri nedeniyle artmigtir. Sénmez (1998, s.507)’'de bu baglamda kamu
finansman aciginin ve izlenen finansman politikalari temelinde isletilen
kaynak transferi mekanizmasinin bélisim streclerini bigcimlendirdigi ve rant

ekonomisinin olugsmasina blylk destek verdigi belirtiimigtir.

Kamu ve bitge aciginin yidksek oldugu Ulkelerden biri olan
Turkiye’nin finansal sisteminin bu agiklari kapatacak kadar blylk olmamasi
nedeniyle bu agiklarin bir bolimi dogrudan veya dolayli olarak dis
piyasalardan karsilanmaya calisiimaktadir. Dolayisiyla bu acgik kapama
sisteminden birinde bir tikanma olustugunda finansal calkantilar ve

istikrarsizlik giindeme gelmektedir (Uygur, 2003b, s.20).

5.1.2. Enflasyon

Enflasyon fiyatlar genel dlzeyinin slrekli ve kayda deder oranda
artmasi anlaminda alindiginda, Turkiye’de enflasyon Ozellikle 1950’li yillar ve
sonrasinda surekli sayilabilecek bir bicimde vardir. Bunun yanisira, Turkiye
ekonomisinde enflasyon 1950’li yillarin ikinci yarisiyla 1970’li yillarin ikinci
yarisinda 6nemli ve ¢6zUmuU gerekli bir sorun nitelii kazanmakla beraber
yluksek enflasyonun Tlrkiye gindemine gelmesinin 1970’lerin cifte petrol
kriziyle oldugu konusunda iktisat¢ilar arasinda fikir birligi mevcuttur
(Kibritcioglu, 2001, s.176; Kepenek ve Yentirk, 2000, s.481; Yilmaz, Akcay
ve Alper, 2002, s.21).

Enflasyonu Tarkiye’de ekonomik istikrarsizligin temel gdéstergesi
olarak nitelendiren Sénmez, A. (2003, s.30)’de, enflasyonun temelinde
Turkiye’'nin siyasal ekonomisinin yatmakta oldugunu belirtmekte ve buna

asagidaki ifade ile agiklik getirmektedir.

“1950’lerde ¢ok partili dénemin baslamasi ile, kdyll ve kasabali
oy sahiplerine verilen tavizler, daha sonra sehirlerin etrafinda gelisen
gecekondu sahiplerine verilen, arkasindan ithalatgi, ihracatgi, sanayici
derken bankacilikla biten bir kamu kaynaklarindan oy avciligi sireci,
enflasyonun temelinde yatmaktadir”.
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Enflasyonun ekonomiyi istikrarsizlastirdigi ve krize neden oldugu
dustincesi gergevesinde vyarattigi olumsuz etkilerin  neler oldugu
incelendiginde Oncelikle gbze carpan blUylme U(zerinde yarattigi etkidir.
Teoride blyume ile fiyatlar genel dizeyi arasinda dogru yonlu bir iligki
oldugu?® ileri stirlilmekle beraber Tiirkiye’de varolan enflasyonun dalgali ve
yUksek?' olmasi nedeniyle durum bdyle olmamis ve 1980-2001 ddnemi

suresince genelde zit yonlU hareket gostermislerdir (Grafik 5.2).

Dalgali yuksek enflasyonun varhgi ileriye-dénik saglikh hesap
yapmayi gulclestirerek ve yatirimlari uzun vadeli reel yatirimlar yerine kisa
vadeli Uretken olmayan yatirimlara kaydirarak blyimeyi olumsuz etkilemistir.
Ozellikle Uretken makina-techizat yatiriminin olumsuz etkilendigi, konut gibi
dretken olmayan gayrimenkulun daha az etkilendigi gérdlmustdr. Yatirimin
reel yatinmlardan Uretken olmayan yatirrmlara kaymasinin nedeni ise bu iki
yatirim tiiri arasinda hem vergileme® hem de risklilik?® bakimindan farkliligin
olmasidir. Bunun yanisira enflasyonun gelir dagilimini sabit gelirliler aleyhine
bozmasi sonucunda alim glcl azalan kesimin mal ve hizmetlere olan
talebinin azalmasiyla genis kitlelerin kullandigi mal ve hizmetlerin Gretimi
azalirken, ylksek gelirli kesimin talebine konu olan “liks” tlketim
maddelerinin Uretimi artar. Bu da enflasyonun, yatirimlarin ve Uretimin talebe
gore belirlendigi durumlarda Uretim yapisinin bu dogrultuda degismesine yol
acar. Ayrica, faiz oranlarinin ve ddviz kurunun artmasina neden olarak da

yUksek enflasyon blyimeyi azaltmigtir (Demir, 2003, s.86-87).

2 Enflasyon ile bilyiime orani arasindaki iligkinin pozitif oldugu, daha da 6nemlisi yiksek enflasyona razi
olundugunda buyime hizinin daha yuksek olacagi distncesi, Phillips egrisiyle sekle dénustlrilmis ve uzun sire
makro ekonomi teorisinde hakim goériis olmustur. Bu goéruse Lucas’in (1973) iktisat tarihinde cok dnemli bir yeri olan
klasik makalesi ile kapsamli bir elestiri getirilmigtir. Lucas, ada modeli (island model) olarak da bilinen teorik gergeve
kapsaminda, pozitif enflasyon-blyime iligkisinin teorik olarak sadece fiyat dlzeyinin kararli ve talep yaratici
politikalarin degiskenliginin dusik oldugu ekonomilerde bulunabileceg@ini gdstermistir. Bunun yanisira Lucas, bu
iliskinin, kendisinden yararlaniimaya kalkisiimasiyla ortadan kalkacagini, ve tersi 6zellikler gésteren ekonomilerde
bu tir secenegin bulunmadigini da géstermistir. Lucas, yiksek ve dusik enflasyon yasayan Ulke verileri ile yaptig
calismasinda bu noktalari destekleyici sonuglara ulagsmistir. Ayrica, fiyat mekanizmasinin sinyal niteligini artan
belirsizlik ortaminda kaybettidi, hem Lucas’in ¢alismasinda, hem de daha sonra ki ¢aligmalarda ulasilan bir
sonugctur (Yilmaz, Akcay ve Alper, 2002, s.41).

2! Enflasyon ve enflasyonun oynakligi (volatilite), yani belirsizlik arasinda guicli bir iligki vardir. Enflasyondaki
oynakligin ylksek enflasyon oranlarinda daha fazla oldugu, dahasi artan oynakligin enflasyon dizeyini de yukari
iteni bir etki yaptigi ve bu karsilikli etkilesimin bir kisir déngu olusturdugu iktisat literatirinde Uzerinde oldukc¢a
cahsiimis bir konudur. Diger bir ifadeyle, déngorilebilen (anticipated) yuksek enflasyon degerleri, enflasyonun
6ngodrulemeyen kisminda daha yuksek bir oynaklik (volatilite) ile iliskilenmekte, yani enflasyona dair belirsizlik,
yUkselen enflasyon oranlarinda daha yiiksek seyretmektedir (Yilmaz, Akgcay ve Alper, 2002, s.37) .

2 Vergi sistemi, genellikle, konutlardan elde edilen ortiilii ve dogrudan kira gelirini daha az, (retken yatinmlardan
elde edilen kar gelirini daha ¢ok vergilemektedir. Hatta konutun sahibi tarafindan kullaniimasi durumunda olugan
ortuld kira geliri vergilendiriimemektedir. Dolayisiyla enflasyon ortaminda artan konut fiyatlari ve vergi sonrasi gelir
disundldaginde konuta yapilan yatirmin anlamhhgr goérilmektedir (Uygur, 2001a, s.372).

2 Makina- techizat yatinminda krizler gibi makroekonomik risklerin yanisira sektdérel arz talep soklarindan
kaynaklanan zararlar olugurken, konut yatinmlarinda bu tur riskler sz konusu olmamaktadir (Uygur, 2001a, s.372).
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Yiksek enflasyonun hem yatirrmlar hem de blylime U(zerinde
olumsuz etkisinin varligi genellikle uygulamali calismalarda®® ortaya
konmustur. Karaca (2003)’'nin Tadrkiye icin, 1987-2002 dbnemi Gger aylik
enflasyon ve blyUme verilerini kullanarak yaptidi calismada, enflasyon ile
blylime arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu calismaya
gbre 6rnek dénemde enflasyonda yasanan her 1 puanlik artig, buyime

oraninin 0.37 puan dugsmesine neden olmaktadir (Karaca, 2003, s.247-255).
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Grafik 5.2: Enflasyon ve Biiyiime

Kaynak:TCMB

Enflasyon ve blyime iligkisi Gzerine yapilan ¢aligmalardan bir kismi
da bu iliskinin dogrusal olmadidi yoénindedir. S0z konusu iligkiyi
modellemeye ugrasan calismalara®® gére enflasyon oraninin belli bir esik
dederinin altinda gerceklesmesi durumunda, enflasyon ve blylime
arasindaki bir iliski olmayabilmekte ya da pozitif olabilmektedir. Esik degeri
Uzerinde gerceklesen enflasyon oranindaki herhangi bir artis durumunda ise

blyume Uzerindeki etki negatif olmaktadir. Nitekim, Yiimaz, Akgay ve Alper

# By galismalara verilen érnekler sunlardir: “Fischer(1991), 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde bu olumsuz iligkinin
istatistiksel olarak oldukca gulg¢li oldugunu ifade etmektedir. Barro (1995), gelismis ve gelismekte olan Ulkeleri
dikkate alarak yapti§i aragtirmada, enflasyonda % 10 bir yilkselme oldugunda, GSYiH blylimesinin % 0.2 ile %
0.3 arasinda distigunu agiklamaktadir. Bruno ve Easterly (1995), enflasyonun blyime (zerinde 6zellikle % 40
dlzeyini astiktan sonra énemli olumsuz etkisi oldugu sonucuna vanyor. Ayni yazarlar, % 40 ve lzerinde enflasyon
yasayan (lkelerin bir “yUksek enflasyon krizi” icinde oldugu goristndeler. Bu Ulkelerde enflasyon dustiikten sonra
genellikle blytme sigriyor”

° Bu calismalar Sarel (1996) ile baglamis olup Ghosh ve Phillips (1998) ve Khan ve Senhadji (2001) ile devam
etmistir. Sarel (1996)'da yapti§i c¢alismada enflasyonun blyume Uzerindeki etkisine iligkin sayisal deger
hesaplamistir. Ayrica, enflasyon oraninin esik degeri altinda seyretmesi durumunda biiyime ile arasinda bir iligkinin
s6z konusu olmadigini ve enflasyonun esik degeri Uzerinde gergeklestigi durumlarda ise enflasyon oraninin iki kat
artmasinin blyime oraninin % 1.7 azalmasi sonucunu doguracagini belirtmistir.
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(2002, s.55)’in, aralarinda Turkiye’nin de bulundugu 29 gelismekte olan
ulkenin  1970-2000 aras! verilerini  kullanarak yaptiklari ¢alismanin
sonucunda, enflasyon ve blylme arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin
oldugu ve enflasyonun % 13 esik degeri Uzerinde seyretmesi durumunda
enflasyondaki artis biylime hizini olumsuz etkiledigi®® tespit edilmistir. S6z
konusu galismada ayrica enflasyon ve blUylme arasindaki iliskiye borg
oraninin etkisinin nasil olacagdi arastirilarak bor¢ oraninin dusik ya da yuksek
olmasinin enflasyonun blylme Uzerindeki etkisi agisindan énemli oldugu

sonucuna varilmistir?” (Yilmaz, Akcay ve Alper, 2002, s.55-60).

Enflasyon bir negatif etkisi de gelir dagilimi tGzerindedir. Enflasyonun
gelir dagihmini bozdugu ve fakirligin artmasina neden oldugu bu konuda
yapilan hemen hemen tim ara§t|rmalarda28 elde edilen bir sonuctur. Nitekim,
Gini katsayisi ile gelirin bUyUklik dagihimina bakildiginda Turkiye’de gelir
dagiliminin bozuk oldugu gértlmektedir (Uygur, 2001a, s.376).

Enflasyonun 6zinde degisik toplum kesimlerinin gelirden daha fazla
pay alma ugrasisinin bir gostergesi oldugunu belirten Kepenek ve Yenturk
(2000, s.480), mal ve hizmet Uretenlerin daha fazla kazang saglamak icin
piyasa kosullarinin uygun oldudu oranda fiyatlarini artirdiklarina
deginmektedir. Uretim ve satis piyasalarinin yapilari da tarim, sanayi ve
hizmet alt kesimlerinde fiyatlarin artirilma oranini belirleyen bir unsurdur. Bu
cercevede bakildiginda kaybedenlerin fiyatlarini artiramayan yani fiyatlarini

enflasyon oranina endeksleyemeyen kesim oldugu gériilmektedir®®.

% Bitin diger faktorlerin sabit oldugu varsayimi gergevesinde enflasyonun %13'Un Ustlinde oldugu bir Glkede,
enflasyon oraninin ikiye katlanmasi GSYIH'nin uzun vadede ortalama yillik reel buyime hizi %1.3 oraninda
azalmaktadir.

ZYiimaz, Akgay ve Alper (2002, s. 60) bunu sdyle ifade edilmistir.: “Enflasyonun biiyime (izerindeki etkisi enflasyon
esik deger Uzerinde ise hala negatiftir. Ancak bor¢ orani disuk oldugu durumlarda tahmin edilen katsayr —0.013
iken, ylksek bor¢ orani grubu icin bu katsayr tahmini —0.025 ya da —0.032 olarak gerceklesmektedir. Diger bir
deyisle esik enflasyon (zerinde enflasyona sahip olan bir Ulke ayni zamanda ylksek bor¢ oranina da sahipse,
enflasyonun blylime Uzerindeki tahribati daha agir olacaktir. Yiksek bor¢ oranina sahip bir Glkede enflasyonun
ikiye katlanmasi durumunda biliyime orani medyan degere gére % 1.8, ortalama dedere gore ise % 2.2 arasinda
disecektir” .

% Datt ve Ravallion’un (1996) Hindistan, Rezende’nin (1998) Brezilya, Romer ve Romer (1998) ve Easterly ve
Fischer (2000) TUkiye'nin de aralarinda yer aldigi bir ¢ok Ulkeyi kapsayan calismalarinda da enflasyon arttikga gelir
dagiliminin bozuldugu sonucuna variimistir (Uygur, 2001a, s.376) .

By kesim ise salt emegiyle calisanlar arasinda gelirlerini artiramayanlar yani sabit gelirli olanlardir. S6z konusu
grubun gelirinin enflasyon orani kadar artmamasi ve ya enflasyonu belli bir zaman aralidi ile izliyor olmasi gelir
bélisiminden daha az pay almasi durumunu kaginilmaz hale getirmektedir. Ayrica, enflasyonun dar ve sabit
gelirliler i¢in agir bir dolayl vergi niteliginde oldugu, ancak bu verginin kamu gelirlerini degil ticari ve spekilatif
kazanglan artirdigi ve kaynaklarin Uretken alanlara gitmesini engellediginin bir gergek oldugu Kepenek ve Yentirk
(2000)'de belirtiimektedir (Kepenk ve Yentirk, 2000, s.480).
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Turkiye’'de ylUksek ve kronik enflasyonun yarattidi bir sonu¢ da para
ikamesidir®®. Nitekim Tirkiye’de 1985 yili sonrasinda para ikamesi (Ddviz
Tevdiat Hesabi/M2Y) enflasyonla birlikte artig gdOstermigtir. 1994 yili
sonrasinda enflasyonda yasanan azalisla birlikte bir azalis sergilemenin
ardindan, enflasyonun sabit kaldigi dénemlerde artis yasanmis ve 2001
yilinda enflasyonun artmasiyla birlikte para ikamesi de artmistir (Grafik 5.3).
Ekonomik birimler enflasyonun reel satin alim glclerini azaltmasina karsi
kendilerini koruma altina almak icin portféylerinde daha ¢ok yabanci paraya
yer vermektedirler. Hem tasarruf eden hem de harcama periyodlarinin
sonuna kadar olan dénem igin gelirlerini korumaya caligan ekonomik birimler
tarafindan bdyle bir yénelim s6z konusudur. Bu egilimlerin sonucu olarak milli
paraya olan talep dusmekte ve para politikasinin etkinligi azalmaktadir.
Ayrica, enflasyonun bir sonucu olarak giindeme gelen para ikamesi, yabanci
paranin tasarruf araci olarak kullaniminin yanisira milli paranin diger
fonksiyonlarinda da kullanilimaya baglanmasiyla enflasyonu artiran bir etken

olmaya baslamaktadir
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Grafik 5.3: Para ikamesi ve Enflasyon
Kaynak: TCMB

® para ikamesi ve enflasyon arasindaki iliskiyi destekleyen galismalar arasinda Selguk (1994), Ozkaramete (1996),
Yamak (1997) yer almaktadir. Bunun yanisira Tlrkiye'de enflasyonun para ikamesi (zerindeki etkisinin istatistiki
olarak 6nemli olmadigina iligkin bir sonugta IMF tarafindan yapilan bir arastirmada (Scacciavillani, 1995)
bulunmustur.
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Enflasyonun bir dider olumsuz etkisi olarak gorilen unsur da kamu
borclanmasinin ve yatirmlarin maliyetinin artmasina yola acan reel faiz
artisidir. Ancak, Turkiye'de ylUksek reel faizi yalnizca enflasyonla agiklamanin
dogru olmayacagini Uygur (2003b, s. 42) belirtmekte ve her ikisini iligkili kilan
bir baska degiskenin mevcut olduguna deginerek, bu degiskenin ylksek

kamu acigi ve yiksek borc stoku oldugunu agiklamaktadir.

Yiksek enflasyonun kaynakhk ettidi bir sorun da bankacilik
sektorindn asil iglevini yerine getirmesini engelleyici bir rol oynamasidir.
Enflasyonist dbnemlerde bankalarin kaynaklarinin giderek artan bir
boliminld menkul dederler ve Ozellikle devlet ic borglanma senetlerine
yatirdiklari gérilmektedir. Bdyle bir ortamda bankalarin kamu kagitlarina
ybnelmesinin ardinda yatan neden ise kamu kagitlarinin reel getirisinin
yUksekligi ve riskinin olmamasidir. Dolayisiyla bu ddénemlerde kredi arzi
azalmaktadir. Fakat azalan sadece kredi arzi olmamakta, kredi talebi de
ekonomideki istikrarsizlik nedeniyle reel kesimin sermayesini yatirrm yapmak
yerine  mevduat, repo, i¢ borclanma senetleri gibi alanlarda

degderlendirmesinin sonucu azalmaktadir (Uyar, 2003, s.46).

Enflasyonun finansal ve reel sektdr Gzerinde yarattidi bir olumsuzluk
da vadeli mevduatlarin ve 6zel kesime agilan kredilerin ortalama vadelerini
azaltmasidir. Nitekim, TUrkiye’de 1981°de her ikisinin de ortalama vadeleri 1
ylla yakin iken 2000 yilinda 2.5 ay dizeyine inmistir. Bu vade azaligi da
finansal sektdorin Oretimi, Ozellikle de yatinmi finanse etmesini

zorlastirmaktadir (Uygur, 2003a, s.60 ).

Enflasyonun bankacilik sektérinde yarattigi en énemli etkilerden bir
tanesi de, kaynak maliyetinin ve kullandirim getirisinin yiksekligi nedeniyle
artan nakit bulundurma maliyetidir. Maliyetin ylksekligi nedeniyle de bankalar
nakit kalmamaya calismakta ve bu durum zaman zaman likidite sikigikligi
yasamalarina neden olmakta, hatta 1994 krizinde oldugu gibi bankalarin
batisina dahi yol acmaktadir. Ayrica yliksek enflasyon bankalarin sermaye
yapilarini zaman iginde zayiflatarak bankacilik sektorl Gzerinde bir diger
olumsuzluga daha yol acmaktadir. Nakit girisi olmadan degerleme deger artis

fonu sayesinde kaydi olarak artan ve kendi icinde dagilimi bozulan 6z
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kaynaklar bankalarin mali yénden zayifligini gizleyerek bilangolarda seffaflig
onlemektedir (Uyar, 2003, s.46-47).

Butun sorunlari ¢gézmek igin yapilacak olan, asil onun olusmasina yol
acan kaynagin yok edilmesi ise enflasyon igin de ayni sey gecerlidir.
Dolayisiyla, enflasyonun temelindeki kaynagdin belirlenmesi ¢6zim agisindan
¢ok 6nemli bir adimdir. Peki yillardir TUrkiye’nin giindeminden inmeyen, her
kriz sonrasinda bir sigrama yaparak daha yluksek dizeylerde sabitlenen

kronik hale gelmis bu enflasyonun kaynadi nedir ya da nelerdir?

Enflasyonist sitre¢ konusunda uzun sire hakim olan goérus butce
aciginin para basilarak kapatiimasinin enflasyona neden oldugu yéninde idi.
Ancak, butge aciklarinin kalici yapisal dnlemlerle kontrol altina alinamadigi
ekonomilerde blt¢e acgiginin finansman ydntemi nihai analizde 6nemsiz hale
gelmektedir. Dolayisiyla, parasallagsmaya gidilmemesi bltge acigi-ylksek
enflasyon iligkisinin  ortadan kalkmasi sonucunu dogurmamaktadir.
Turkiye'de yasanan gercekte budur. Turkiye'deki enflasyon sireci Uzerine
yapilan ¢alismalarda, enflasyonist sirecin temelinde bitce aciklarinin yattig
ve aclklarin finansman yoénteminin degismis ve monetizasyonun ortadan
kalmis olmasinin bltce acidi-enflasyon iligkisini ortadan kaldirmadigi ortak

sonucuna ulasiimistir (Yilmaz, Akgay ve Alper, 2002, s.15-16).

Enflasyonun kaynadi konusunda farkl birgcok aciklama olmakla
beraber uzun dénemdeki temel kaynak olarak, mali acik®' ve parasal
genigleme gosterilmekte olup, bu konuya iliskin uzun yillara dayanan
tartismalar sirmektedir. Uygur (2001a, s.377) bu tartismalardaki iki 6nemli

noktayi ifade etmektedir:

“Bir kere parasal genislemenin de arkasinda zaten mali agigin
oldugu genellikle kabul edilir. Bu agidan baktidimizda, uzun dénemde
parasal genislemeye neden oldugundan, mali acik enflasyonun kaynagi
olarak gorllebilir. Ancak, daha dnemlisi su soru; parasal genislemeye
dénismese bile, mali acik enflasyon yaratmaz mi? Son zamanlarda bu
soruya “evet yaratabilir’ cevabini veren maliyeci (fiscalist) yaklasimin
giderek daha c¢ok destek buldugunu gériyoruz”.

Enflasyonun uzun dbnemdeki kaynadinin parasal genigleme
oldugunu belirten yaklagim bilindigi Gzere parasalci yaklagimdir. Fiyatlarin

yukselmesi i¢in bitge aciginin para miktarindaki artisla kapatiimasi

® Mali agik ile kastedilen bugiiniin kamu-biitce agi§! ve borg stokunu belirleyen gegmisteki agiklardir.
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gerekmedigini belirten maliyeci yaklasim yada diger adiyla FTPL yaklagimi
(fiscal theory of the price level), parasalci yaklasimin enflasyonu yalnizca
para miktarindaki artigla agiklarken iki tane varsayim yapmakta oldugunu
belirtmistir. Bunlardan bir tanesi, borcu borgla kapatmanin ve mali
aldanmanin olmadi§i anlamina gelen “ponzi oyunu yok” varsayimi®?, digeri
ise Ricardocu denkligin®® gecerli oldugu varsayimidir. Bu varsayimlarin
varligi; “bor¢ alan hikimetler de, bor¢ verenler de, bugindn reel bor¢ stoku
(B/P) gelecek dbnemlerde iskonto edilmis reel faiz digi bltce fazlalar
yaratilacagini, diger bir deyisle vergi gelirlerinin artacagini” bilirler anlamina
gelmektedir. Halbuki gercek diinyada Ricardocu-olmayan® ortamlara sikca
rastlanmaktadir. Nitekim 1980’lerin ortasindan itibaren Turkiye'nin de
Ricardocu-olmayan bir ortamda oldugunun sdylenebilecegi Uygur (2003c,
s.62)'de ifade edilmektedir. CUnku, 1980’li yillarin ortasindan itibaren 6zellikle
de 1994 yih ile birlikte borglanma ve borg stoku hizla artmakla beraber mali
politikalarda ve mali agiklarda énemli bir donusum gozlenmemistir. Parasalci
yaklasima go6re, B/P yiUkseldiginde bitce kisitinin sag tarafinda
yUkselebilmesi igin ya bltce fazlasi(T-G)'nin veya senyoraj geliri(s)'nin
yukselmesi gerekmektedir. Fakat FTPL vyaklasimina goére denkligin
saglanmasi icin P’nin ylkselmesi de GglUnclU bir alternatif teskil etmektedir.
Sonug olarak para basmadan fiyatta ve enflasyonda ylkselme olabilmektedir
(Uygur, 2003c, s.62; Uygur, 2001a, s.386-387).

%2 Parasalcl yaklasimin para miktarina tavizsiz kontrol getirirken, para gibi devletin finansal yikimliligu icinde yer
alan bonolar ve tahviller icin bdyle bir kisitin olmamasi maliyeci yaklagimi, parasalci yaklagimin bu varsayimda
bulundugu noktasina gétirmektedir.

Ponzi oyununun olmamasi kavrami zamanlararasi bdtgce kisiti  (internatinal budget constraint) ile
aciklanabilmektedir:

{=c0
—t
B,/P,=Y (T,~G,+s)1-R)
=0

Denklemde B nominal bor¢ stoku, P ise genel fiyat dlizeyi, T reel bitge geliri ve ya kisaca vergi geliri, G reel bitge
harcamasi, s senyoraj geliri ve R iskonto oranidir. Denklemin sag tarafi senyoraj geliri bir tarafa birakildiginda,
bitce fazlalarinin iskonto edilmis toplamini olusturmaktadir. Bltce kisiti sunu ifade eder: Bitge agiklari borglanma
ile finanse edildiginde B gibi bir bor¢ stoku olusmaktadir. Zamanlararasi butce kisitinin saglanmasi icin, reel borg
stoku B/P, gelecek dénemlerin iskonto edilmig reel bltce fazlalarinin toplamina esit olmahdir. Bu kisit, Ricardocu
denklik( Ricardian equivalence) gegerli iken saglanir (Uygur, 2003c, s.60) .
® Uygur (2001a, s. 386)'de Ricardocu denkligin rasyonel beklentilere sahip 6zel karar alicilarin bitge acigi ortaya
ciktiginda "hikimet buginin agiklarim nasil olsa daha yuksek vergilerle kapatacaktir, bu nedenle gelecekteki
X4Uksek vergileri simdiden hazir etmek Uzere daha ¢ok tasarruf yapalim” dugiincesini yansittigini ifade eder.

Ricardocu olmayan bir ortamda bitge kisitina uyulmadigi igin, kamu bor¢ stoku biylidiugu halde maliye politikasi
bu blylimeyi durduracak sekilde degismiyor ve bor¢ stoku biylimeye devam ediyor. Bor¢ stokunun bilylmesine
ragmen maliye politikasinin degismiyor olmasi, 6zel karar alicilarin beklentilerini etkiliyor ve gelecekte de bitce
kisitina uyulmayacagini dusiindyorlar.
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Sargent ve Wallace'in “nahos parasalci aritmetik”® aciklamasini
temel alan ve zamanlararasi butge kisitinin her zaman gegerli olmayabilecegi
ifade edilerek gelistirilen FTPL yaklagimi parasal yaklagima iki noktada karg!
citkmaktadir. Bunlardan birincisi, bazi varsayimlar altinda, uzun donemde
fiyat dizeyini ve enflasyonu belirleyen para miktari degil mali agiklar ve bu
aciklarin getirdigi kamu borg stokudur. ikinci énemli nokta ise, bu sartlar
altinda para politikasi ve merkez bankasinin bagdimsizlii enflasyonun
kontrolU icin yeterli olmamasi ve merkez bankasi bagimsizhdinin istenmedik

durumlara neden olabilecedi hususudur (Uygur, 2003c, s.61).

Dlnyadaki para ve maliye politikasi uygulamalarinda Sargent-
Wallace ve FTPL yaklasimi etkili olmaya baglamis ve &zellikle 1990’larda
bitce denkligi hatta butce fazlasi verilmesi igin gesitli Glkelerde énlemler

alinmistir.®

Enflasyonun ardinda yatan temel faktériin kronik bitce aciklari ve
bunun bir sonucu olan kamu bor¢ stoku oldugu konusunda iktisatcilar
arasinda bir gorus birligi olusmustur (Demir, 2003, s.88). 1980-2000
déneminde her ne kadar istatistiklerde kamu agciklari ile enflasyon arasinda
bire bir iliski olmasa da, KKBG/GSMH ve enflasyon oranlari genelde birlikte
yliksek oranlarda seyretmistir (Grafik 5.4). Bire bir iligki olmasini énleyen
etmen ise kamu harcamalarinin enflasyonist etkisinin belli bir gecikmeyle
ortaya ¢ikmasidir. Clnk(, kamu harcamalarini gelir olarak elde edenlerin onu
tekrar harcamalariyla olugan toplam talep artigi arasinda bir gecikme s6z
konusudur. Oranlar arasinda bir paralelliin olmasi, enflasyonu dusirmek icin
KKBG'yi azaltmanin gerekliligini ortaya koymaktadir.

® sargent ve Wallace'in “nahos parasalci aritmetik” hakkinda detayl bilgiye kamu aciklar ve i¢ borglanma
bélumunde yer verilmistir.

% ABD'de 1985 yilinda blitge agiklarinin sinirlanmasi igin Gramm-Rudman-Hollings Yasasi ve 1990’da ise daha Kati
sinirlar getiren Biltce Uygulama Yasasi (BEA: Budget Enforcement Act) yurirlige girmistir. BEA ile bazi harcama
kalemleri nominal olarak sabitlenmig, bazi harcama artiglar igin vergi gelirlerinin artmasi kosulu getiriimis ve
oncelikle bitcede denge sonrasi icinde bltge fazlasi hedeflenmistir.

AB’de 1992’de Maastricht Anlagmasi ile Ekonomik ve Para Birligine (EMU: Economic and Monetary Union) katilmak
isteyen (lkelere siki mali kosullar getirerek, bitge agiginin GSYIH oranimi % 3, kamu borg stokunun GSYiH'ya
oranini ise % 60 ile sinirlamigtir.Bunun yanisira Uye Ulkelerin kendi iclerinde de mali konulara iligkin sinirlamalan
mevcut. Almanya’'daki Temel Yasa (Basic Law) buna bir érnektir. Bu yasaya gére bitce dengede olmalidir ve
borglanma ancak yatirnm harcamalari icin yapiimahdir. Burada bir karsilagtirma yapilacak olursa ilging bir nokta
g6ze carpacaktir. Turkiye’de bltge harcamalari kisilirken an ¢ok azalis gésteren kalem yatinm harcamalari iken,
Almanya’'da sadece bu tip harcamalar igin borglanma serbestisi getiriimektedir. Aimanya bu konuda yalniz da degil
ayni uygulama ingiltere’de de mevcut.

Kanada'da 1993'te, ingiltere 1997°de, isvigre 1998’de Brezilya’da 2000'de biitge dengesinin saglanmasina iligkin
kararlar alinmigtir (Uygur, 2001b, s. 17).
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Her biitce aciginin enflasyonist olmadigini belirten Ozatay (2000,
s.19), simdiye kadar butce aciklari merkez bankasi kaynaklari ile finanse
edilse idi inat¢i olarak nitelendirilen enflasyonun hiperenflasyona
dénusebilecedini ifade etmektedir. Ayrica enflasyonun inatgi olmasinin
ardinda yer alan iki nedenin varligindan bahsetmektedir. Bunlardan birincisi,
bltce aciklarinin 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle de 1990’l
yillarla i¢ borglanma ile finanse ediimesidir. Ikincisi ise, bu finansman
biciminin kamuoyunda yaratti§i, yarinin enflasyonunun buglnkinden farkl
olmayacag! anlayisindan hareketle bitin kontratlarin bu oran gergevesinde

imzalaniyor olmasidir.
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Grafik 5.4: Enflasyon ve KKBG/GSMH Arasindaki iligki(%)

Kaynak:TCMB

Farkli bir bakis agisiyla enflasyon, cari fiyat dlizeyinde toplam talebin
toplam arzi agmasiyla olusmaktadir. Bunun icin ise ekonomide talebi yaratan
birimler olarak kamu veya 06zel kesimin gelirinden fazla harcamasi
gerekmektedir. Uzun dbénemde Ozel kesimin drettiginden fazla tiketmesi
ekonominin rasyonelligi agisindan miumkin olamayacagindan, fazla talebi
yaratan vyurtici ve yurtdisindan borglanarak ve/veya merkez bankasi
kaynaklarini kullanarak gelirinden fazla harcayan devlettir. Nitekim Turkiye’de

yasanan da budur. Devletin gelirinden fazla harcama yapmasiyla kamu
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aciklari olugsmakta ve kamu aciklarinin borglanma ve/veya emisyonla

finansmani ise enflasyona yol agmaktadir (Demir, 2001, s.56).

“Bltce aciklarinin ve dolayisiyla enflasyonun kontrol altina
alinmasini geciktiren ana unsur olarak siyasi elitlerin (zerinde dikkatle
durulmaldir. Siyasi elitleri toplumun dider kesimlerinden ayiran en énemli
Ozellik, bu grubu olusturan bireylerin devletin ekonomik ve siyasi giiciine
olan yakinliklaridir. Toplumsal denetim mekanizmalarinin islemedigi
Ulkelerde, siyasi elitlerin devlet kaynaklarina olan yakinliklarini kendi
cikarlari icin kullanmalarinin éniinde herhangi bir engel yoktur. Oysa,
enflasyonu kontrol altina almak igin &ncelikli olarak bltge aciklarinin
azaltilmasi ve devletin kaynaklarinin kullaniminda bir rasyonalizasyona
gidilmesi gerekmektedir” (Yiimaz, Akgay ve Alper, 2002, s.101).
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Grafik 5.5: Yurtici Tasarruf/GSMF (%)

Kaynak: DPT

Kazgan (2002a, s.266)’'a gbre Turkiye'de enflasyonun bas nedeni
kamu agciklarinin yanisira i¢ tasarruf yetersizligidir. 1990’ yillarda i¢ tasarruf
orani (i¢ tasarruffGSMH), hem gelir artisinin hem de gelir paylasiminin
giderek Ust gelir dizeyi lehine artmasina ragmen ylkselmemigstir. 1980’
yillarin ikici yarisina kadar gegen dénemde % 20’nin altinda degisen degerler
alan oran, 1986 yili ile birlikte artmaya baslayarak, 1988 yilinda inceleme
konusu olan 21 yillik dénemin en ylUksek seviyesine ulagsmistir (% 27.20).
1990’ yillarda genelde % 22 dizeyinde seyretmesinin ardindan, 1999
yllinda azalmaya baslayarak 2001 yilinda en duguk degerini almistir (Grafik
5.5).
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Telatar (2003) Tirkiye'de 1987-2001 dénemi igin siyasi belirsizlik®’,
enflasyon ve enflasyon belirsizli§i arasindaki nedensellik iligkilerinin
arastirarak, enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru bir nedensellik
zincirinin mevcut oldugu ve siyasi belirsizlik arttikca hem enflasyon hem de

enflasyon belirsizliginin arttigi sonucuna ulagsmigtir.

Celasun (2001c, s.15)de 1990’larda kamu agiklarinin strddrilebilir
bir yapiya kavusturulamadigi, ekonominin dolarlastidi, TL'ye glvenin azaldig:
ve TL'ye olan talebin istikrarsizlastigi bir ortamda ylUksek dizeylerde
seyreden enflasyonun en blylk belirleyicisinin enflasyon bekleyiglerinin
katihdr oldugu belirtiimektedir. 1994 krizi sonrasinda enflasyon bekleyisleri
daha ylUksek bir dizeye sigrama yapmis ve bazi kesimler disinda
ekonominin fiyat belirleyicileri enflasyonun yeni dizeyine cesitli yontemlerle

uyum gdstermislerdir.

5.1.3. Bankacilik Sektorii

Turkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan finansal krizlerin
arkasinda finansal sektor, 6zellikle de bankacilik kesimi kaynakl sorunlarin
yer aldiginin bircok iktisatgl tarafindan vurgulandidi dusundlduginde,

bankacilik sektorindn yapisinin incelenmesinin gerekliligi ortaya gikmaktadir.

Mevduatlari Hazine garantisiyle sigorta altina alinmis ama
denetimden yoksun olan bankacilik sektorindn kirillgan bir yapiya sahip
oldugunu belirten Akylz ve Boratav (2002, s.25), bankalarin hazine
kagitlarini finanse edebilmek igin blylk agik pozisyonlar olusturduklarini ve
bunun Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi sirasinda TL'na kargl yapilan

saldirida 6nemli bir rol oynadigini agiklamaktadir.

Celasun (2001b), 1990’h on yilin ikinci yarisinda gerceklesen
makroekonomik geligsmeler, kamu finansmani ve hizla blylyen i¢ borglarin
mali sektér (6zellikle ticari bankalar) Uzerinde vyarattidi etkilerle birlikte
degerlendirilirse, 2000 yilina girerken kargilagilan sorunlarin 6zindn daha iyi

anlasilabilecegi belirtmektedir.

¥Siyasi belirsizligi 6lgmede déviz kuru degiskenligi temsili bir degisken olarak kullanilmistir.
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1980’li yillarda Tark ekonomik hayati yeni bir boyut kazanirken dogal
olarak bankacilik sektori de bu yeni boyut igerisinde kendi payina disen
yeniliklerle dedisime ugramistir. Faizlerin serbest birakilmasi, sektdre yeni
banka girislerinin yanisira yabanci bankalarin kurulmasina da izin verilmesi,
doviz kurlarinin serbest kalmasi, finans piyasalarinin yeni kurum ve araglarla
tanismasi, tlrev UrUnlerinin gelistiriimesi, ithalat yasaklarinin kaldiriimasi,
bankalara ddviz pozisyon bulundurma yetkisi verilmesi, déviz alim satiminin
ve doviz hesabi agtirimasinin serbestlestiriimesi bu dénemde bankacilik
sektorine yonelik gerceklestirilen yenilikler olmustur. Bankacilik sektorine
getirilen bu yeniliklerle birlikte bankalar daha énce var olmayan risklere
maruz kalmiglardir. 1980’lerde yasanan liberallesme ile banka sayisi artmis,
bankalar arasindaki rekabet 6zelikle faiz artirnrmi 1982 krizinin yasanmasina
neden olmustur. Finansal liberalizasyon sirecine girerken yeterli denetim ve
kurumsal dizenlemenin gerceklestiriliememesi bu krizin ¢ikisinda buyuk rol

oynamistir.

1980’li yillarda finansal serbestlestirme politikalari sirecinde kamu
aciklarinin finansmaninda i¢ borclanmanin kullanilmaya baslanmasi ile
Tarkiye’de yasanan krizlerin nedenlerinden biri olarak gdsterilen bankacilik
sektorindn  kirillganhginin  olusumuna iligkin ilk adimlar atiimistir. Kamu
aciklarinin  finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarinin kullaniimasi
durumunda ortaya c¢ikan enflasyonist parasallagmayl 6nlemek amaciyla,
1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren i¢ borg ile finansman uygulamasina
gecilmistir. Para arzini etkilemeyecedi sadece faizleri etkileyebilecegi
dusuncesiyle ic borg ile finansmana yénenildigini beliten Ozmen (2001,
8.16), genel olarak i¢ bor¢ finansmaninin degil, bankacilik sektéri digindaki
kesim (non-bank public) aracilidiyla finansmanin para arzini etkilemeyecegini
belirtmektedir. Turkiye’de ise kamu aciklari bankacilik sektéri araciligiyla
finanse edilmeye bagslanmistir. Bu tdr finansman sekli rezerv paranin
artmasini engellemis olmasina ragmen yakin para yaratilarak en genis para

arzinin artmasina yol acmistir (Ozmen, 2001, s.16).

Ozmen (2001, s.17) para arzi taniminin sadece bilanconun
yukumlullkler kismindan olusmadigini ve etkin miktar kisitlarinin olmadigi bir

ortamda varliklardaki artigin da para arzini arttirdigini belirtmektedir.
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Dolayisiyla, Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin bankalarin varliklarini artirmasi

para arzinin artisina neden olmaktadir.

Kamu kagitlarinin para arzinin artmasina neden oldugunu
belitmekte olan Kazgan (2002a, s.212-213), konuya asagidaki sekilde
aciklik getirmektedir:

“Kamu kagitlari pek cok islemde (6rnegin ihalelerde) parayi
ikame eden araglard|r38. Bunlarin artigi zaten para arzini (bir tanima
gbre) artirmak demektir... Ne var ki, kamu menkul kiymetleri yoluyla,
emisyondan farkli olarak, kagit ve baski fiyatina fonlar ele gegirilemez;
bunun yiiksek faiz gibi bir fiyati olduju kadar ticari bankalarin ya da
Hazine’nin kisa vadeli dig borg¢larina da kaynaklik ederler. Yani bu en
pahall yoldan para arzini genisletme yéntemidir...

Bankalar diger yandan, kamu kagditlarini repo ydntemiyle
degerlendirir ve kredi kaynagi olarak kullanir. Bdylece paranin dolagim
hizint artirir.  Nitekim Ozellikle 1990’dan bu yana (degisik para arz
tanimlarinda) dolasim hizi strekli artmistir”.

Iktisatcilar arasindaki yaygin kani, kamu aciklarinin i¢ piyasadan
yapilan borclanmayla finanse edilmeye baslamasiyla birlikte gelisen sirecin
sonunda varilan nokta, bankalarin kamuya bor¢ verme goérevini Uslenerek
asil gbérevini ihmal eder duruma gelmesidir. Bankacilik sektérinin kamu
sektérinu finanse eder duruma gelmesinin bir nedeni enflasyonist ortamin
varhgidir. GUnkd bdyle bir ortamda bankalar kamu sektériine borg vererek
kendilerini glivence altina almakta ve reel faizi oldukca ylksek olan kamu
kagitlarina yatinm yaparak Kkarliliklarini arttirmaktadirlar®®. I¢ borglanma
hacminin artmasini talep yéninden destekleyen faktér ise 1993 sonrasinda

kamu kesiminin net dis borglanma olanagini kaybetmesidir.

Bulutoglu (2002) bankalarin artik ticari ve sinai kredi pazarlamayip,
topladiklari mevduatin ¢ok buyulk bir kismini kisa vadeli hazine bonolarina
yatirmakta ve hatta yurt disindaki bankalardan blylk miktarlarda karma
(syndication) borglar alip hazine bonolarina yatirmaya basliyor olmalarini,
“1994 ve 2000 yil krizinin tohumlari atilmisti” seklinde degerlendirmektedir.

Bankalarin kaynaklarini kullanma alanindaki bu degisikligi grafikten
g6zlemlemek mimkuindir. 1980-2001 déneminde bankalarin toplam aktifleri
icinde kredilerin payinin genel egilimi azalma ydninde gerceklesirken menkul

degerler/toplam mevduat orani ise artis yoénli hareket gbstermistir. 1980

®Nitekim para arzi tanimlarindan birinde kaditlar da igerilmektedir.
® Bankacilik sistemi bunu uluslararasi arbitraja dayali kisa vadeli dis finansmani, yurt icinde kamu i¢ borclanma
senetlerinde degerlendirerek gerceklestirmistir
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yilinda % 53.7 dlzeyinde olan bu oran 1984’e kadar sdrekli bir dusus

sergilemis, 1984-1997 doneminde dalgall bir seyirle birlikte azalig gostermis
ve 1997°'den sonra ise 2000 yih harig hizla duserek 2001 yilinda % 24.6
degeri ile yirmi bir yilin en dusuk degerini almistir. Bankalarin aldiklari toplam

mevduat icinde menkul degerlerin payr % 5.8 dizeyinden 1983 yilindan

sonra surekli bir artis g6stererek, 2001 yilinda % 53.5 degerine ylkselmigstir

(Grafik 5.6).
60 60
55 -
+ 50
50 |
+ 40
45 -
40 - + 30
35 |
+20
30 |
+10
25 -
20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
S N D X B O A D S D N O > H P A DO D
R \%%'1'@% FF PSP \qca‘”\qq &S S S
Krediler/Toplam Aktif —%—Menkul Deger/Mevduat(sag eksen) ‘

Grafik 5.6: Bankalarin Kaynak Kullaniminda Yasanan Degisim

Kaynak: Bankalar Birlidi

Turkiye'de tahvil ve bononun, M3Y’ye orani 1996'da 0.16’dan,
1998’de 0.25’e, 1999 ve 2000'de ise 0.30’a ulagmistir. Ayrica, 2000 yilinda

tahvil ve bononun Tlrk Lirasi cinsinden genis para arzina orani ise 0.54’e

yikselmisti. Ozmen (2001, s.16-17) bdylesine bir yapinin

dogurabilecegini anlatmaktadir:

“Béylesine bir yapi, Her seyden énce, Merkez Bankasi para
politikasi araglarinin etkin kullanimini etkiler. Bankacilik sisteminin para
yaratmasi Uzerinde etkin miktar kisitlari veya fiyat/maliyet arttirici
politikalarin éniinde bir engel olur. Bdyle bir yapida, bankacilik sistemi
varliklar Uzerinde miktar sinirlari koymak, bitce aciklarinin 6zel sektér
kredilerini azaltarak finansal kovalamaya yol agabilmesinin yanisira,
bitce acidi finansman maliyetini de arttirir. Yine ayni sekilde, para arzini
kontrol etmek icin para yaratma maliyetini artirct tim politikalar,
kamunun borglanma maliyetini arttirabilir. Boylesine bir yapida, mevduat
munzam Kkarslliklari ve kisa dénem faiz oranlari gibi temel para politikasi
araglarinin fiyat istikrari hedefinde etkin kullanimi sinirlaniyor. Etkin
kullanimi bir tarafa, bltge aciklarinin bankacilik sistemi araciligiyla
finansmani, finansal istikrar udruna sdrekli parasal istikrardan
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vazgecilmesi, bankalarin fonlanmasi talebine gerekge olusturuyor.
Merkez Bankasi kendi parasinin degerini korumak, fiyat istikrarini
saglamak amaciyla hareket etmeyi slrdiriince de, son iki dénemde de
yasadigimiz gibi, krizlerde sorumlular arasinda olmak haksiz suglamasi
ile karsi karsiya gelebiliyor. Bu sirecgte, bitce acigi finansmani
dolayisiyla artan ticari bankacillk sistemi varliklari para arz
genislemesine yol acti. Merkez Bankas! finansmanindan farkl olarak, bu
kez yaratilan para senyoraj geliri getirmiyor, Ustiine Gstlik sUrekli artan
bir faiz gideri yaratiyordu”.

Bankaclilik kesiminin bilangosunun varliklar kisminin bir bolimantn
DiBS’lerden olugsmasinin vyaratti§yi etkilerin yanisira bu varliklarin
finansmaninin nasil yapildigi da o6nemlidir. Ticari banka bilangolarinin
yukumluldkler boliumu incelendiginde, vyerlesiklere buylk miktarda doviz
yukimlilugu, kisa vadeli dig krediler ve  mevduatlar gértlmektedir. Ayrica,
DiBS’lerin finansmaninda kullanilan ve bilangoda yer almayan kisa vadeli
repo yukidmlultkleri bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, ticari bankalar hep kisa
vadeli veya doviz agirlikli yokomluliklere sahipti. Bu da bankacilik
sektorindan kirilganhigina yol agan risk birikimlerinin olugmasi sonucunu
dogurmaktadir. Varliklar kisminda kamuya acilan krediler anlamina gelen
devlet i¢ borglanma senetlerinin, yiukimlulikler kisminda ise bankacilik
sektéranun kirilganhgdini artiran yokomllUklerin yer almasi i¢ borg sorunu ve
bankalarin sorununun i¢ ice geg¢mis oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla,
bankalarin sorunlarinin i¢ bor¢g sorunundan ayri ¢6zim getirilmesi mimkun
olmayacaktir. Ekinci (2001, s.28), kamu, i¢c bor¢clanma profilini dizenledikce
bunu tasiyan bankalarin bilangosunun da uyumlu bir sekilde dizelecegi ve

bunun yani sira reformlarinda yapiimasinin gerekli oldugunu belirtmektedir.

Tlrkiye’de de bankacilik sisteminde sorunlarin olugmasinin ve
bunlari krizlerin izlemesinin bir dider nedeni de, 1989 yilinda gerekili
dizenlemeler yapilmadan hayata gecirlen sermaye hareketlerindeki
serbestlesme ve 32 Sayili Kararla bankalarin dis borglanmasinin
serbestlestiriimesidir.

Finans kesiminde istikrarsizligin énemli bir unsurunun dis sermaye,
Ozellikle ithal edilen sicak para oldugunu belirten Yenal (2003, s.32) :

“Bu déviz Ulkedeki ylksek faizden yararlanmak icin geliyor,
gelirken ddviz satip serbest doviz fiyatini dusuriyor, sonra ilk kétl haber
karsisinda bir gecede lirasini dévize c¢evirip kagiyor ve ekonomiyi allak
bullak ediyor. Blylk iktisat¢i Tobin’in dedigi gibi, bu cark o kadar
yaglanmis bir sekilde isliyor ki, uluslarin bununla basa ¢ikma olanagi ¢ok
zor. Ona goére bu carkin diglilerine biraz kum atmak, friksiyon yaratmak
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lazim. Bu nasil yapilir? Sili vergi koydu, Malezya baska denetim kurallar
saptadi. En liberal iktisatgilar bile bugin “bu olay denetim altina
alinmalidir’ diyor, disardan gelen ve hazine bonolarina yatan paranin hig
olmazsa bir siire disari ¢ikarilmamasini saglik veriyorlar”.
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Kaynak: Bankalar Birligi

Bankalarin yurt disindan sagladiklari kisa vadeli yabanci sermayeyi
yurt icinde TL olarak degerlendirmesi, bankalarin yabanci para cinsinden
yukumluldkleri ile yabanci para cinsinden varliklari arasinda “agik pozisyon”
olarak adlandirilan bir uyumsuzluk vyaratarak bankacilik sisteminin
kirilganligini - artirmaktadir. Bankacilik sisteminin  ag¢ik pozisyonlarinin
arttiginin bir géstergesi olan YP Aktifler/'YP Pasifler orani 1990 yilinda blyik
miktarl bir azalis gostermesinin ardindan yavaglamakla beraber, azaligi 1993
yllina kadar devam etmistir. 1994 Krizi 6ncesinde, sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesinin ardindan ulastiyi en dusuk seviye olan % 84.59
dizeyindedir. 1994 krizi sonrasinda bankalarin agik pozisyonlarini kapatma
durumunda kalmalari nedeniyle s6éz konusu oranda iyilesme gorilmekle
beraber, 1995 yilinda tekrardan azalmaya baglamistir ve 1996 yili diginda
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi 6ncesine kadar gegen dénemde surekli bir
azalis go6stermistir. Diger bir ifadeyle, krizler éncesinde s6éz konusu oran
1988-2001 déneminin en dusuk degerini alarak ddviz riskinde énemli artiglar

olduguna isaret etmektedir (Grafik 5.7).
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Ozatay ve Sak (2002), krize giden yolda bankacilik sisteminin acik
doviz pozisyonu yukari dogru bir egilim izlerken, likit dig varliklarin toplam dig
yukdmlUltklere oraninin ters yénde bir hareket gdsterdigine deginmekte ve
likit dig varliklarin dig yukdmlulUklere olan oranin azalan bir egilim izlemesinin
sistemi ani ters hareketlere karsi c¢ok kirilgan yapmakta oldugunu
belirtmektedirler.

Déviz pozisyonu agiklarinin varhdi Turkiye'ye has bir durum olmayip,
genel olarak gelismekte olan Ulkelerde gdzlenen bir durumdur. Gelismekte
olan Ulkelerde doéviz pozisyonu agiklarinin varhdinin nedenini, Goldfajn and
Rigobon (2000), uzun zamandir yasanmakta olan ylksek enflasyon ve yerli
bankalarin kendi paralari ile uzun dénemli bor¢g alma imkanlarinin olmamasi

olarak agiklamaktadir.

Bankalarin sermaye tabaninin vyetersiz olmasi da bankacilik
sektorinde bazi risklerin ve uyumsuzluklarin (vade uyumsuzlugu, ddviz kuru-
aclk pozisyon riski) olugsmasinda onemli rol oynamaktadir. Kisa vadeli
ve/veya dig borglanmalara dogru ybnelen dusuk sermayeli bankalar risk
alarak batsalar bile, kaybedecekleri sermayenin azlidi nedeniyle fazla bir
bedel 6demeyeceklerini diisinmektedirler. Bankalarin sermaye yeterliligi*°
sartlarini dizenleyen yasal alt yapinin olmamasi, bankacilik yapmaya gucu
olmayan kuruluglarin sisteme rahatca girebilmesine ve sermaye yeterliligi
olmayan bankalarin, sistemin tamamini tehlikeye atmasina neden
olmaktadir. Bu durum hem sektéri zayiflatarak krize egilimli bir hale
getirmekte, hem de olasi bir kriz durumunda likidite sikisikhiginin yayilmasina
neden olmaktadir (Uygur, 2003a, s.50; Uyar, 2003, s.59).

Mevduatlara verilen devlet giivencesi*' de yiiksek faizli ve kisa vadeli
mevduatla fonlama vyapilmasina imkan tanimaktadir. Mevduatin devlet
glvencesi altina alinmamasi sisteme karsi guvensizlik yaratirken, tam

glvencenin saglanmig olmasi da, mevduat sahiplerinin paralarini

“ Bankacilik sisteminin zayfiginin ulusal ve uluslararasi istikrari tehdit edecegini géz oniinde bulunduran Basel
Bankacilik Denetleme Komitesi tarafindan, sermaye yeterlilik rasyosu olarak tanimlanan ve asgari % 8 seklinde
belirlenen bu oran ile bankalarin sahip olmasi gereken zorunlu en az sermaye miktar belirlenmigtir. Bu oranin
azalma egiliminde olmasi riskin arttigina isaret etmektedir. Ayrica sektdriin ortalama sermaye yeterlilik rasyosu ile
kinlganlik tahminleri yapiimaktadir.

“ Turkiye’de mevduat glivencesi 1994 Krizinin ardindan sinirsiz hale getirilmistir. Mevduat glivencelerinin baska bir
krize neden olmamalari igin sinirsiz garantinin ancak kriz dénemlerinde ve gegici olarak uygulanmasi gerektigi bir
cok iktisatci tarafindan onaylanmaktadir. Ayrica, bu guvencelerin kaldirnimasinda zaman ayarlamasinin iyi
yapilmasinin gereklilijine deginilmektedir(Uyar, 2003, s.61).
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yatiracaklari bankalari secerken faiz oraninin ylksekliginin yanisira dikkat
etmeleri gereken bankalarin riskliligini belirten unsurlari g6z ardi etmelerine
yol acmaktadir. Mevduat glvencesinin tam veya c¢ok ylUksek oldugu
durumlarda bankalar bu guvenceye dayanarak irrasyonel hareket etmekte ve
daha fazla risk altina girebilmektedirler. Mevduat sahiplerinin ve bankalarin
bu sekilde davranmalari ise sistemdeki ahlaki rizikoyu ve ters segimi artiric
etki yaratmaktadir. Ayrica, mevduata getirilen glvencenin tavan degeri ne
kadar yiiksek olursa ahlaki riskte** o kadar artmaktadir (Uyar, 2003, s.61).

Bankacilik sektérinde ahlaki riskin artmasina neden olan bir
uygulama da, bazi bankalarin aile ve holding sirketlerine verdikleri
kredilerdir*®. Bu sirketlerin basarisizliga ugramasi kreditér bankayi da zor

duruma dusurmektedir (Uygur, 2003a, s. 50 ).

Ahlaki risk artisinin nedenlerinden biri olan takipteki kredilerin (non-
performing), toplam kredilere orani da 1998 yilinda artmaya baslamistir.
TMSF denetimi altina alinan bankalarin sayisinin artmasi nedeniyle bu oran
1999 yili Aralik ayinda % 10.7’ye ulasmistir. 2000 yilinda artis hizi disen
oran, Subat 2001 Krizi nedeniyle 2001 yilinda ani bir artig gdstererek 1988-
2001 déneminin en ylksek dlzeyine ulagsmistir (Grafik 5.7). TMSF denetimi
altina alinan bankalarin kétl 6ding verme miktarindaki ani artis hem
kurallarin uygulanmasi hem de aciklanan bilgilerin kalitesi hakkinda stupheleri
artirmistir. Bu uyusmazlik bankacilik reformlarinin gecikmesiyle birlesince,
pek cok 6zel bankanin sagliklari hakkinda stpheleri arttirmistir (Ozatay ve
Sak, 2002, s.13).

Turkiye’de bankacilik sektériinde hem kamu hem de 6zel bankalar
krize giden vyolda risk birikimine sahip olmalarina ragmen, problemleri

farklidir. Kamu bankalarinda gérev zarari** birikimi hacmindeki artis ve

“2 Gelismekte olan (ilkelerde finansal krizin nedenlerini arastirdigi galismasinda Karabulut, mevduat giivencesi ile
ahlaki risk iligkisinin glivencenin tam olmasi durumunda ¢ok yukseldigini, herhangi bir iflas durumunda ise hicbir
kayba ugramayacak olan mevduat sahiplerinin gézetim yapma gidlerinin kayboldugunu belirtmistir(Uyar, 2003,
s.75).

“® Banka-istirak iliskilerinin 6nemli boyutta oldugu Ulkelerde bankalarin, istiraklerine ya da sahibi oldugu gruba ait
firmalara kolaylikla fon aktardiklarina ve bu yolla asiri risk aldiklarina rastlanmaktadir. Tirkiye’de ekonomik olarak
glc durumla karsilasan bankalarin bagh oldudu grup igindeki sirketler artan kaynak ihtiyaclarini karsilamak
amaciyla daha ¢ok banka kaynaklarina basvurmuslardir. Genelde de alinan kredilerin 6denmesinde zorluklar
yasanmis ve geri 6denememis olmasi nedeniyle donuk hale gelen bu krediler sanki yenilenmis gibi muhasebe kaydi
gerceklestirilmistir. Bu tur islemlerin varligi sonucunda bazi bankalarin durumu grup firmalarin performansina bagl
hale gelmistir (Sarag, 2002, s.111)

41994 yili ile birlikte Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmasina iliskin getirilen kurallar ile zaman iginde
azalarak 1998 yilinda tamamen durdurulmasi nedeniyle 1990’ll yillann ikinci yarisinda Hazine bu ihtiyacini kamu
bankalarindan kargilamaya baglamistir. Bunun sonucu olarak da kamu bankalarin aktifleri icerisinde goérev zaran
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bunun yerli bankalardan kisa vadeli borglarla finanse edilmesinin gerekliligi
problemin kaynagdini olusturmaktadir. Dolayisiyla kamu bankalar faiz riskine
acik durumda iken, aktiflerini daha c¢ok dis kredilerle finanse eden Ozel
bankalar ise kur riskine ¢ok agiktir. TL ydkiomlaliklerin  doviz
yukamlUltklerine orani iki grup arasinda farklilik géstermektedir. Bu oran 6zel
bankalar icin ¢ok duguk ve Ustelik azalmaktadir. Bankacilik sektérindeki bu
risk farklihgi Kasim 2000 krizinin neden kamu bankalarini daha koétu
etkiledigini ve Subat 2001°deki para krizinin ise tam tersine 6zel bankalari

daha cok etkiledigine aciklik getirmektedir (Ozatay ve Sak, 2002, s.14).
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Grafik 5.8: Takipteki Krediler/Toplam Krediler (%)
Kaynak:Bankalar Birligi

Turkiye’'nin  finansal sektorinin 6zellikle 1990’11 yillarda asir
blayudugund beliten Uygur (2003a, s.53), bu buyumeyi Finansal Aracilik
Hizmetleri Katma Degeri/ GSYIH (FAH/GSYIH) oraninin 1984-2001 ddnemi
icindeki seyrini inceleyerek ve bu oranin bazi OECD (lkelerindeki seyri ile

kargilastirarak aciklamaktadir. Tarkiye'nin, karsilastirmada yer alan diger

alacaklar énemli yer tutmaya baslamistir. Ayrica, 1990 sonrasinda Kamu bankalarinin (T.C. Ziraat Bankasi ve T.
Halk Bankasi) kullandirdiklar tercihli kredilerin giderek artmasi da gérev zararlarinin artmasina neden olmustur.
Cunkd, tercihli kredilere iliskin olarak bu bankalara Hazine’'nin yaptigi nakit édemesi yetersiz kalmig, 6zel tertip i¢
bor¢lanma senetleriyle yapilan 6demelerde ise kagitlarin piyasa faiz oranina gére olmamasi ve fon temini amacina
yonelik kullanilma zorunlulugu bu kagitlarla yapilan islemler nedeniyle ilave zararlar olugturmustur (Sarag, 2002,
s.108)

Merkezi hukimetin bor¢ stok verileri arasinda yer almayan kamu bankalarinda biriken gorev zaran stoklarinin milli
gelire orani 1996 yilinda % 4.2 dlzeyinde iken 1999 yilinda % 13.2’ye ylkselmistir. Celasun (2001 krizi)’de kamu
bankalarinin Hazine’den alaca@i olarak muhasebelestirilen ve bitce transferleri ile yeterli 6i¢lide finanse edilmeyen
gbrev zarari borglarinin bu buylklige ulagsmasinin nedeninin, slbvansiyonlarin ¢oklugu degil, bu borgclara yillik
% 300’0 bulan oranlarda faiz yirutllmesi oldugu belirtilmistir. Bu olgu, nakit agiklar hizla blylyen kamu bankalarini
¢ok blyik likidite riskine maruz birakmistir(Celasun, 2001b, s. 11) .
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Ulkelere gére daha az gelismis olmasi, finansal islemlere daha az gereksinim
duyan baydk bir tarim sektorine sahip bir Ulke olmasi ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin bir merkezi olmamasi g6z 6éninde bulundurularak
FAH/GSYIH oraninin 6zellikle 1990’ yillarda, uluslararasi ve ulusal finansal
islemlerin yogun oldugu Ingiltere ve Almanya gibi Ulkelerden ¢ok daha
yiksek olmasini sektordeki siskinlik olarak yorumlamaktadir (Grafik 5.9).
Ayrica, finansal sektdrdeki asiri bliyime (sisme) ve dénemli dalgalanmalar
banka ve banka sube sayisi ile bankacilikta caligan personel sayisindan da
anlasilabilmektedir (Uygur, 2003a, s. 53 ).
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Grafik 5.9: Bazi Ulkelerle Tiirkiye’nin Finansal Aracilik Hizmetleri Katma Degeri/ GSYiH
(%) Oraninin Karsilastiriimasi

Tirkiye ===—Almanya =—o=—Fransa =——Ingiltere ‘

Kaynak:Uygur (2003a)

S6z konusu oranda (FAH/GSYIH) hizli ylkseliglerin ve sert
gerilemelerin yaganmasi da hem bu sektdrdeki gelirlerin (kar ve Ucretin) ¢cok
dalgali (volatile) oldugunu gdéstermekte, hem de sektdrin siskinlik icinde
oldugu dénemlerde yiksek riskler aldigini ifade etmekte oldugu aciklamasina
bu calismada yer verilmektedir. Tlrkiye’de finansal sektérin siskinlidi,
bankaclilik sisteminin 6zel tretimi ve yatirnmi destekleyen kredi oraninin, yeni
hisse senedi ihraclari degerinin GSYIH’ya oraninin diger Ulkelere gbre ¢ok
dusuk olmasi ve reel 6zel sektorin tahvil bono gibi diger menkul kiymetlerin
ihraci yoluyla finanse ediimemesi nedeniyle 0zel kesim kredileriyle

aciklanamamaktadir. Uygur (2003a, s.58) Finansal sektérdeki sismelerin ve
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dalgalanmalarin nedenini, makro anlamda enflasyonun®’, kamu agiginin ve
sermaye hareketlerinin*®® olusturdugunu belirtmektedir (Uygur, 2003a,
s.54-58).

Finansal sekt6érin kirilgan ve slrdirilemez ekonomik bir yapiya
sahip oldugunu yansitan bir unsurda, karlihgi ve katma degeri artirir gériinen
yUksek reel faizdir. Clnku, ekonominin blylme oranindan ¢ok buyuk olan
reel faizler orta-uzun vadede istikrarli bir blyime saglamamakta ve krizden
kurtulma olanagi olmamaktadir. Diger bir ifadeyle, yliksek DIBS faizleri, genel
ekonominin kendisini krize goétirmektedir. Nitekim 1992-1999 ddéneminde
yillk ortalama GSMH blyime hizi % 4’Gn altinda kaldigi halde, i¢
borclanmada reel faiz orani % 32 olmustur (Uygur, 2003a, s.63,66; Demir,
2003, s.94).

Uygur (2003b, s.20) Turkiye'nin reel faize iligkin bir agmazinin

oldugunu belirtmekte ve buna asagidaki ifadeyle aciklama getirmektedir:

“Ekonomik istikrar icin reel faizin dusmesi gerekiyor, ancak reel
faiz dustugunde bankacilik kesimi olumsuz etkileniyor, 6zellikle Hazine
senetlerine ve faizine bagimli olan bankalarin finansal yapisi bozuluyor.
Ornegin reel faiz, 2000 yilindaki programda énemli dlglide dustii, ancak
hemen ardindan bir bankacilik krizinin isaretleri de gelmeye basladi”.

Bankalarin tagidigi riski artiran bir etken de doviz tevdiat hesaplarinin
artmasidir. Tasarruf sahiplerin birikimlerini kur riskine kargi korumak igin
doviz tevdiat hesaplarina (DTH) yonelmesiyle birlikte 1984 yilinda sadece
% 8.78 dizeyinde olan Doviz Tevdiat Hesaplari/Toplam Mevduat orani
artarak 1994 yilinda % 52.58 diizeyine ulagsmig, sonraki yillarda ise 2000 yili
hari¢c olmak Uzere % 50’nin altina inmemistir (Grafik 5.10). Artan ddviz tevdiat
hesaplari bankalar acisindan iki tarli risk olusturmaktadir. Bunlardan
birincisi, bankaya gelen TL cinsinden mevduatin cari kur tGzerinden dovize
cevrilerek doviz gelmis gibi kabul edilmesi, ancak TL cinsinden krediye
donustirilimesi sonucunda bankanin TL alacagina karsilik déviz borcunun
varlidi, ikincisi ise bankaya mevduatin dbviz olarak gelmesine ragmen

bankanin onu cari kur Uzerinden TL cinsinden krediye dénustirmesi ile yine

“ Enflasyon ve yarattigi riskler nedeniyle artan finansal aracilik hizmetleri her ne kadar finansal sektdrde bir
blylme olustursa da, bu blyime finansal sektdrin derinlestidi ve reel faaliyetleri finanse ettigi anlamina
gelmemektedir (Uygur, 2003a, s.60 ).

“*Dig sermaye girisinin artis gésterdigi dénemlerde finansal aracilik faaliyeti de artmakta, sermaye girisinin azaldigi
donemlerde ise finansal aracilik faaliyeti de azalmaktadir. Bu ayni yonll hareketin varligimin yanisira FAH/GSYIH
orani ile sermaye hareketi orani (SER/GSYIH) arasindaki iliski cok da gii¢lU degildir (Uygur, 2003a, s.63-64).
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bankanin TL alacagina karsilik doviz borcunun mevcut olmasidir (Demir,
2003, s.97).
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Grafik 5:10. D6viz Tevdiat Hesabi/Toplam Mevduat (%)
Kaynak: Bankalar Birligi

5.2. 1994 Krizi

1950-1989 arasi ddonemde Turkiye’de yasanan krizlerin “ddviz
darbodazi’na bagl olarak ortaya c¢iktigi, Kazgan (2002a, s.277)da
belirtiimektedir. Makroekonomik dengelerin korunamamasi ise doviz
darbogazinin nedenini olusturmaktadir. Kaynak dengesi acgigi etkisiyle stren
enflasyon, sabit kur rejiminde TL'yi asiri degerli duruma getirmekte ve
hikimetlerse devalliasyon yapmak istememektedir. ihracat duraklama sureci
yasarken asiri artan Ithalatin ise kisa vadeli dis borglarla finanse edildigi
sUrdirilemez durum ortaya cikmaktadir. CUnk(, kredi verenler borglarin
6denmeyecegi kuskusuna duserken, icerdekiler de devallasyon beklentisine
girince ihracati geciktirmekte, ithalati ise hizlandirmaktadir. Sonunda, borcun
geri 6deme baskisi basladiginda ve borg faizleri 6denemez duruma
geldiginde kriz patlak vermektedir ( Kazgan, 2002a, s. 277-278).

1990 sonrasinda sermaye ve mal hareketlerin serbestlestiriimesi ve
TL’nin konvertible olmasiyla birlikte finansal krizler siklagarak on yil yerine

dért yilda bir yasanmaya baslanmis ve bu slrec¢ icinde tamamlayici bir reel
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kriz de gerceklesmistir. Kazgan (2002a, s.278)'a goére, ddviz rezervlerinin
katlanarak blyimus olmasina, TL’nin artik konvertible bir para olmasina,
para ikamesine ragmen, finansal krizlerin gerisinde yine “déviz darbogazinin”
oldugu anlasiimaktadir. Cink(d, Tarkiye'nin kendi déviz rezervlerinden
6demesi gereken “cari iglem aciklar” arti “orta-uzun vadeli dis borg faizleriyle
anaparalar” arti “kisa vadeli dis bor¢ stoku” blylylp dbviz rezervlerini
giderek astikca, “dis pozisyonu” kritiklesmektedir. Birkac yil st Uste bu farkin
4 milyar dolari agsmasi sonucunda finansal kriz patlak vermektedir. Agigin
15,2 milyar dolara ulastigi 1993 yilini izleyen 1994 Krizini ise Kazgan (2002a,
s.278) Turkiye’nin yasadigi kisa sireli fakat en siddetli kriz yili olarak

degderlendiriimektedir.

5.2.1. Krizin Temel Nedenleri

Turkiye Ekonomisi 1994 yilinin baglarinda temelini kamu kesimi
aciklarinin ve bunlarin finansman yénteminin olusturdugu bir kriz yagsamis ve
bu krizin kendini en fazla hissettirdigi alanlar sermaye ve ddviz piyasalari
olmustur.

“1989 sonrasinda Turkiye ekonomisinin birikim ve yatirim
Onceliklerinin tamamen uluslararasi finans piyasalarinin denetimine giren
yiksek ulusal faiz ve dusik ddéviz kuru (asin degerli ulusal para)
tarafindan belirlendigi gériimektedir. Boylece uyarilan kisa vadeli
(spekulatif) yabanci sermaye, bir yandan kamu aciklarini “dis tasarruflar”
biciminde finanse ederken, bir yandan da ulusal ekonominin ithalat ve
tiketim hacmini genisleterek 1990’larin “yeni popllizminin” alt yapisini
olusturmustur. Ancak, yiiksek reel faiz asiri degerli déviz kuru politikasina
sikisan ulusal ekonomide ticarete acik, Uretici sektdrlere dénlk sabit
sermaye yatirimlari yerine, rantiyer-tipi kisa vadeli, spekdlatif nitelikli
kazanclarin 6ncelik kazanmasina dayall yapay blUylime slreci, 1993’ln
son c¢eyredinde glven eksikliginden kaynaklanan bir finansal krize
dénusmustir” (Yeldan, 2002a, s.51).

Kriz 6ncesi donemde, buitge aciklarinin i¢ borclanma ile finanse
ediliyor olmasi nedeniyle, temel mali gbstergelerde devamli bir bozulma
oldugu halde enflasyon orani yiksek fakat duragan olarak seyretmistir. Yani
ic borglanma, enflasyon orani ve temel mali gdstergeler arasinda agik bir
iliski olmasini dnlemistir. i¢ borglanma sadece enflasyon orani ve bltge agigi
arasindaki iligkiyi saklamamis ayrica para krizi modellerinin 6ngéralerinde
6nemli rol oynayan rezervler ile enflasyon arasindaki iligkiyi de gizlemistir
(Ozatay, 1999, s.2).
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1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte,
kar maksimizasyonu hedefleyen uluslararasi sermaye*’ yiiksek faiz getirili
Turk bono piyasasina ve yeni gelisen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina
kote edilmis pay senetlerini satin almaya ydnelmis ve dolayisiyla TL'nin asiri
degerlenmesine neden olmustur. Ayrica, 1990°li yillarin baslarinda kamu
otoriteleri, enflasyonu belli dlizeyde tutmak igin ¢esitli parasal blyuklUklerdeki
artislarnt déviz satiglari araciligiyla sterilize etme politikasi izleyerek ddviz

arzini artirmasi da TL'nin degerlenmesinde rol oynamistir.

1990’ yillarda 6zellikle bireysel bankacilik faaliyetleri cercevesinde
tiketici kredilerinin artmasi, Tarkiye'de tiketimi tesvik edici rol oynamistir.
“Once harca sonra tasarruf et” felsefesi benimsenmeye baslamistir. Ozellikle
Tlrk Bankacilik sisteminin euro piyasalarindan sagladidi ucuz fonlari,
dayanikli tiketim mallarina yoénelik tlketici kredisi seklinde kullandirmasi
sonucunda, 1994 krizinin 6nemli nedenlerinden biri olan ddviz agik pozisyonu

olusmustur.

Bununla beraber, reel faiz orani reel ekonominin bdlylimesinin
Ustinde seyretmeye bagladi§i zaman, aciklarin i¢ borclanmayla finanse
edilmesi surdurilemez hale gelmekte ve surdartlemezlik noktasi ise i¢ borg
piyasasi aktoérlerinin davranislarina bagl olmaktadir. Yani i¢ borglanma
piyasasindaki taraflarin davranislari para krizini baglatabilmektedir. Para
krizinin baglamasina yol agan davranislar iki sekilde olabilmektedir. Birincisi,
ic borclanma talebi devam etmesine ragmen hikimet varolan kamu acgigini
finanse etme mekanizmasini degistirerek, vergi velveya para basarak
kapama yolunu basvurabilmektedir. Ikincisi ise bir taraf olarak devletin
davraniginda degisiklik s6z konusu degilken, bono talep edenler herhangi bir
nedenle daha fazla devlet tahvili tutmak isteyebilmektedirler. Ikinci tip
davranis  kendi kendini  olusturan  (SELF-FULFILING)  saldinyi
dogurabilmektedir. Hukimet i¢ bor¢ piyasasindan borglanmaya calismakta,
niyeti olmasa da finansman mekanizmasini degistirme durumunda
kalmaktadir. Bununla beraber gesitli sebeplerden dolayi hikimetin i¢ borg
piyasasindan bor¢ almaya devam etme egilimde olmasi bile spekulatorlerin

hikimetin kendi parasini koruyamayacagini tahmin ederek paraya

4" Déviz kurundaki degismelerle faiz orani arasindaki farktan yararlanmak amaciyla Tirk finans piyasasina
yonelmistir.
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saldirmasina neden olabilmektedir. TuUrkiye'de gergeklesen bu degildir.
Hazine bonolarina talep devam ederken hiukumet dlkenin krizle kargi karsiya
kalmasina yol agacak kamu agiginin finansman yontemini degistirmistir
(Ozatay, 1999, s.4-5).

1993 yilinin ikinci donemi ile kriz doneminde ayni gugstz temel
gbstergeler olmasina ragmen 1993te politika hatasindan kaynaklanan bir
sok olmamasi nedeniyle mali krizden kacinilabilmistir. Ekonominin temel
gbstergelerinin  glgstzlugu ekonominin spekdlatif ataklara agik olmasina
neden olmakla beraber krizin olugmasi tetikleyici soklara bagli olmaktadir.
Ozatay (1999, s.6) 1994'deki politika hatasi yapilmasaydi, hikiimet ic
borglanmayla finansmana devam ederek, o zamana kadar ulagsmig oldugu
enflasyon seviyesini ve rezerv dizeyini koruyabilecegdini belirtmistir. Ancak bu

tlr bir sokla paraya saldiriy1 cabuklagtirmistir.

Peki Hlkimet neden bu tir bir degisiklige gitme karari almigti?
Kepenek ve Yentirk (2000, s.485)e gbre 1993 yilinin ikinci yarisinda, gerek
kamu alaninda, gerekse de dig ekonomik iligkiler ve para piyasalarinda
ortaya ¢ikan dengesizlikler ve gelismeler nedeniyle ekonomide yeni politika
arayislari ortaya c¢cikmig, enflasyonla micadele edebilmek ve kamu borg
yUukunU azaltabilmek igin de faiz oranlarini duguk tutmasi karari alinmistir.
Diger bir deyisle, HUkimet para piyasasindaki baskilar sonucu tirmanisa
gecen faiz hadlerinin ve ddviz-faiz arbitrajinin ekonomiyi icine soktugu kisir
donguyu kirmak sermaye girislerini yavaglatip déviz fiyatinin yikselmesini
saglamak icin faiz oranini dusurmek istemistir. Bu yeni politika ise ddviz
talebinin hizla artmasiyla sonuclanmistir*®. Bu siire¢ uzun zamandan beri
yasanan ekonomik dengesizliklerin 1994 vyilinin baslarindaki bunalimla

noktalanmasina yol agmistir.

Kurdas (2003) hukumetin bu tdr bir politika degisiklige giderken bir
takim 6deme taahh(tlerini TCMB’den sagladidi kaynaklardan karsilamayi
planladigini, TCMB kaynaklarinin kullaniimasi sonucunda piyasada olusacak
fazla likiditenin ise borsaya yOnlenecedini ve borsaya bir canllik

kazandiracagini bekledigine deginmistir. Ancak, fazla likidite ddviz talebi

8 Hikimetin ic borclanmaya iligkin faiz oranlarini dusiirmesi sonucunda, Hazine’nin Merkez Bankasr'dan kisa
vadeli avans kullaniminin artmasi ve bunun piyasada yarattiklari, Krizin Merkez Bankas! bilangosu kalemlerinden
izlenmesi bélimunde detayl bir sekilde anlatiimistir.
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donugerek tekrar TCMB'ye yoénlenmis ve doviz kuru Uzerinde baski
yaratmigtir.

Ozatay (1999, s.8-12) kriz 6ncesi ve sonrasinda devam eden ve
tetikleyici bir sok olmadan krize yol agmayan ekonomik dengesizlikleri (Tablo

5.4) su sekilde siralamaktadir:

» 1993 yilinda hem kamu sektori agiginin hem de yurt ici borg
stokunun GSMH'’ye orani olduk¢a yuksek bir seviyedeydi.

> I¢ borglanmanin gergek maliyeti yiksekti.

» 1993 yilinda gergeklesen cari islemler acigi 1990°li vyillar
boyunca ulasilan en yiksek seviyedeydi.

» 1993 yilinda, yaklasik % 35’i kisa vadeli olan net sermaye
akigl yuksek seviyedeydi.

> TL asir degerlenmisti*®.

» Kriz yasanmis birgok gelismekte olan Ulkede kriz 6ncesinde
yiksek olan hem M2Y’nin®® hem de M2YB'nin®' merkez

bankasi rezervlerine orani Tirkiye'de ylksekti.

» Ticari bankalarca genigletilen kredilerin GSMH’ye orani artma
egiliminde idi®.
» Bankacilik sektérinin yabancilara olan toplam ddviz

borglarinin toplam borg icindeki orani 1994 krizi dncesinde

hizla artmistir®®.

Temel dengelerin finansal krizlerde oynadidi rol konusunda iktisat
yazininda iki farkh yaklagim vardir. Bu yaklagsimlardan birincisine gore temel
dengeler yerinde ise kriz olamamaktadir (Obstfeld, 1996). Fakat sermaye
girisleri temel dengeleri bozmakta, bozdugu igin sermaye kagisina yol

acmaktadir. ikinci yaklagim ise krizlerin temel dengelerden bagimsiz olarak

“ TL'nin asin degerlenmesinin ardinda yatan neden finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucu ortaya gikan
spekulatif sermaye girigiydi. Fakat bu ¢cok buylk degildi ve Ustelik 1990 yilindan beri dizeltme mekanizmasi
caligtyordu.

% M2Y bankacilik sektdriiniin toplam parasal borcunu yansitmaktadir.

*' M2YB= kisa vadeli devlet borcu+M2Y

% ki yil icinde bu oran % 8.3 artmisti. Hizli kredi genislemesi para krizine yol acan bankacilik sektdrinin bir
géstergesidir.

3 Sermaye hareketlerinin serbestlestirimesi bankalara déviz olarak borglanma ve yerli para ile kredi agma firsatini
saglamistir. Bu da bankacilik sektérinin kirilganhigini artirigtir.
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sadece bir para aleyhine spekllasyonla ortaya c¢ikabilecegidir. Kazgan
(2002a, s.280)’a gb6re Turkiye deneyimi para aleyhine spekulasyonun
baslamasinin 6zellikle Tarkiye’deki ekonomik gostergelerle yakindan bagintili
oldugudur; yani temel dengelerden bagimsiz olmadigdi yolundadir.

Devlet borcunun vade yapisini ve faiz oranini yénetmeye ugrasiimasi
ve ekonomiye aniden buylk miktarda para surdlmesi doviz kuru oranini
etkilemigtir. 1993 yilinda piyasadaki doviz kuru ile resmi dd@viz kuru
arasindaki fark % 1 iken 1994 yili baslarinda piyasa kuru ile resmi kur
arasindaki fark genislemeye baslamis ve Lira Dolar karsisinda devalle
edilmistir’* (Ozatay, 1999, s.20).

HOkOmetin doviz fiyatlarina slrekli midahale edilemeyecegini ve
faizlerin dugurulecegini aciklamasi ve borsaya giren dig sermaye ve alinan
cesitli 6nlemlerin etkisiyle asin gsisirilen borsa fiyatlarinin inise gececegi
beklentisi Tlrkiye'ye giren paranin bir an &énce Tulrkiye’den c¢ikmasi
gerektigini isaret etmistir. Derecelendirme kurumlari bunu dig sermayeye
aciklamisladir. Bu aciklamalar, spekilatif amagla ya da ddéviz-faiz arbitraji
yoluyla kar saglamaya calisan kesimin, oyunu bir an &énce terk etmesi
demektir. Agik pozisyonla c¢alisan kurumlar; bor¢ 6demek, rizikosu artan dig
sermayeye bir an énce kacmak isterken, diger yandan yerli Kigi ve kurumlar
para ikamesi icin déviz piyasasina hticum ederken, ddviz fiyati tirmanmistir.
Ayrica, asiri artmig hisse senedi fiyatlarinin da sOrddrilemeyecegi

anlasilinca borsa endeksi dusmustur.

Faizin tirmandirimasiyla, Mayis basina gelindiginde Dolar 35 bin TL
civarinda tutunabilmistir. Ancak olaganistu yuksek faiz bir yandan artan dolar
fiyatlarinin ivme verdigi maliyet artislari, 6te yandan hizlanan enflasyon,
ekonomiyi giderek yogunlasan bir durgunluda surtklemistir. Bu agsamada kriz
dretim kesimine gecmistir. Daha sonra da banka-banker iflaslari baglamigtir.
Finans piyasasinda bu kargasa slrerken cok tehlikeli bir egilim ortaya ¢ikmis,
dolayisiyla yasanan kargasanin yarattigi glvensizlik TL mevduat
hesaplarindan hizla para c¢ekilmesine yol agmistir. Bunun sonucunda

bankacilik kesimi ¢okus tehlikesiyle karsi kargiya kalmigtir. Bunun Gzerine

* Bu konuya iliskin daha detayh bilgi igin 1994 ve 2001 krizlerinin T.C. Merkez Bankas! bilangosundan analizi
bélimine bakilabilir.
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hikametin, batin bankalardaki mevduati garanti altina aldigini agiklamasi ile

cekilis  durmustur.

Bunun yanisira, TCMB ticari

bankalari

rahatlatmak

amaciyla reeskont kredisini genigletmistir (Kazgan,1995, s.228-229).

TABLO 5.4. KRiZ ®NCESi GOSTERGELER

1990 1991 1992 1993 1994
KKBG/GSMH 3,60 3,70 6,10 4,80 5,30
M2Y (Milyon $) 27.991,00 28.774,00 33.418,00 36.171,00 | 28.897,00
Merkez Bankasi
Déviz Rezervi
(Milyon $) 5.758,50 4.812,90 6.106,60 6.277,20 | 6.905,90
M2Y/Merkez
Bankasi Déviz
Rezervi 4,86 5,98 5,47 576 418
ic Borg Stoku
/GSMH 14,40 15,39 17,60 17,89 20,56
Kisa Vadeli
Sermaye/GSMH 1,97 -1,99 0,87 1,69 -3,93
Sermaye
HareketlerilGSMH 2,65 -1,58 2,27 4,95 -3,21
Cari Islemler
Aci§i/GSMH -1,72 0,17 -0,59 -3,77 2,02
YP Aktif/'YP Pasif 88,1 90,0 86,8 84,6 96,5
YP
Borglar/Toplam
Borglar 7,10 7,00 10,90 14,10 7,00
Krediler/GSMH 17,40 16,80 17,70 18,20 16,20
Reel Faiz
Orani(%)™ -4,60 8,10 9,60 13,00 28,20
BuylUme Orani(%) 9,40 0,30 6,40 8,10 -6,10

Kaynak: Ozatay (1999), Yentiirk (2003), TCMB, Bankalar Birligi

Paraya olan spekulatif saldiryr durdurmaya c¢alisan Merkez Bankasi

doviz piyasasina yogun bir sekilde midahale etmistir. Bunun sonucunda da

doviz rezervlerinin yaridan fazlasini kaybetmistir. Bltin bu muidahalelere

ragmen 1994 yilinin ilk geyreginde Turk Lirasi Dolar karsisinda % 70 deger

kaybetmistir. Bunun yanisira

Kriz O6ncesinde % 70 civarinda seyreden

gecelik faizler birden bire % 700 gibi daha dnce rastlanmamis bir seviyeye

% Reel faiz orani Hazine ihalelerinde olusan yillik nominal ortalama faiz oranindan elde edilmisitir.

151



sigramistir (Ozatay, 1995, s.109; 1999, s.20;) Sonug olarak ekonomi % 6

civarinda kigulmustur (Tablo 5.5).

TABLO 5.5. ENFLASYON VE BUYUME

1985 1986 |1987 [1988 [1989 [1990 [1991 [1992 |1993 |1994 1995
ENFLASYON | 43,22| 29,58| 32,19| 68,22| 69,43| 54,67 | 58,16| 6553| 64,02 118,47 88,01
BUYUME 430 6,76 9,81 145 163| 937| 035 640 8,14 -6,09 7,95

Kaynak: TCMB

Yasanan kriz sonrasinda enflasyon orani 1988-1993 déneminde
% 65ler dlzeyinde seyrederken 1994 yilinda % 130’lar dizeyine
yukselmigtir. 5 Nisan 1994 tarihinde “istikrar Onlemleri” aciklanmasina
ragmen i¢c bor¢clanma piyasasi ancak Mayis ayi sonlarinda ¢ok ylksek faiz
teklifi ile galistirilabilmis ve Kasim 1993’te % 90’lik faiz orani ile borglanmak
kabul edilmezken krizden bes ay sonra % 40010k faiz orani ile
borclanilabilmistir. Reel sektére de yansiyan krizin sonucunda ekonomi

daralmis, reel (icretler azalmis ve issizlik artmistir (Ozatay, 1995, s.109).

Uygur (2001b, s.18) ABD ve AB’de mali disipline iliskin ¢calismalarin
yapildigi bir dénemde Turkiye'de bu gbéz ardi edilerek mali acgiklarin ve
borglanmanin hizla strdugund belitmekte ve 1994 krizine iligkin yorumunu

soyle belirtmektedir:

“1994 krizi i¢ ve dis borglanmanin tikandiginin ifadesiydi. Ama
buna karsiik kriz acgiklamalarinda yine “para politikalarinin yanlis
uygulandigi, paranin-faizin iyi idare edilmedidi” savi 6ne c¢ikti. En cok
begenilen agiklama da suydu: “Borglanma faizi konusunda piyasayla
inatlasmaya kalktilar, TCMB’den alinan avanslarla parasal genisleme
yarattilar ve krize neden oldular.” Tikanmanin gerisindeki ic ve dis
aciklar, bunlarin giderek bUylmesi, bor¢ verenlerin bu konudaki
tedirginlikleri kriz nedeni olarak 6ne ¢gikamadilar”.

Binay ve Kunter (1998, s.32)’'e gbre 1994 Krizinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
liberallesmesi ve bankalarin yurtdisindan sagladiklari ucuz kaynaklarla
Hazine'yi fonlamasi ve TCMB’nin enflasyonla mlcadele cergevesinde TL'yi
degerli tutmaya calisma politikasinin yarattidi bankalarin agik pozisyonlaridir.
Ikincisi de, 1989 yilinda sok olarak verilen yiiksek (cret zamlarinin i¢ talebi

kortklemesidir.

1994 yili basinda Hazine artan bor¢ yokini azalmak igin, kamunun
artan finansman ihtiyaci ve sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile

birlikte TL cinsinde varliklarin dbéviz tutmaya oranla daha cazip hale
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getirilmesi amaciyla artan faiz oranlarina muidahale etmistir. Ancak,
mudahale edilen yuksek faiz oranlari bir neden degil sonugtur. Sonucu
doguran nedenler yok edilmeden, sonuca midahale etmek ise
dengesizliklere yol agabilmektedir. Nitekim 1994 krizinde de boOyle olmustur.
Hazine artan bor¢ yukind azalmak amaciyla kendi kisa dénemli fon talebini
dustremeden faiz oranlarinin dusurmeye calismistir. Bu da yerli doviz
talebini artirmig ve hizli devallasyona neden olarak bunalim ortamini

meydana getirmistir (Kepenek ve Yenttrk, 2000, s. 238).

Kepenek ve Yentlrk (2000)’'de oldugu gibi sorunun temeline inmek
yerine dodurdugu sonuglara miidahale edildigini Ozatay (1995, s.19)da:
“Sorunun temelinde yatan kamu agiklarini kapatmaya yonelik 6nlemler almak
yerine, iktisat politikasini olusturanlar 1993 yilinin ikinci yarisindan itibaren
artan finansman gereksinimini karsilamak amaciyla hem TCMB kaynaklarina
daha fazla basvurdular hem de dis bor¢ kullanimini artirdilar. Ayni zamanda
ic borg faizlerini idari kararlarla diisirmeye calistilar.” Ayrica, Ozatay (1995,

s.19) bu konuya iliskin tarihsel bir 6rnek vermektedir:

“Benzeri bir kriz Birinci Dinya Savasi sonrasi Fransa'da
yasanmistir. 1923 yilinda Fransa’da kamu kesimi aciklari kontrol altina
alinmig, butce 1926 yilina kadar dengede kalmis ve hatta bazi yillar fazla
vermistir. Ancak, yine de 1926 yilinda Fransa Hazinesi i¢ piyasalardan
bor¢clanamaz hale gelmistir. Mc Kinnon ve Woodward(1992)'ye gbre bu
olgunun arkasindaki neden, Tulrkiye’de yasananlarinin arkasindaki ile
ayni: Piyasalari dengeye getirecek faiz haddinin altinda bir faiz haddi igin
Israr edilmesi”.

Uygur (1994, s.44), Turkiye ekonomisini kriz ortamina getiren birinci
6nemli dengesizlik 6nemli él¢iide ve giderek artan kamu kesimi agiklarinin ve
buna eklenmesi gereken dider dengesizligin ise bu aciklari kapatamayan,
yetersiz kalan 06zel tasarruflarin oldudunu belirtmektedir. Ayrica, bu iki
dengesizligin sonucu olarak dig acigin giderek blyUmesinin ise diger bir
dengesizlik olduguna deginmektedir. Ancak bu agiklar belli bir sire igerden
ve disardan borglanma yontemiyle ve igerde ve digarda liberallesme yoluyla
surdurulebilmektedir.

Onemli diciide kamu agiklarinin varoldugu bir ekonomide i¢ finansal
liberallesmeye gidilmesinin nominal ve reel faizlerin artmasina yol acgarak
kamu aciklarinin daha da blyimesi sonucunu dodurmakta oldugu literatirde

ulke deneyimleri ile acgiklanmaktadir. BOyle bir literatGrin varligina ragmen
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Turkiye'de liberallesme gergeklestiriimistir. Bunu birinci yanhs olarak
degerlendiren Uygur (1994, s.45), ikinci ve daha onemli bir yanlisin ise, ig
finansal ve dig ticaret liberalizasyonunun olumlu sonuglari alinmadan dig
finansal liberalizasyona yani sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesine
gidilmesi oldugunu belirtmektedir. Sermaye hareketlerinin, kamu ac¢iginin ve
dis acidin varoldugu bir ortamda serbestlestiriimesi ise yUksek faiz ve duguk
dbviz kuru seklinde bir gecici denge olusturmakta ve uzun ddnemde
strddrtlmesi mimkin olmamaktadir. Nitekim Tulrkiye’de de bu konuda
yapilan calismalarda elde edilen sonuglar iglemis ve 1994 krizi meydana
gelmistir (Uygur, 1994, s.45).

“1994 vyl baslarinda patlak veren krizin yalnizca finansal
nedenlerden kaynaklandigini sdéylemek mimkin degildir. Elbette ki
finansal degiskenlerin de bu krizde etkisi vardir. Ama krizin temelinde
Turkiye ekonomisindeki dengesizlikler, bu dengesizliklerin yanlis
politikalarla strdirilmesi ve bunlarin géreli fiyatlar sistemini ¢arpitmasi
yatmaktadir’(Uygur, 1994, s.49).

5.2.2. 5 Nisan 1994 istikrar Kararlari

Turkiye ekonomisi 1994'Un basinda sUrUklendidi  bunalimin
sonucunda istikrar 6énlemi alinmasini gerektirecek bir duruma gelmis ve 5
Nisan 1994’te hikimet dengeleri yeniden kurmak amaciyla yeni kararlilik
O6nlemleri paketini ilan etmistir. 5 Nisan kararlari, kamu aciklarini azaltarak
finans piyasalarini dengeye getirmek; ihracati ve doéviz kazandirici faaliyetleri
tesvik ederek dis acigr azaltmak; yapisal reformlarla kamu agiklarini
azaltmaya ek destek vermek biciminde dusundlmustir. Programda “temel
ilke” olarak “UOretim yapan, subvansiyon dagitan bir devlet yapisindan,
ekonomide piyasa mekanizmasinin tim kurum ve Kkurallariyla islemesini
saglayan ve sosyal dengeleri gbzeten bir devlet yapisina gecmek” esas
alinmistir.

5 Nisan 1994’te hikimetin dengeleri yeniden kurmak amaciyla aldigi
kararlari agagida belirtilen sekilde siralanabilir:

- Program cercevesinde kamu gelirlerini artirici tedbirler yararluge
konurken kamu harcamalarinin kisittanmasi yonundeki tedbirler taviz
verilmeden uygulanmasi kararlastiriimistir.

Programin basarisi acgisindan Nisan-Haziran donemindeki butce

uygulamasi buyuk o©Onem tasimakta olup alinan tedbirlerin uygulanmasi
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sonucunda kamu kesimi borglanma geredginde Onemli bir azalma
saglanabilecedi dusunulmustir. Petrol GrOnleri fiyatlarinin  arttinimasi,
akaryakit tOketim vergisinden biltceye aktarilan payin artiriimasi, tekel
dranlerinin fiyatlarini arttinimasi ve kurulusun Hazine’ye olan vergi borglarinin
tahsil edilmesi ve bunun yani sira dider gelir arttirici tedbirlerin uygulanmasi
ile butce gelirlerinde artis saglanabilecedi 6ngérulmastir. Ayrica, bultce
harcamalarindaki tasarruf ise; yakit ve malzeme alimlarindan, yatirimlarin
kisilmasindan ve basta KiT’lere yapilan transfer harcamalari olmak (izere faiz
hari¢ transfer harcamalarindaki kisitlamalardan saglanacakti. Boylece, kamu
kesimi acgiginin Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanan finansmanin
6nemli 6lglide azalatilacadi ve saglanan tasarruflarla kamunun i¢ bor¢ stoku
dusurdlecegi ongoralmustar.

- Programda, TCMB’nin &6zerkligini artirmak amaciyla, TCMB’nin
Hazine’ye ve diger kamu kuruluglarina verdigi kredilere sinirlamalar
getirilmistir. Bu cergevede, 1995 yilinda hazine butge 6deneklerindeki artisin
% 12’si kadar kisa vadeli avans kullanabilecektir. Bu oran 1998 yilina kadar
% 3’e dusUrilecektir.

- Bunun yanisira, TCMB para politikasini ekonomideki fiyat, Gcret ve
ddéviz kuru igin 6ngérilen hedeflere uyumlu bir sekilde ylritecek ve parasal
blyuklUkler kontrol altinda tutulacaktir. Dolayisiyla, TCMB’nin parasal
blyuklUkler Gzerindeki kontrolinG arttirabilmek i¢cin mevduat munzam
karsiliklari ve disponibilite uygulamalari yeniden diizenlenmistir®®.

- Mali piyasalardaki istikrarsizlik nedeniyle sistem disina ¢ikan
tasarruflarin tekrar mali sisteme dbénmesi amaciyla, bankalardaki tasarruf
mevduatlarinin tamami glvence altina alinmigtir. Bankalar Kanununda
degisiklik yapilmasina iligkin kanun hukminde kararname yururluge girmistir.
Bdylece, bankalarin kurulug, faaliyet ve &zkaynaklari ile denetimleri yeni
esaslara baglanmistir.

- Basta ihracat olmak Uzere, turizm, dis muteahhitlik ve doviz
kazandirici tum hizmetler, Turk ekonomisinin itici glcu olarak dusunulmus ve
ihracati artirmak amaciyla, déviz fiyatinin yikselisi ve Exim-bank kredi ve

sigorta programlarinin kapsami genigletilerek destek olmasi amaclanmistir.

%Bu gergevede bankalarin variga dayal menkul kiymetler dahil, tim pasifleri (izerinden disponibilite alinmaya
baslanmistir. Ayrica, 5 Nisan 1994 tarihinden itibaren yatinm bankalarn da disponibiliteye tabi tutulmus, haziran
ayinda da 6zel finans kurumlar benzer bir uygulamaya tabii tutulmustur.
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Ayrica kigik ve orta boy sirketlerin kesim itibariyle ihracat igin
orgutlenmeleri, dis ticaret sermaye sirketlerinin  kosullari  yeniden
belirlenmigtir.

Ekonomik kalkinmanin saglikli ve surdurdlebilir bir yapiya kavugsmasi
icin; vergi reformu, 6zellestirme, tarimsal destekleme politikalari ve kamu
kesiminde istihdamin rasyonalizasyonu gibi yapisal dizenlemeleri program
zorunlu kilmaktadir. Programin yapisal dizenlemeler cercevesinde alinan

kararlari ise agagida belirtilen sekilde siralanabilir:

- Kamu kurumlarinin 6zellestiriimesi ile ilgili kurumsal dizenlemelerin
bir an 6nce gerceklestiriimesi ve 1994 yili sonuna kadar bazi KiT'lerin

ozellestirilmesi dngdrilmustir®”.

- Sosyal guvenlik kuruluslarinin kaynak yaratmalarinin saglanmasi,
butce Uzerindeki yuklerin azaltiimasi ve emeklilikteki nimet-kiilfet dengesinin

kurulmasi temel hedef olarak belirlenmistir®®.

-Tarimsal destekleme fiyatlarinin dinya fiyatlarinin  Ustlinde
tutulmasinin ekim alanlarinin asiri geniglettigi ve 0rin fazlasi olusmasina

neden oldugu vurgulanarak bu uygulamadan kaginalacag belirtilmistir®®.

Programda yapisal duzenlemeler gergevesinde alinan kararlardan
biri olan Ozellestirmeye iligkin olarak Kepenek ve Yentlirk (2000, s.487)

tarafindan getirilen elestiri:

“Programin KIT konusundaki bu ozellestirme ya da tlimiyle
kapatma yaklasiminin iki &nemli eksidi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, &zellestirme-kapatma islemlerinin  TUrkiye ekonomisinin
sanayilesme, teknolojiye dayali dis rekabet ve uzun dénemli gelisme
dogrultularini timuyle géz ardi eden bir anlayisi sergilemesidir. Bunalim
ortamlarinda bu konularda saglikli kararlar verilemeyecedi ¢ok aciktir.
Ikinci olarak da 6zellestirme-kapatma iglemlerinin yiritiimesinde, satig
bigimi, yerli yabanci sermaye ayrimi, satis sonucu elde edilecek gelirlerin
nasil kullanilacagi gibi noktalarda ilke ve kurallarin konulmamis olmasidir.
Gergekte yapilmasi gereken, bu ilke ve kurallarin, basta is¢i ve isveren

¥ KIT konusunda 6nemli bir nokta ise bunlarin taginmazlarinin, dinlenme tesislerinin ve lojmanlarinin satiimasidir.
Ayrica, blylk borg ylUku, asgin istihdam, yiksek maliyetli Gretim ve teknolojik gerilikten dolayi 6zellegtiriimesine
imkan bulunmayan tesisler kapatilacak ve aktifleri satiimak suretiyle degerlendirilecektir.

®Bu cercevede, tazminat 6demelerinin emekli kesenegi tabanina katilmasi, SSK’da prim &denen gin sayisinin
artinlmasi, prim oranlarinin arttinimasi, SSK  emekililiginde yenibir katsayr dizeni ve isyeri denetimlerinin
arttinimasiyla SSK gelirlerinin  yUkseltiimesi, Bag-Kur'un da yeni bir aktlerya dengesine kavusturulmasi
amaclanmigtir.

% Bu gergevede oncelikle devlet tarafindan yapilan desteklemenin kapsaminin, tahillar, tiitiin ve seker pancarina
indirgenmesi 6ngérilmustir. Ayrica tarimsal destekleme konusunda “arz fazlasi” olan Urilinlerde ekim alanlarini ve
Uretimi azaltici dnlemlerin alinacagdi vurgulanmistir. Getirilen 6nemli bir yenilik de tarimla ilgili kamu kuruluglarinin ve
tarim satis kooperatifleri birliklerinin dogrudan ya da dolayl olarak TCMB tarafindan finansmanina izin
verilimeyecegidir.

156



orgltleri ve meslek oda ve birlikleri olmak (zere kamuoyunda tartisilarak
olusturulmasidir. Bu nedenlerle KiT konusundaki diizenlemeler eksik ve
yetersiz denilebilir”.

5 Nisan istikrar programi IMF tipi istikrar programlarina benzer
nitelikte olmakla beraber, uluslararasi kuruluglarin éngérdudu bir program
degildir. Program IMF g6zetiminde hazirlanmamis fakat Mayis 1994 tarihinde
IMF ile yapilan gérusmeler sonucunda bir stand-by anlagsmasi ile bazi

performans kriterleri gergcevesinde IMF tarafindan kabul ve destek gérmustar.

5 Nisan istikrar programi kamu kesiminin dengelenmesi hususunda
bir program icermekle beraber bu programin karar alicilar tarafindan nasil
algilanacagi, 6zelliklede ekonomik krizlerin ve énemli politika degisikliklerinin
ilk etkilerinin géraldugu, fiyatlarin ¢cok esnek, spekilatif potansiyelin ise
yiksek oldugu finansal piyasalarda ne tdr tepkilere yol agacadi konusunda
herhangi bir dustinceye yer veriimemistir. Uygur (1994, s.49), istikrar
programlarinda finansal piyasalarin tepkilerinin ne olacagi dikkate alinarak
degisik senaryolarin Uretilmesinin gerekliligini vurgulamaktadir. Séz konusu
istikrar programinda finansal piyasalara iligkin olarak sadece bu piyasalarin
6nemli bir ayagdi olan ddviz piyasalari ile ilgili olarak déviz kurlarinin serbest
piyasalarda belirlenecegine deginilmistir. Uygur (1994, s.50), bu konuya
iligkin olarak, 1994 yili bagindan itibaren 6énemli dalgalanmalarin yasandigi
ddviz piyasalarinda spekulatif saldirilara karsi durulabilecedine dair mesaj
niteligi tasiyan, piyasaya hakim degigkenlerin kontrol altina alinmasi

gerektigini belirtmigtir.

Istikrar programlarinin en 6nemli amaglarindan birisi ekonomide
belirsizligin ve risk ortaminin azalmasi olmasina ragmen, ekonomideki
belirsizligin bir gdstergesi olan déviz kurlarindaki dalgalanmalar istikrar
programinin uygulamaya konulmasinin sonrasinda surmusgtir. Belirsizlik ise
risk gibi unsurlari da etkileyerek yatirrm, Gretim ve istihdam gibi reel
degigkenleri hem dogrudan hem de faiz orani gibi diger fiyat degigkenlerini
etkileyerek dolayli yoldan etkilemistir. Ayrica istikrar programina ragmen faiz
oranlarinin dusmeyip artmasi belirsizlik ve risk ortaminin sirmesi yaninda
enflasyon beklentisinin dusmedigdini de gdstermigtir. Halbuki basarili olmus
tim istikrar politikalarinda programin acgiklanmasi ile birlikte faiz oranlarinin

azaldigi gérulmustar (Uygur, 1994, s.51).
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Programda kamu fiyatlarina zam yapilmayacaginin agiklanmasi ise
programin iyi dusundlmedigini gbsteren ve guvenilirligini azaltan bir baska
ybnU olmustur. Diger fiyatlar Gzerinde herhangi bir kontrol glcine sahip
olmadan veya 0zel kesim ile bu konuda bir anlagsma yapilmadan bu tar bir
taahh(dun altina girilmesi Uygur (1994, s.51)’de bir stire sonra kamu fiyatlari
ile diger fiyatlarin oraninin bozulacaginin g6z ardi edilmesi ve giderek artan

kamu agciklari anlamina gelmesi olarak agiklanmaktadir.

5 Nisan 1994 istikrar programi ekonomide stagflasyona neden olmus
ve mal piyasasinda yasanan talep daralmasi ekonominin tim sektérlerini
ciddi bicimde etkilemistir. GSMH’daki gelismelerin en énemli belirleyicisi olan
sanayi sektort dretimi 5 Nisan Kararlari’'ndan sonra alinan énlemler sonucu
ic talebin 6nemli dlgiide kontrol altina alinma g¢abalari ve ithalat fiyatlarinin
artmasi ile ikinci G¢ aylhik dénemde % 11.9 oraninda reel daralmaya yol
acmistir. Sanayi sektérandn agirlikhi girdisi olan enerji sektérinin Gretimi de
g6zlenen gelismelere paralel olarak yavaslamigtir. Ayrica, 1994 yilinda talep
daralmasindan en c¢ok etkilenen sektérler, 6nceki yillarda yUksek talep
artiglarinin - yasandigi dayanikh tioketim mallari, elektronik sanayi ve
karayollari tasitlaridir. Sanayi sektérinin yanisira hizmetler sektérinde de
son iki U¢ aylik donemde daralma go6zlenmistir. Alinan istikrar nlemlerinin
etkisiyle Turk lirasinin deder kaybina ugramasina bagli olarak ithalat hizla
azalma egilimine girmis ve 1994 yilinda toplam ithalat bir 6nceki yila gore
% 20.9 oraninda azalmistir. Ithalatin alt kalemlerindeki azaliglar
incelendiginde en ydksek oranli dususin % 32.5 ile tiketim mallar
ithalatinda gercgeklestigi géralmustir (TCMB, 1994, s.18-20)

Istikrar  kararlarinin  ekonominin talep yonini nasil etkiledigi
incelendiginde, istikrar kararlarinin i¢ talebi daraltici politikalarinin amacina
ulastigi gc")r[JImektedireo. 1994 yilinda ddéviz kurlarinda ve mali piyasalarda
saglanan istikrar ve Eximbank’a aktarilan kaynaklarin artirilarak ihracat kredi
ve sigorta programlarinin guglendiriimesi sonucunda, ihracatta Haziran

ayinda baslayan hizh artis egilimi korunmustur. Bdylece, 1994 Ocak-Aralik

%1994 yilinda 6zel nihai tiiketim harcamalari reel olarak % 5.4, kamu nihai tiiketim harcamalari ise % 3.5 oraninda
azalmistir. Ayrica, 1994 yilinda kamu sabit sermaye yatinmlari % 34.8 oraninda azalirken 6zel sabit sermaye
yatimlan da % 9.1 oraninda azalmistir.
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dénemi itibariyle ihracat, bir dnceki yilin ayni dénemine gére % 18 oraninda
artmisgtir

Ekonomide yasanan daralmaya paralel olarak sanayi ve hizmetler
sektdriinde istihdam daralmis, issizlik 6nemli dlctide artmig, ortalama Ucret

ve maaglar ise fiyat artiglarinin gerisinde kalarak reel olarak azalmistir.

5 Nisan 1994’te uygulamaya konulan istikrar programinin ilan edilmis
bir déviz hedefi vardi. Ancak, bu ddviz capasi enflasyon Uzerinde eftkKili
olmadan, cari agiklarin yUkselmesi ve yapilacak olan secimler nedeniyle
1995 yili sonbaharinda birakilmigtir. Boylece Turkiye tarihinde karsilagiimasi
pek nadir olmayan bir durum yine olusmus, IMF ile 1994 yilinda imzalan

Stand-By anlagmasi da yarida kesilmigtir.

5 Nisan 1994 istikrar programinin kisa vadeli 6nlemlerinin bir él¢ctde
kararlihkla uygulanmasinin sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar
azalmistir. Fakat orta ve uzun vadeli tedbirler uygulanamamis ve yapisal

reformlar gergeklestirilememistir.

5.3. Turkiye 2000 - 2001 Krizi
5.3.1. Aralik 1999 istikrar Programi

Turkiye'nin ekonomik tarihine bakildiginda istikrar programlarinin
genelde kriz sonrasinda uygulamaya konuldugu gdézlenir. Nitekim, 1999
istikrar programina tarihsel olarak en yakin olan 5 Nisan istikrar kararlari
1994 yilinda yasanan finansal kriz, 1980 istikrar programi da yine bir
O0demeler dengesi krizi sonrasinda  uygulanmistir.  Bu  agidan
degerlendirildiginde 1999 istikrar programi digerlerinden farkliik arz
etmektedir. Bir kriz ortami s6z konusu degilken uygulamaya konulan 1999
istikrar programinin gindeme gelis nedenini YUkseler (2000, s.11-12) soyle

ifade etmektedir:

“Boyle bir programin uygulanmasi ihtiyaci reel faizlerin gok
fazla yUkselmesi, reel faizlerin, 6zellikle kamu dengesi lizerinde ¢ok ciddi
baskilar yaratmasi ve bunun ekonominin blyime performansini bir
Olgide geriletmesidir...Bir diger sorun da Tulrkiye ekonomisinde, 1994
yilindan beri 6zellikle kamu sektdri net dis bor¢ ddeyicisi durumundadir.
Bunun anlami kamu sektdéri mevcut acidini ic piyasalardan finanse
etmek zorunda Kkaldidi gibi, net dis bor¢c d&deyicisi pozisyonunda
olmasindan dolayi dig bor¢ 6demek icin de ilave i¢ bor¢ yapmak zorunda
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kalmaktadir. Bu bor¢ seviyesinin ylUksekligi reel faizlerin asagi
gekilmesini, dolayisiyla enflasyonun asagdi g¢ekilmesini  mimkin
kilmamaktadir. Bir anlamda i¢ borcun dig borca doénusturilmesi
uluslararasi piyasalara glven verecek, uluslararasi piyasalarin kabul
edecegi bir programi uygulamayi gerektirmektedir”.

Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlagsan 2000-Enflasyonu Dusgurme
Programi 3 yillik bir donemi kapsayacakti. 2000 yilinda baslayan ve g yil
uygulanmasi planlanan IMF destekli istikrar programinin amaci, kamu
finansmanini saglikl bir yapiya kavusturma, kamu agiklarinin piyasalardaki
baskisini azaltma, reel faizleri makul bir dizeye indirme, enflasyonu tek
haneli rakamlara dusiurme ve yapisal reformlarda gergeklestirerek ekonomiyi
surdurdlebilir bir blyime ortamina kavusturmakti (Toprak, 2001, s.181). Bu
dénem boyunca somut olarak para programi, déviz kuru ve kamu maliyesi
politikasi, performans kriterleri ve stratejik hedefler olarak belli bir takvime

baglanmig, bunun yanisira da planlanan yapisal reformlar ile desteklenmistir.

Programin 6zin0 G¢ temel unsur olusturmustur. Bunlardan birincisi;
siki bir maliye politikasi uygulayarak faiz digi fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirimesi ve 6zellestirilmenin hizlandiriimasidir. ikincisi;
enflasyonun hedefi ile uyumlu gelirler politikasinin uygulanmasi, Gglncusu
ise; bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin dusurilmesine yapacag! katkiy!
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakig agisi kazandirmak
icin enflasyonun dusuridimesine odaklanmis kur ve para politikasi

uygulamasidir.

Yeldan (2001, s.2), planlanan uygulamalarin sadece “enflasyonu
dusturme” hedefi ile sinirli teknik bir belge olmadigini, bunun ¢ok daha
Otesinde, bir yeniden yapilanma igine girerek, ulusal ekonomide Kkalici
dénugumleri amagladidi ve bir anlamda devletin toplumsal siniflar ile olan
tarihnsel taahhOtlerini  yeniden gbzden gecirmeyi de hedefledigini
belitmektedir. Programin igerigine bakildiginda enflasyonu dasirmenin
Otesinde makro iktisadi ve sosyal alanlarin etkilenmesinin amaglandigi
g6zlenmektedir. Yeldan (2001, s.4) devletin, bu program ile bir yanda tarim
ve emek kesimi ile olan tegvik, destekleme ve emeklilik fonu gibi sosyal-
siyasi geleneklerini yeni bir yapiya kavusturmayl amaclarken, bir yandan da

kamu maliyesi ve para otoritelerinin teknik iglevlerini ve sorumluluklarini
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sinirlayarak, ulusal mali ve finans piyasalarini tamamen dig sermayenin

denetimine agcmakta oldugunu belirtmektedir.

Program, uzun yillardir tlkede yasanmakta olan fiyat enflasyonunu
program siresince kademeli olarak azaltmayi planlamigtir. Turkiye'deki
enflasyon slrecinin gergekte bir “gliven” eksikligine ve beklentilere endeksli
yapiskan tlrden bir enflasyon oldugu kabul edilerek, program kamu maliyesi,
para ve doviz kuruna iligkin yapisal tedbirlerle desteklenmigtir. Buradan
hareket edilerek; kamu kesimi performansini Olgmek amaciyla, merkezi
bltce, bitce disi fonlar, yerel yonetimler, finans sektéri diginda faaliyet
gosteren kamu tesebbuslerini, Merkez Bankasi'ni ve kamu bankalarinin
gbrev zararlarini iceren kamu kesimi temel dengesi kavrami programda
olusturulmustur.  Dolayisiyla, programda sadece “bltce hedefleri”
belirlenmemis, kamu kesiminin gelir ve giderlerinin daha genis kapsamla ele
alindigr “kamu sektéri dengesi” ne hedefler getirilmistir. Kamu sektori
dengesine iliskin hedefe ulasmak icin de vergilerde yapilacak dizenlemelerle
ek gelir, 2000 yili sUresince personel giderlerinde yapilacak azaltma ve diger
cari harcamalardan vyapilacak kesintiler sonucunda olusacak harcama
tasarruflari planlanmistir. Bu gelir ve tasarruflarin yanisira, 2000 yilinda
maliye politikalarina bagl ana gelir kaynagi 6zellestirme sonucunda beklenen
gelirlerdi (Yeldan, 2002a, s.162-165; Sénmez, 2003, s.15). Yeldan (2002a,
s.164), normal vergi gelirleri veya harcama sistemi Gzerine yapilacak reel bir
reform ile makro dengesini saglamak yerine 6zellestirme ile gelir yaratmanin

amaclandigini belirtmektedir.

Uyar (2003, s.123) vergi gelirlerinde artis saglanarak faiz disi
fazlanin yilkseltimesi ve Hazine'nin i¢ bor¢clanma yikinin ve dolayisiyla
faizlerinin dusurdlmesi amaglandigini  belirtmektedir. Butge aciklar i¢
bor¢lanma yerine dis bor¢glanma ile finanse edilecekti. Likide sikigikhiginin ise
vergi gelirlerindeki artis ve dig borglanmanin i¢ borglanmanin yerine ikame
edilmesi sonucunda yurt disindan doviz kargiliginda yaratilacak para

sayesinde Onlenecegdi agiklanmaktadir.

Maliye politikasinin, maas, Ucret, tarimsal destekleme, 6zel sektdrin
fiyat ve (cret belirleme politikalarini kapsayan bir gelirler politikasi ile

desteklenmesi planlanmigtir. Gelirler politikasinda 6zellikle kamu personelinin
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maaslarina iliskin artislar yilin birinci yarisinda % 15, ikinci yarisinda ise % 10
olarak belirlenmis ve butge buna gore yapilmigtir. Tarimsal destekleme
fiyatlarindaki artiglarin 6ngoérilen enflasyona gére artiriimasi planlanirken,
asgari Ucretin belilenmesinde de 6ngérulen enflasyonun dikkate alinmaya
calisilacagi belirtiimistir. Ozel sektdriin (icret ve fiyatlar belirlerken dngériilen
enflasyon ve belirlenen kur sepeti artigina uyum gdstermesi dnerilmektedir
(YUkseler, 2000, s.13).

Enflasyonun dusurdlmesinin  planlandidi bir istikrar programinda
gelirler politikasinin gerekliligine deginen Ozatay (2000, s.22), gelirler
politikkasinin, kamu sektoérd fiyatlarinin, &6zel sektdrin Orettigi mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin, déviz kurlarinin, is¢i Ucretlerinin, memur maaslarinin
ve faizlerin artislarinin hedef alinan enflasyona gére ayarlanmasi gerektigini
belirtmektedir. Ancak istikrar programinda bunlarin bir kismi yer almamistir.
Programda, memur maaslari, kamu fiyatlari, déviz kurunun % 20'ye gbére
artirllacagi, tarimsal destekleme fiyatlarinin buna uygun olarak ayarlanacagi,
asgari Ucretin ise ayarlanmaya calisilacagi belirtilirken, asil enflasyonu
belirleyen 6zel sektdr fiyatlari ve Ucretleri icin sadece Oneride bulunulmustur.
Bundan dolay1 Ozatay (2000, s.22), programda cok biyiik énem tasiyan

gelirler politikasinin eksik oldugunu hatta yarim oldugunu belirtmektedir.

Gelirler politikasinin énemliligine iliskin olarak temelinde sabit kur
uygulamasinin yer aldigi, simdiye kadar uygulanmig 12 tane program
incelendiginde, iclerinden sadece 4 tanesinin basariyla sonuclandigi ve
basarili olan Ulkelerden bir tanesinin de israil oldugu goériimektedir. Israil'in
1985 programinda maliye politikasi, siki para politikasi ve gelirler politikasi
yer almaktadir. Gelirler politikasina iligkin olarak, is¢i sendikalari, kamu
kesimi ve igverenler bir anlasma imzalayarak hedef alinan enflasyona gére
yarlamalar yapmislar ve anlasmayl 6 ayda ya da senede bir gbzden

gecirmislerdir (Ozatay, 2000, s.22).

1999 istikrar programi para ve doviz politikalari agisindan daha
somut politika dénugumleri icermistir. DOviz kurundaki degisimlerin 6nceden
ilan edildigi bir takvime olusturularak ulusal mal ve finans piyasalarinda
belirsizligin azaltilmasi dusundlmastir. Ayrica, kronik yiksek enflasyon

ortaminda, kurlarla fiyatlar arasinda ortaya ¢ikan siki iligkiye dayanan ve
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ddviz kurlarini nominal ¢apa olarak kullanan enflasyonu dugtrme programi,
temelde dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarini sinirlama ve beklentiler yolu
ile de dig ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini etkileyerek enflasyonda

kalici bir distst saglama hedefi dogrultusunda belirlenmigtir.

Bu tip istikrar programlarinin uygulamalarinda yagsanan deneyimler
dogrultusunda, ddviz kurlarini nominal gapa olarak uzun sire kullanmanin
ticaret dengesi Uzerinde yaratacagl dusunidlen olumsuzluklar g6z 6nlne
alinarak bir ¢ikis takvimi olusturulmustur. Bu takvime gore doviz kuru
politikasi iki ana déneme ayrilmistir. ilk 18 aylik donemde TCMB tarafindan
uygulanan kur politikasi enflasyon hedefine yénelik ginlik kur ayarlamasi
esasina dayanmistir. Oncelikle, 1 ABD Dolari+0,77 Euro’dan olusan bir sepet
yaratilmis ve bu sepetin ginlik asinmasi TCMB’ce belirlenerek, % 20
oraninda deger vyitirmesi planlanmigtir. GUnlik déviz kuru sepeti
ayarlamalarinin da her ay igerisinde sabit kalmasi 6ngorilmustdr. ikinci alt
dénemi olan Temmuz 2001-Aralik 2002 tarihleri arasinda kademeli olarak
genisleyen bant sistemine gecilecedi taahhit edilmistir. Bu bant her yil bir
ucundan diger ucuna % 15 puanlik bir oranda genigleyecek ve bandin toplam
genisligi Aralik 2001 sonunda % 7.5°e, haziran 2002'de % 15e, Aralik
2002’de de % 22.5’e c¢ikartilacaktir. Bu uygulamada sepet kuru artis hizinin
belirlenen bant degeri icinde hareket etmesi saglanacak, kurun bant degeri
icindeki hareketine mudahale edilmeyecekti. Kurun bandin alt ve st
sinirlarini zorlamasi durumunda ise tanzim alim satimlari yapilarak kur
yeniden bant icine cekilecekti (Kadioglu, Kotan, Sahinbeyoglu, 2001;
Yeldan, 2002a, s.166-167; YUkseler, 2000, s.13-14).

Tarkiye’'de dbéviz kuru enflasyon dénglsinin gecerli olmasi
nedeniyle dOviz kurunun nominal ¢apa olarak kullaniimasi kararlastiriimisti.
Bir baska deyisle devallasyon ile enflasyon birlikte hareket etmekte Gretimde
disa badimliik nedeniyle devallasyon ulke igi fiyatlar artirmakta, Glke
icindeki fiyat artisi esnek kur sistemi araciliglyla devalllasyona neden
olmaktadir. Doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullaniimasinin yerli paranin
degerlenmesi surecini doguracagl ve bunun da dis ticaret acigina yol
acacagl herkes tarafindan bilinen bir gercekti (Yeldan, 2002a, s.186-190;
Yenal, 2001, s.9-10).
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Dis ticaret acgigi da programin basarisini dis kaynak girisine
baglamaktadir. Diger yandan kur capasi uygulamasindan once goreli
fiyatlarin dengede olmamasi durumunda, diizeltici devaliiasyon®' yapilmasi
biyuk onem teskil etmektedir. Yeldan (2002a, s.190)'in belirtigi Uzere
Tlrkiye’de program uygulamaya konuldugunda déviz kuru degerli
durumdadir ve dulzeltici bir devallGasyon yapiimamisg, dolayisiyla TL'nin

degerlenme sireci daha da glglenmistir.

Dinya ekonomisinde gecmiste uygulanmis temeli kur sabitlemesine
dayanan ve basarisizlikla sonuglanmig bulunan 8 (lke deneyiminin,
basarisizlik nedenlerinden bir tanesi de sirdUrilemez doviz kuru
politikasinda israrci davraniimasi olmustur. 1988'de baslayan ve 1995 yilinda
cokusle sonuclanan, fakat gecen bu sireg iginde enflasyonda buytk miktarda
dususler kaydeden Meksika’da akademik yazinda bu basarisiz érneklerin
icinde yer almaktadir. Meksika’nin basarisizliginda ise blylk 6lctde rol
oynayan unsur asirt degerlenmis yerli paradir. Daha 6nce de deginildigi
Uzere bu beklenen bir slrectir. CUnkl, bu tir programlarda enflasyon
hedeflenen orana indirilememesine ragmen doéviz kuru hedeflenen
enflasyona gbre ayarlanarak, arada fark olmasina yol acilmakta, bu da yerli
paranin degerlenmesine neden olmaktadir. Para degerlenirken de hiukimet
verdigi s6zden geri donerek sahip oldugu kredibiliteyi dustrmekten korktugu
icin devallasyona bagvurmamaktadir. 1999 istikrar programi bu konuda
onlem olarak, 18 aylik bir uygulamanin sonrasinda “sabit kur sisteminden”

cikisi tasarlamistir (Ozatay, 2000, s.22).

Déviz kurunun &6nceden aciklanmasi mali piyasalari da yakindan
ilgilendirmektedir. Teorik olarak mali piyasalari, uluslararasi piyasalarla
butinlesmis ekonomilerde yurtici faiz oranlarini belirleyen faktorler, yurtdigi
faiz oranlari, d6viz kurunda beklenen artis ve risk primidir. Diger taraftan
kamunun borglanma gereginin ylksekliligi, inisli ¢ikigl enflasyonist ortam,
doviz kuru riski, politik belirsizlikten kaynaklanan riskler ve diger kurumsal
faktorler yurtici faizlerin  Gzerindeki risk priminin artmasi sonucunu

dogurmaktadir. Kamu borglanma geregindeki azalma ile birlikte, dnceden

5 Nitekim, daha 6nce de belirtildi§i (izere bu tip programlarin barsarii érmegi olan 1985-israil stabilizasyon
programinin ilk uygulama asamasinda Sheikel % 20 oraninda devalle edilmis ve dlzeltici bir enflastyonist
hareketten sonra fiyatlarin doviz ¢apasina yakinsamasi saglanmistir.
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aciklanan ve enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine gecilmesinin,
yurtici faizler Gzerinde odaklanan risk priminin énemli bir bélimUinin yok

olmasini da yaninda getirecegi beklenmistir (Parasiz, 2001, s.430).

Risk priminin ddviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan bolimantn
kalkmasi ile, faiz oraninin gerilemesine neden olarak ekonominin reel kredi
stokunun artmasina yol agacak sermaye giriglerinin artmasina neden olacagi
dusundlmuastar. Artan kredi stokunun yaratacagi mali derinlesme ve dusuk
faizler 6zel sektdérin dusuk maliyetli kaynak elde etmesini saglayarak Gretim
maliyetlerinin distsine ve dolayisiyla bu distsun enflasyonu olumlu yénde
etkileyecedi 6ngdrulmustir. Bunun yanisira, faizlerin dusust ve ekonomide
kullanilabilir kaynaklarin artmasi ekonomik buyimeyi de olumlu yénde
etkileyecegdi beklenmistir (Parasiz, 2001, s.430-431).

Ekonomik ajanlarin, gec¢mis enflasyona gbre geriye donlUk
endeksleme yerine, hedeflenen enflasyona goére ileriye donik endeksleme
yapmalari ve bu ¢ergevede plan yapmalari amaglanmistir. Demir (2001, s.60)
bu sdrecin, doviz kurundaki belirsizlikten kaynaklanan risk priminin
kalkmasiyla yurtici nominal faiz oranlarinin dismesine, spekdlatif egilimleri
zayiflatarak para ikamesinin azalmasina ve daha c¢ok yabanci sermaye
girigsiyle  birlikte istikrarli,  sUrddrdlebilir  bir  ekonomik  blyUimenin
saglanmasina, dolayisiyla hedeflenen enflasyonun gerceklesmesine hizmet

edeceginin dusunuldigund belirtmektedir.

Programin bir baska temel noktasi ise, Net i¢c Varliklara (NiV)
konulan tavan degeri ile birlikte sistemde para tabaninda olabilecek artiglarin
ancak Net Dis Varliklar (NDV) artisi yoluyla saglanmasi prensibinin getirilmig
olmasidir. Buna gore Net I¢ Varliklar'in Aralik 1999 seviyesinde sabit
tutulmasi hedeflenmis ve bir G¢ aylik dbnem sonunda toplam para tabaninin
+/- % S’ine esdeger bir bant icerisinde hareket etmesine izin verilecegi
aciklanmistir. Ayrica, bankacilik  sisteminin likidite  taleplerinin

karsilanabilmesi i¢in zorunlu karsilik oranlari azaltiimistir.

Parasal tabandaki artiglarin NDV artiglarina baglanmasiyla, bir
ekonominin parasal tabanini digaridan rahatga borglanabilen riskli bir

bankacilik sistemine ve dig dinyanin kisa dénemli, spekuilatif nitelikli
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sermaye giris cikislarinin denetimine birakilmistir. Bilindigi Gzere TCMB

analitik bilangosu,
Para Tabani = Net Dis Varliklar + Net i¢ Varliklar

esitligine dayanmaktadir. Dolayisiyla, TCMB’nin net i¢ varliklarina tavan
sinirlamasi getirilmis olmasi nedeniyle para tabaninin genislemesi ancak net
dig varliklarda meydana gelen artiglarla mimkin olacaktir. Ancak, para
tabaninin genislemesi sadece TCMB’ye disg yukimlllik yaratmayacak
sekilde gelen déviz girislerine baglanmistir®®. Déviz girislerinin  program
cercevesinde dogrudan parasal genislemeye yol agmasi, TCMB'nin
sterilizasyon yapamayacadl anlamina gelmektedir. Bdylece parasal
genislemenin faiz hadleri Gzerinde de olumlu etkisi olacadi beklenmigstir. Bu
anlamda TCMB'nin uluslararasi rezerv konumu O6nemli bir gosterge
olusturmaktadir. Bu amagla programda, TCMB’nin net uluslararasi
rezervlerine sinir degeri ve dis borglanmanin vade riskini asgaride tutmak
hedeflenerek de kisa vadeli bor¢ stokuna Ust limit getirilmistir (Yeldan, 2002a,
s.168).

2000 programinin  merkezi unsuru haline gelmis olan NiV hedefi
Togay (2001, s.77)de belirtildigi Uzere dayandigi felsefe cercevesinde
incelendiginde, rezerv para hedefinden NIV hedefine gecgis merkez
bankasinin piyasaya verdigi parayl i¢sel hale getiren mekanizmalari
tikamakta ve krize yol agmaktadir. Ginki TCMB'nin piyasaya verdidi Turk
Lirasini kontrol etmesi anlamina gelen rezerv paranin hedeflenmesi yerine,
doviz karsili§i yaratilmayan paranin kontrol edilmesi anlamina gelen NIV
hedeflemesi yapiimistir. Dolayisiyla, TCMB para kurulu benzeri bir yapiya
dénustirdlmustar.  Ayrica, 2000 programinda TCMB’nin faiz oranina
mudahalesi s6z konusu degildir. CUnki, gegmise endekslenme davranislar
yeni dbviz kuru sistemiyle ortadan kaldirilarak, faizler Uzerinde, ddéviz
kurundan kaynaklanan risk priminin azaltilmasi saglanacak ve risk primindeki
azalis da dig kaynak girisini artirirken, NDV’'daki artis Acik Piyasa
Islemleri’yle (API) sterilize edilmeyecektir (Togay, 2001, s.77) .

“Baska bir deyisle Merkez Bankasi ddviz borglanarak (6rnegin, bankacilik sistemine déviz borglanarak) para
tabanini genisletemeyecek ancak, kendisine dis yUkimlilik yaratmayarak (6rnegdin, ddviz satin alarak) emisyon
hacmini genisletebilecektir.
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Ulusal mali piyasalarda para arzini denetleyebilmek igin merkez
bankasi'ni bir “para kurulu” idaresine donustiren bu modelin, kuramsal
temellerinin 19. yy.in reel para doktrinine dayanmakta oldugunu belirten
Yeldan (2002a, s.185) bu doktrinin, uluslararasi ticarette finansal sermaye
hareketlerinin gdreceli olarak sinirli oldugu bir ortamda gelistiriimis oldugunun
g6z ardi edilmemesi gerektigi Uzerinde durmaktadir. S6z konusu doktrinde
daha ¢ok mal ve hizmet ihracati sayesinde kazanilan ddvizler odak noktasi
olarak ele alinmigtir. Dolayisiyla, spekdlatif sermaye hareketlerinin son
derece akiskan oldugu gunimuiz finans dinyasinda bir ekonominin tim
parasal tabanini dis diinyanin kisa dénemci, spekulatif nitelikli sermaye giris-
cikiglarinin denetimine birakmanin ise son derece tehlikeli bir girisim
olduguna deginilmektedir (Yeldan, 2002a, s.185; Yenal, 2001, s.10).

“Riskli bir bankacilik sistemi disaridan borglanacak ve Fakat
sterilizasyon da olmayacaktl. Para kurulu benzeri bir kurala gére,
TCMB'nin Net I¢ Varliklari sabitledigi icin, parasal taban TCMB’nin Net
Dis Varliklarina gére belirlenecekti. Para-faiz politikasinin olmadidi bu
dhzen, birgok iktisatgida tedirginlik yaratmist” (Uygur, 2001c, s.7).

S6z konusu istikrar programinin “yapisal” nitelikli dizenlemeleri,
maliye politikasinin hedeflerini desteklemek icin 6zellestirmenin yani sira
sosyal guvenlik, tarimsal destekleme, kamu maliyesi ve bankacilik
sisteminde denetim ve gbzetim konularini igeren bir dizi yapilanmayi
icermektedir. Programda, tarim sektértne iligkin fiyat tesvik sisteminden, iki
yillik bir sire icerisinde, dogrudan gelir destegine gecilecedi dénerilmekte ve
ayrica 2000 vyih tegvik sistemine detayli hedefler getirmektedir. Bunun
yanisira program Yyapisal nitelikli bir dizenleme olarak sosyal glvenlik
sistemi ile ilgili, 1999 Eylul ayinda onaylanmig olan ve emeklilik yasini kadin
icin 58, erkekler igin 60’a ¢ikarilan yasaya ek olarak, prime esas olan Ucret
tavaninin 1 Nisan 2001’de asgari seviyenin 4 kati, Nisan 2002 tarihinde de
asgari seviyenin 5 katina g¢ikariimasi planlamistir. Ayrica programda, butce
denetimine iligkin olarak butge disi fonlarin kapatiimasi duasundimis ve

fonlarin tasfiyesi icin tarih belirlenmistir.

1999 dezenflasyon programinda kamu maliyesi agisindan kamu i¢
bor¢lanmasini sinirlandirma, borglanmanin vadesini uzatma ve faizleri asagi
cekmek hedeflenerek i¢ borglanmanin dis borglanma ile degistiriimesi

tasarlanmistir. Hatta Sénmez’in deyimiyle “aslinda dis finansman ve/veya
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borclanma dezenflasyon programinda olmazsa olmaz kosul veya
degiskendir”. Cunkl, NIV kalemi sinirlandiriimigs ve TCMB’nin piyasanin
likidite intiyacini karsilamasi igin net uluslararasi rezervlerini artirmasi gerekli
olmustur. Emisyonu olanakli kilan parasal taban geniglemesi ise Hazine ve
bankalarin TCMB’ye ddviz satisi ile olusacak rezerv artisina baglanmistir.
Baska bir deyigsle s6z konusu model ancak Hazine'nin ve bankalarin dis
finansal piyasalardan borc¢lanabilmeleri, yabanci sermaye girisi ve ddéviz
kazandiran Ozellestirmelerin yapilmasi durumunda caligabilecektir. Cari
acigin finanse edilebilir dizeyde seyretmesi, blt¢ce/kamu agiklarinin
kapatiimasi veya asagi cekilmesi ve bankacilik sisteminin déviz/TL cinsinden
likit kalarak yOkumlultklerini herhangi bir gecikmeye maruz kalmaksizin
yerine getirmesi modelin surdirilmesinde gerekli olan diger kosullar olarak

g6rulmektedir (S6nmez, 2003, s.16).

5.4.2. Aralik 1999 istikrar Programinin Uygulanmasi

Turkiye ekonomisi 2000 yili igcinde, 1998 yilinin ikinci yarisindan
itibaren yasamaya bagsladigi daralmadan c¢ikarak, istikrar ve genigleme iginde
seyretmeye baslamistir. 2000 yili programinin titizlikle uygulanmasinin
sonucunda biyUime hedefi yaklasik % 6 dizeyinde gerceklesirken, sepet
kurdaki artislar, net i¢ varliklar ve net dis varliklarda da programda
ongoraldugu duzeyler yakalanmistir. Ayrica, 2000 yili stresince kamu kesimi
dengesine iligkin program hedeflerinin genellikle tutturulmus oldugu
g6zlenmistir. Ocak-Eylil 1999 dbéneminde % 58.6 olan Faiz Disi
Harcama/Konsolide Bitgce Harcamalari orani 2000 yilinin ayni déneminde
% 49.8’e dusmis; 1999 yilinda % 41.4 olan Faiz Odemeleri/Konsolide Biitce
Harcamalari orani ise 2000 yilinda % 50.2 dizeyinde gergeklesmistir (Demir,
2001, s.61).

Bir cok iktisatci tarafindan 1999 istikrar programiyla bir para kuruluna
dénustaraldugu belirtlen TCMB, 2000 yili slresince program cergevesinde
tutturmasi gereken hedefler konusunda basarili olmustur. 2000 yili Kasim ayi
ortasina kadar net i¢ varliklar belirlenmis bant icerisinde hareket etmistir.
Fakat, 22 Kasim kriziyle piyasanin ihtiyag duydugu likiditeyi saglamak

amaciyla net i¢ varliklar i¢in belirlenen bandin disina ¢ikilmig ve dis sermaye
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girisi olmaksizin hatta sermaye ¢ikisinin oldugu bir ortamda parasal tabanda

genisleme yaratiimistir.

Programin Kasim 2000 krizi dncesinde performansini tutturdugu
unsurlardan bir tanesi de faiz oranlaridir. Programin acgiklanmasiyla birlikte
olusan olumu havanin etkisiyle 1999 yilinda ortalama % 109.5'ye ulasmis
olan hazine i¢ bor¢lanma bilesik faiz orani Ocak 2000°'de % 38.3’e, interbank
piyasas| gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999’da % 69.97 dizeyinde
seyrederken, Ocak 2000'de % 35.9'a dusmustlr (Tablo 5.5). Ancak bu
gelisme ertelenmis tlketim isteklerini tetikleyerek enflasyonu dugurme

mucadelesinde sorunlara neden olmustur.

TABLO 5.6. FAiZ ORANLARI

Interbank

Gecelik Hazine
Ortalama Faiz | Bilesik Faizi

Orani(%) Orani(%)
1999 | Temmuz 70,47 101,40
Agustos 70,57 116,50
Eylil 67,21 113,20
Ekim 69,47 109,30
Kasim 69,78 96,40
Aralk 69,97 -
2000 | Ocak 35,90 38,30
Subat 49,23 4210
Mart 39,08 39,90
Nisan 36,16 34,50
Mayis 41,29 39,40
Haziran 42,00 41,90
Temmuz 25,97 34,50
Agustos 35,57 33,20
Eylil 46,20 33,60
Ekim 38,41 38,00
Kasim 79,46 41,00
Aralik 198,95 -
2001 | Ocak 42 16 65,0
Subat 436,00 110,3
Mart 81,88 -

Kaynak: DPT,TCMB, Uygur (2001)

Kur capasi politikasinin yarattigi given ortaminda sendikasyon
kredileri yoluyla dig borglanmalarini artiran bazi bankalar, bu yolla
sagladiklar kaynaklari devlete ait bono ve tahvil satin almakta ve piyasaya
kredi vermekte kullanmislardir. Ancak, nominal faiz oranlarinin dismesi ve
enflasyonun 06ngérilen oranda gerceklesmemesi sonucunda hem satin

aldiklart kamu kagitlarinin, hem de 06zel sektére verilen kredilerin getirisi
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program oncesi donemle kiyaslandiginda ¢ok dusmus ve bankalar onceki
dénemlerdeki yuksek Kkarlarini elde edememislerdir (Demir, 2003, s.90).
Nitekim, Net Dénem Kari/Ortalama T.Aktifler orani 6zel banklar i¢cin 1999
yllinda % 5.57 degerini alirken, 2000 yilinda % 0.9 olarak gerceklesmistir.
1980-2001 déneminde % 5.57 en ylksek degerlerden biri iken % 0.9 ise s6z
konusu donem icerisinde 2001 yih disinda gergeklesen en dusiuk

degerlerden biri oldugu gortlmektedir (Tablo 5.7).

TABLO 5.7. BANKACILIK SEKTORU KARI®®

Net D6nem
Net D6nem Net D6nem Kari/Ortalama
Kari/Ortalama | Kari/Ortalama Odenmis

T Aktifler(%) | Ozkaynaklar(%) | Sermaye(%)
1980 1,27 56,33 115,60
1981 1,16 45,29 74,67
1982 0,57 14,38 29,06
1983 1,15 21,63 55,63
1984 2,26 38,77 95,69
1985 1,94 34,15 77,86
1986 2,68 50,92 112,36
1987 3,14 56,61 114,52
1988 3,65 54,82 113,39
1989 2,70 34,97 71,07
1990 3,52 41,89 79,93
1991 3,91 47,23 84,93
1992 3,15 40,55 72,31
1993 3,92 56,46 98,87
1994 3,81 52,94 92,91
1995 5,73 76,76 140,94
1996 5,79 79,97 147,34
1997 4,82 69,59 99,95
1998 5,60 70,81 111,09
1999 5,57 65,18 108,94
2000 0,90 9,60 16,00
2001 -4,70 -69,50 -81,60

Kaynak: Bankalar Birlidi

2000 yilinda programda belirlenen bir ¢ok hedefe ulagiimakla
beraber, enflasyon icin belirlenen hedef gergeklestiriliememistir. Kasim ayi
itibariyle % 40'in altina inen enflasyon orani son on bes yilin en dusuk duzeyi
olmakla beraber, istikrar programinda belirlenen hedeften ylUksektir. Bunun
temel nedeninin, programin yarattigi ilk olumlu etkiyle disen faiz hadleri ve
sonrasinda TL’nin dederlenmesi sonucunda artan i¢ talep baskisinin oldugu

konusunda bir ¢ok iktisatgi fikir birligi icindedir.

® Ozel bankalar igin hesaplanmistir.
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Grafik 5.11: Dig Ticaret A¢igi ve Cari islemler Dengesinin GSMH’ya Orani ve ihracatin
Ithalati Kargilama Orani (%)

Kaynak: DPT

2000 yihinda TEFE’nin % 32.7 olarak gerceklesmesiyle, 1999 istikrar
programinda TEFE’nin (% 20) oraninda artmasi 6ngoérisi cercevesinde
artirlan 1$+0,77 EURO seklindeki sepet kurun degeri dusuk kalmis
dolayisiyla, TL yabanci paralar karsisinda deger kazanmistir (Demir, 2003,
s.90; Demir, 2001, s.61). TL’nin degerlenmesi ve i¢ talebin artmasiyla birlikte
lhracata meydana gelen azalis ve ithalattaki®® artis, ihracatin ithalati
karsilama oranini dasurmus ve cari islemler acgigini artirmistir. Yani reel
doviz kurlarinin gerilemesiyle doviz kazandirici iglemlerden dogan doviz
girisleri olumsuz etkilenerek, 2000 yilinda dis ticaret acidinin biyimesine yol
acmis ve 2000 yili sonu itibariyle dis ticaret a¢i§i/GSMH orani son yirmi bir
yilin en yliksek seviyesi olan % 11.10 dlzeyine ulagmistir. Ihracatin ithalati
kargilama orani ise yine ayni dénem iginde ikinci duguk deger olan % 59.13’e
inmistir. Birinci dusuk deger ise yine bir kriz 6ncesi yili olan 1993 yilinda

gerceklesmistir (Grafik 5.11).

1999 yilinin Ocak-Temmuz dbéneminde 206 milyon dolar olan cari

islemler agigr 2000 yilinin ayni doneminde 5,912 milyon dolara ulagmistir.

% Tlketim artisi kur capasi uygulanan bir cok baska gelismekte olan (ilkede oldugu gibi kendisini tiketim mali
ithalatinda bir patlama olarak géstermis ve dis ticaret agidi artisini ylkseltici etki yapmistir (Yentlrk, 2001, s.44-45).
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2000 Eylul sonu itibariyle 6.7 milyar dolar dizeyine ulasmis oldugu gorulen
cari iglemler acidi, program hedefinin yaklagik G¢ katina ¢ikmistir. Yeldan
(2002a, s.177), bunun ekonominin dis finans piyasalarindaki kirilganligini
arttiran son derece tehlikeli bir gelisme oldugu belirtmektedir. Ayrica, 2000
yili sonunda Cari Iglemler Dengesi/GSMH orani ise -% 4.90 dlzeyine
inmistir. Bu yirmi bir yil iginde séz konusu oranin aldigi en dusiuk degerdir.
Budan sonraki en dusuk ikinci deger ise yine bir kriz yili éncesi olan 1993

yllinda gergeklesmistir.

Kisa vadeli bor¢lanmayi cazip hale getiren 1999 istikrar programinin
“Déviz kuru capasl” uygulamasi, kisa vadeli borglarin artisini hizlandirmigtir
(Kazgan, 2002, s.453). Nitekim, 1995 sonrasi yillarda ortalama 1-3 milyar
dolar kadar artan kisa vadeli borglar, 2000 yilinda bir énceki yila gére 5.38
milyar dolar artis géstermistir. Boylece, kisa vadeli borg¢lar 1999 yilinda 22.9
milyar ABD dolar diizeyinde iken 2000 yilinda 28.3 milyar dolara yUkselmigtir.
2000 yilinda artan sadece kisa vadeli borg¢lar olmamig, orta ve uzun vadeli
borclar da artmis ve 1999 yili sonunda 102.9 milyar dolar dizeyinde olan
toplam dis bor¢g stoku 118.7 milyar dolara yudkselmistir. Uluslararasi
standartlara gére % 50yi asmasi kritik sayilan digs bor¢/GSMH orani
Turkiye'de % 59.26'ya ulagsmistir (Tablo 5.8). Bunun yanisira, 34.7 milyar
dolar dizeyine yukselmis olan TCMB’nin net ddviz rezervleri kisa vadeli

borglar igin bir giivence kabul edilmistir.

Programin uygulamaya gecirildigi 2000 yilinda kredilerdeki artis,
Ozellikle de tuketici kredilerindeki artig dikkat ¢ekici dizeye ulasmistir. 1999
Aralik ayr sonu itibariyle 1004.3 Trilyon TL olan tiketici kredileri reel olarak
% 300'luk bir artis gbstererek 4504.5 Trilyon TL'ye yikselmistir (Uygur,
2001c, s.10).

Kazgan (2002, s.453) doéviz kuru gapasinin, fiyat artisi beklentisini
kiracagi, bdylece para ikamesini azaltacagi ve DOviz Tevdiat Hesaplarinda
(DTH) c¢6zllme vyaratacaginin  6ngéraldidunt belirtmektedir. 1994  yili
sonrasinda % 50’nin altina inmeyen DTH/Toplam Mevduat orani, 2000 yili
sonu itibariyle % 46 dizeyine inmistir. Ancak bu dusus kalici olmamis ve
2001 yilinda s6z konusu oran % 59.7 dizeyine yikselmigstir (Grafik 5.10).
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TABLO 5.8. VADEYE GORE DIS BORG DAGILIMI VE DIS BORG/GSMH

Dis Borg(Milyon $)
Orta ve Uzun Dis
Toplam Vadeli Kisa Vadeli Bor¢/GSMH
1980 15.734 13.229 2.505 22,35
1981 16.627 14.448 2.179 25,00
1982 17.858 16.094 1.764 26,79
1983 18.814 16.533 2.281 29,53
1984 20.823 17.643 3.180 34,05
1985 25.660 20.901 4.759 37,43
1986 32.206 25.857 6.349 41,99
1987 40.326 32.703 7.623 46,21
1988 40.722 34.305 6.417 45,11
1989 41.751 36.006 5.745 38,45
1990 49.035 39.535 9.500 32,18
1991 50.489 41.372 9.117 33,23
1992 55.592 42.932 12.660 34,63
1993 67.356 48.823 18.533 37,22
1994 65.601 54.291 11.310 50,26
1995 73.278 57.577 15.701 42,67
1996 79.222 62.150 17.072 43,24
1997 84.236 66.545 17.691 43,87
1998 96.411 75.637 20.774 47,26
1999 102.979 80.058 22.921 55,28
2000 118.691 90.390 28.301 59,26
2001 113.818 97.415 16.403 78,57

Kaynak: Hazine Mustesarlidi

Ekinci (2002, s.76), 2000 yili programi uygulamaya konuldugunda

etmektedir:

“Programin amaci sermaye girisi saglamakti;, ama sermaye
giriglerinin daha uzun vadeli daha uygun kosullarda gelmesini ve i¢
borcun belli oranlarda dis borca tahvil edilip faiz yukinin azaltiimasinda
aracl olmasi umuluyordu. 2000 yilinda gergeklesmeyen de bu oldu. Yani
uluslararasi finansal sistem ve bunun Turkiye'ye giris bigimleri,
TUrkiye’'nin orta vadeli i¢ borcunun ¢evrimini dogrudan dstlenmek
istemediklerini gdstermistir. Aslinda 2000 yilinda dogru dirilst sermaye
girisi de olmamistir. Gelen paranin g¢odunlugu kamu kesiminin Euro
piyasalarinda yaptid1 ihracatlardan saglamistir. Yani yeterli miktarda
sermaye girisi saglanamamistir. Kisaca, i¢ bor¢ sorununun g¢evrilmesini
sermaye hareketlerine baglayan program calismadr’.

kamu bankalarinin kisa vadeli fonlama ile kamunun borcunu ceviriyor
olduklarini, diger bir deyigle kot bir i¢ bor¢ sorununu varlidinin bilindigini
belirtmektedir. Ayrica, Ekinci (2002, s.76) programla kamu borglanmasina

iliskin yapilmak isteneni ve sonucunu asagida belirtilen sekilde ifade

Yentirk (2001, s.44) programin, Turkiye ekonomisinin blylme

kaliplari  dikkate  alinmadan  uygulanmasinin  bir  ¢ok
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sektdrde ortaya ¢cikmamigtir. Esas olarak TL’nin dederlenmesinin reel sektor
Uzerinde yaratacag! olumsuz etkinin dusuk faiz oranlari ile telafi edilebilecegi
ve dig ticaret aciginin ¢ok yukselmeyecegi Ongoéralmuastir. Nitekim,
programin ilk yarisinda faiz orani agsir dusmustir. Fakat faiz oraninin
dususu, Turkiye icin beklenen etkiyi yaratmamis, uzun yillar yatirrmdan uzak
duran ticarete konu olan sektorleri, hizl bir sekilde yatirim, ithal ikamesi ve
ihracat artisi icin tesvik edememistir (Yentlrk, 2001, s.44-45). Tam tersine
faiz oranindaki dusus, Tarkiye gibi tiketim egilimi yUksek olan bir Ulkede

bireylerin tasarruf egilimlerini dugurtp tiketimi artirmigtir (Grafik 5.11).

2000 yili genelinde programin maliye ve para politikalari teknik
gereklerine uyulmakla beraber, programin “6zellestirme” hedefleri ve tarim,
bankacilik gibi bazi alanlara iligkin yapisal nitelikli dizenlemeleri istenilen
sekilde gergeklestiriiememistir. Sak (2001, s.18), bankacilik sektérinde
yapiimasi gereken yapisal dizenlemelerin gerceklestiriiememesinin Kasim

2000 krizine neden oldudu anlatmaktadir:

“Bankacilik reformunu yapamadidimiz, iyi planlayamadigimiz,
banka bilangolarinda kamu bor¢ yénetimini srdirmek igin zaman iginde
biriktirdigimiz riskleri planli, sistemli bir sekilde eritemedidimiz igin krizle
karsilastik”.

Turkiye doviz kuruna bagl istikrar paketine basladigi zaman, 6zel
ticari bankalarin bilangosundaki devlet borglanma senetlerinin payi oldukga
yiksekti (Grafik 5.6). Bankalarin bilangosundaki devlet borglanma
senetlerinin payinin blydk olmasi nedeniyle, tahsil edilememis devlet
borgclanma senetlerinin c¢evrilebilirligi hakkinda olusacak supheler sistemin
kirllganliginin artmasina yol agmaktadir. Bu da Kasim 2000 krizini tetikleyen

faktdrlerin anlasiimasinda énemli bir noktadir (Ozatay ve Sak, 2002, s. 14).

Turkiye’deki bankacilik krizine iliskin olarak Eichengreen (2001,Fn:8)
problemin orta buyUklikteki bankalarin faiz oraninin digmeye devam
edecegdini tahmin ederek ylksek dizeyde kaldirag(leveraged) pozisyonu
almalarindan kaynaklandigini belirtmektedir. Kasim 2000’deki kriz kaldirag
pozisyonu alan orta blyuUklUkteki bankalarla yani Demirbank ile baglamistir.
Problem ise Demirbank'in ¢ok riskli dizeyde devlet borglanma senetleri
portféyl tasiyor olmasidir. Bu risk bitin 6zel bankalarin bilangolarinda

bulunmaktaydi. Ancak, Demirbank’'in bilancosunda devlet i¢ borglanma
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senetlerinin toplam varliklar igindeki pay! diger bankalarin iki katiydi. Ayrica,
Demirbank mevduat toplamak ve kredi vermekte aktif degildi ve DIBS'ni
agirkl olarak kisa vadeli repolar® ve diger bankalardan gecelik borclanma
yoluyla finanse etmekteydi. Bankalarin iyi bilgilendiriimis yatirrmci olmasi
Demirbank’t ¢ok kirilgan hale getirmis ve potansiyel kredi akisinin
kesilmesine yol agmistir (Ozatay ve Sak, 2002, s.16-17).

Demirbank’ dider bankalardan farkh kilan bir 6zellk de ddviz
yukumluldklerinin - TL yukdmldlGklerine oraninin, birgok aktivitesini Lira
repolarla finanse etmesi nedeniyle disik olmasiydi. Ancak, bu oran 2000
yllinin basinda aniden artmig ve dordincu ¢eyreginde aniden dugmustar. Bu
degisikligin nedeni ise yerli bankalar tarafindan kullaniimaya baglayan
yapisal mali UrOnlerdi (structured financing product). Finansal zorluklarin
artmasiyla Demirbank’in yerli paraya bagli DIBS’ni teminat olarak kullanarak
dbviz borglanmaya basvurmustur. Yapisal bor¢ verme olayinda, DIBS
yabanci para bor¢clanmaya karsilik teminat olarak kullanilmakta ve bilangoda
uzun vadeli DIBS olarak raporlanmaktadir. Boylelikle, Demirbank’in
bilangodaki uzun vadeli DIBS’'ndeki artis da aciklik kazanmaktadir. Yapisal
borclanmada (structured loans), teminat portféyiinde otomatik satiglara
baslanilacak, daha Onceden belirlenmig, kaybin durdurulmasina yonelik
DIBS’nin faiz orani seviyesi belirtimektedir. Yapisal borglanmanin bu 6zelligi,
Demirbank’in yasadidi finansal zorluklarin ardindan Kasim 2000’de, yodun
doviz talebi ile birlegsen borg piyasasindaki yogun satis dalgasini
aciklamaktadir (Ozatay ve Sak, 2002, s.17).

Demirbank’in gecelik piyasadan bor¢ bulamamasi ve uygulanmakta
olan program geredi NIV sinirini tutturmaklia yikimlli olmasi nedeniyle
Merkez Bankasi’nin da Demirbank’a bor¢ vermemesi, Demirbank’in piyasa
yapicisi olarak bulundugu DIBS piyasasinda satisa baslamasina neden
olmustur. Bu da ikincil piyasada DIBS'nin fiyatinin dismesine ve faizinin
artmasina yol a¢cmigtir. Faiz oranlarinin yukselmesi, yapisal borglanmanin
gercgeklestirildigi yabancilarin da DIBS’ni satarak, d6viz talebinde bulunmalari
sonucunu dogurmustur. Bunun vyanisira diger bankalar bankalararasi

piyasada alim-satim icin Demirbank’a tahsis ettikleri limitleri iptal etmislerdir.

% Repolarin toplam DiBS’ne orani hem 1999 hem de 2000 yili sonunda % 70 civarinda idi.
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Limitlerin kapatildigina dair sdylentilerin de yayilmasiyla, bankalarin bono ve
tahvil satisi ve dOviz talebi artmistir. Yaratilan panik sonucunda diger
bankalar birbirlerine actiklar limitleri de iptal etmeye baslamis, yabanci para
cikigl artmis ve repo faizleri % 250 seviyesine kadar yiUkselmistir (Uyar,
2003, s.127).

TCMB para piyasalarinda yasanan parasal daralmayl &énlemek
amaciyla API araciligiyla piyasadaki likidite miktarini artirma yoluna gitmis ve
programinin NIV igin belirledigi sinir disina c¢ikilmistir. TCMB ve Hazine
elinde kagit olup satamayanlar icin geri alim ihaleleri dizenleyerek “karsi
taraf’ saglamayi planlamistir. Ancak, likidite sikisiklidi, yabanci yatirrmcilarin
ve aclk pozisyonu olan bankalarin déviz alimlarinin sirmesi nedeniyle
giderilememis, repo faizlerinin hizli artigi durdurulmus fakat dusurilememis
ve uluslararasi rezervlerdeki azalis artmistir. Likidite sikisiklidi nedeniyle
piyasaya verdigi paranin tekrar kendisine ddviz talebi olarak dénmesi,
TCMB'yi piyasayl fonlamay! birakarak para programina tekrar ddnecegi
aciklamasini yapmak durumunda birakmistir (Uyar, 2003, s. 128-129; TCMB,
2000, s.86).

Merkez Bankasrnin bu aciklamasi ayni gunin gecelik faiz
oranlarinda sigramaya neden olmus ve bilancolarinda ylksek faiz riski
barindiran kamu bankalarinin durumunu zorlastirmistir. TCMB piyasalara
fonlama yapmayacagini duyurmasina ragmen zor durumda olan bankalara
bor¢ vermistir. IMF ile yapilan gérigsmeler sonucunda krizin atlatiimasi icin ek
rezerv imkaninin saglanacagi agiklanmistir. Bunun yanisira hikimet, yapisal
reformlarin hizlandirllacagini, mali blnyesinde sorun olan bankalara
operasyon Yyapilacagini, batce disi fonlarin Mart ayina kadar tasfiye
edilecegini ve enerjiyi de kapsayan hizli bir 06zellestirme sirecinin
baslatilacagini taahh(t etmistir.
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5.4.3. Kasim 2000 Krizi ve Nedenleri

Enflasyonun beklenen oranda digsmemesi, TL'nin asiri degerlenmesi,
cari islemler aciginin®® biylmesi, bankacilik sektdrinin kirilganiginin
artmasi devallasyon beklentisinin artmasina ve yayginlagsmasina neden
olmustur. BOyle bir ortamin ise krizin baglamasi i¢in her hangi bir tetikleyici
unsura ihtiyaci olmaktadir. Tarkiye'de bu siUre¢ biraz daha hizli iglemistir.
Bunun nedenini ise, programin uygulamaya gecilmesinden 6nce varolan
kirllgan vyapi, yikselen piyasalarda bu tip programlarin uygulanmasi
sonucunda yasanan krizler nedeniyle daha tedbirli davranan uluslararasi
yatirrmcilar ve  Boratav ve Akyluz (2002, s.16)’'Un, “faiz oranlarinin
dusurdlmesi kamu agiklarinin azaltiimasi ve i¢ borcun surdurulebilir duruma
getirilmesi agisindan gerekli iken, bir cok bankayi zor durumda birakacak bir
stratejiydi” seklinde agiklik getirdigi, izlenen politikadaki celiskidir (Boratav ve
Akylz, 2002, s.16).

1999 istikrar programinin uygulanmasinda blyUk katkilari olan IMF
Baskan Yardimcisi Stanley Fischer® ise Kasim 2000 krizine iligkin
dustncelerini su sekilde dile getirmistir:

“Cari a¢igin en 6nde gelen kriz kaynagi gostergesi oldugunu ve
Turkiye'deki Kasim krizine bankacilik kesimi ile birlikte yiksek cari agiin
neden oldugunu” agiklamistir (Uygur, 2001c, Fischer’den aktarma, s.24).

Kasim 2000 krizini doéviz/likidite krizi olarak adlandiran Sénmez
(2003, s.17) krizin olusmasina yol agan nedenin uygulanan model oldugunu
belirtmektedir. TCMB’nin dis finansal serbestlesme ile birlikte politika araglar
olan faiz ve ddviz kurunu kaybetigini ve 1999 istikrar programinda net i¢
varliklara dar bir bant uygulamasinin getiriimesiyle de tamamen pasif

konuma getirildigini belirten Sénmez (2003, s.17), bu olgunun bankalarin likit

e Turkiye'deki programin o&zellikle de cari agigin sirdlrilebilir olup olmadigina iligkin yurtdisindaki yatinm
bankalarinda ve diger finans kuruluslarinda, gelismekte olan Ulkelerin cari agiklarinin strdirdlebilir olup olmadig
konusunda Goldman-Sachs’in olusturdugu bir model(GS-SCAD,Sustainable Current Account Deficit olarak
adlandirilan model) cergevesinde tartismalar olugsmustur. Srddrilebilir cari agik/GSYIH oramini saptamaya calisan
bu ¢alismada Turkiye igin belirlenen kritik deger % 2.1 iken 2000’de Turkiye’'nin cari agik orani % 4.9'a ulagsmisti.
Dolayisiyla, bu oranin yurtdiginda kriz beklentisinin olusmasinda katkida bulundugu belirtilebilir (Uygur, 2001, s.25).
" Fischer Meksika’da yasanan krizden énce cari agigin bir sorun teskil ettigini belirtmis ve bu konuya iliskin
dusuncelerini su sekilde belirtmistir.” Meksika'nin cari islem acigi cok yiksektir ve blyik élgude portfdy yatinmi ile
(borglanarak) finanse edilmektedir. Bu yatinmlar ¢ok hizli olarak geri cekilebilirler ve Meksika'yr devaliasyon
yapmak zorunda birakabilirler. Avrupa'daki, 6zellikle Isveg’teki deneyimlerin gdsterdigi gibi faiz orani ne kadar
yukseltilirse yukseltilsin sermayenin geri kagigi ve bir devaluasyon énlenemez’Fischer (1994, s.306; Uygur, 2001,
s.24).
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olmamasi ile birlikte ele alindiginda krizin tetiklenmesinin kaginilmaz

oldugunu agiklamaktadir.

Eylil 2000’den itibaren yaklasan krizin sinyalleri dig piyasalar kadar
ic piyasalardan da alinmaya basladigini belirtlen S6nmez (2003, s.17) ve
Uygur (2001c, s.11), dis piyasalardan borglanma faizine uygulanan risk
priminin artmaya bagladidina, i¢ piyasalarda ise AJustos ayindan itibaren
bankalarin Ug aylk tasarruf mevduatina uyguladiklari faizin, interbank gecelik
faizin (TL) ve DIBS vyillik bilesik faizin tirmanisa gecmeye basladijina
degdinmektedir.

Uygur (2001c, s.11)'de 2000 Agustos—Eyllil dénemine gelindiginde
Tirkiye'nin dis borglanma® gériintisiiniin “borglaniyor, ithalat yapiyor, dis
bor¢ geri 6deme gucU giderek azalabilir” yorumlarina neden oldugunu
belirtmektedir.

Kazgan (2002, s.455)'de Kasim 2000 krizinin ardindaki nedenlerden
birinin  ddviz talebindeki artis ve bunun yol actigi TL talebi artigi oldugu,
digerinin ise glveni sarsan 6geler oldugu belirtiimektedir. Ddvize olan talebin
artig sureci, agik pozisyonlari giderek artan bankalarin yil sonu yaklasirken
bunu kapatmak icin déviz taleplerini artirmalari ile baslamistir. Bankalar
ihtiyaglari olan dovizi satin alabilmek i¢in de TL taleplerini artirmiglardir.
Bankalarin yarattigi doviz talebine bir de yabanci bankalarin yukselen
devalliasyon beklentileri cercevesinde artan spekdilatif doviz talebi
eklenmistir. Piyasada ortaya c¢ikan TL sikisikhdr da gecelik faizlerin ve
fonlama maliyetinin artmasina yol acmistir. Uygulamada olan program
geregince ancak dis varlik artigi ile artan piyasadaki TL miktari TCMB'nin
program gergevesinde davranmasi sonucunda artan TL sikigikligini ve artan
faiz oranlarini alacakli yabanci bankalarin vadesi gelmemis kredilerin geri
o0denmesini talep etmesiyle, doviz ve TL 0(zerindeki talep baskisi iyice
artmistir (Kazgan, 2002, s. 455; Uygur, 2001c, s.11).

Kazgan (2002, s.456)’'da krizi tetikleyen neden olarak ifade edilen

“‘glven” sarsan 6geler ise: Tarkiye’nin en blylk on bankasi icinde olan

% Uygur (2001c, s.11), cari agigin GSMH’ya orani % 3.5 seviyesine (7 milyar dolara) ulasincaya kadar Tirkiye icin
bor¢lanmanin kolay olabilecegi ancak bu seviyenin Ustline ¢ikildiginda borglanmanin zorlagacagini belitmektedir.
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Demirbank’in iflasin esiginde olmasi, kamu bankalarinin toplam 15 milyar
dolara ulagsan gorev zararlarinin i¢ bor¢ rakamina dahil edilmediginin ortaya
¢ikmasi, toplam CIB agiginin yil sonu itibariyle 10 milyar dolara ulasacagi
beklentisinin olugsmasi, asiri dederlenmis TL'de devallGasyonun kacginiimaz bir
hal almasi ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kuruluna devredilen 8
bankanin ekonomiye getirecedi maliyetin 7.5-9 milyar dolar arasinda

olacaginin tahmin edilmesidir.

Ekinci (2002, s.77), krizler surecinin i¢ bor¢ sorunu ile bagladigi,
2000 yili programi ve sonrasinda da temelde i¢ bor¢ sorununun yer aldigini
belirtmektedir. Cari agik duzeyinin Uzerinde gergeklesen sermaye giriginin
6nemli bir bdlim0a rezerv artisina, kismen i¢ kredilere gitmistir. Rezerv
artisina giden boélim 1995-99 dbéneminde 20 milyar dolarin Uzerinde
gerceklesmistir. Bu paranin i¢ karsihdi ise i¢ borgtur. Bagka bir deyisle, i¢
borcun dig borgla finanse edildigi bir sistem kurularak ic borcun finansmani
kisa vadeli dis sermaye girislerine baglanmistir. Ekinci (2002, s.77)’e gbre
sermaye hareketleri Tulrkiye'nin i¢c bor¢ yukint tagsiyamaz duruma geldiginde

kriz olmustur, krizin esas nedeni budur .

Gunal (2001)’de ise Kasim 2000’de yasanan krizin para arzinin
icselligi yaklasimi®® ve finansal istikrarsizlik hipotezinde™ belirtildigi gibi,
merkez bankalarinin  bankalarin  rezerv ihtiyaglarini  kargilamamasi
durumunda ortaya ciktidi belirtimektedir. Kasim 2000 krizi ile birlikte para
arzinin igsel oldugu bir kez daha onaylanmigtir. Para arzinin neden
etkilendigini fark etmeksizin onun igsel oldugunu gindeme getirmektedir.

Yani para arzi ister kamu agigindan, ister 6zel sektériin kredi talebinden,

 Paranin icselligi yaklagiminin temelinde Kaldor'un gérisleri yer almaktadir. Kaldor sadece dolagim hizinin degil,
paranin kendisinin i¢gsel olarak belirlendigine deginmis ve para arzindaki bir artigin kredili harcamadaki artisin bir
sonucu oldugunu belirtmigtir. Dolayisiyla, merkez bankasinin para arzini kontrol edebilmek igin harcamalari
azaltacak olan faiz hadlerinde bir ylikselme sadlamasi gerekmektedir. Kisacasi merkez bankasi, belirlemis oldugu
parasal hedeflerin Uzerine gikacak olsa da son &dln¢ verme merci olarak reeskont penceresini kapatmamali ve
bankacilik sisteminin ihtiyaci olan parayi piyasaya strmelidir. (Gunal, 2001, s.39-40)

“Merkez bankasi para arzini sadece rezervler i¢cin uyguladigi fiyati belilemek suretiyle kisa vadeli faiz haddini
dizenleyerek kontrol edebilir. Bankalar 6nce kredi talebini karsilayip, sonra kanuni karsilik oranlarini tutturmaya
cahistiklar icin, merkez bankasi bankalarin rezervlerini sinirlayamaz. Moore’'un kendi deyimiyle, “rezervier
mevduattaki hareketlerin nedeni degil sonucudur.” Merkez bankasinca belirlenen faiz haddi kredi taleplerini
etkileyebilir, ancak krediler verildikten sonra merkez bankasi bankalann ihtiyaci olan rezervleri karsilamak
zorundadir.”(Glnal, 2001, s.40)

70 “Minsky’e gére, “yeni finansman yollarinin ve yeni nakit ikamelerinin bulunmasina yol agan her kurumsal yenilik,
ekonominin likiditesini azaltir”. Yenilikler mevcut bir likidite miktarinin daha biyiuk harcamalan finanse etmesini
saglar ve likit olmayan varliklarin yerini giderek nakit, hazine bonolar gibi likit varliklarin almasina, yani “likit
varliklarin piramit gibi blyUmesine” (pyramiding of lliquid assest) yol agar. Bu durum sistemin istikrarsiziigini
artiracaktir. Glnki, sadece birkag blyik bankanin veya sirketin borclarini 6deyemez hale gelmesi krize yola agacak
ve finansal varliklarin fiyati disecektir. Bunu 6nlemek icin, merkez bankasi son rezerv kaynag: olarak, bu likit
olmayan varliklar alarak likidite miktarini arttirabilir ve borg krizini dnleyebilir (Minsky,1957:184)” (GlUnal, 2001, s.
47)
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isterse de 6demeler dengesi fazla veya agiklarindan etkilensin, sonug olarak
para arzi i¢cseldir ve dolayisiyla merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesi
mUmkin olmamaktadir. Batin kredi-para ekonomilerinde merkez bankalari
faiz oranlari veya doéviz kurlarini kontrol ederek para ve kredi talebindeki

degisikliklere uyum saglamaktadir (Gunal, 2001, s. 49-50).

Kasim 2000’de yasanan kriz bir likidite krizi olmakla birlikte, 1999 ve
2000 yillarinda bankacilik sektorinde yasananlar dikkate alindiginda, bu kriz
bankacilik krizi olarak da adlandirilabilmektedir. Gunal (2001, s.50),
Tarkiye'de ister bankacilik isterse likidite krizi olsun bu krizlerin nedenin
Turkiye’'nin ekonomik yapisi ve ydnetim yetersizligi oldugunu belirtmektedir.
Ayrica, Gunal (2001, s.50) yasanan krizlerden ders alinmadidi ve krize
neden olan yapisal sorunlara c¢6zim getiriimedigi slOrece, uygulanan
politikalara ve konjonktlre bagh olarak tekrarlanacadina da deginmektedir
(Ginal, 2001, s.50).

5.4.4. Subat 2001 Krizi ve Nedenleri

Turkiye 2000 Kasim ayinda ddvize yonelen yodun spekulatif saldiriyi,
cok vyiUksek faiz, Onemli dbviz rezervi kayiplari ve IMF’in piyasalara
uygulanmakta olan programin desteklerinin sirdigd mesajini veren 10.5
milyar dolar baydklugundeki ek kredisi ile durdurabilmistir. Kisacasi,
temelinde dbéviz kuru capasinin yer aldi§i program yiksek bir maliyetle

savunulmustur.

Kasim 2000 krizi sdrecinde 62 maddelik ek Niyet Mektubu
yayinlanarak mevcut maliye/blt¢ce, para/kur ve gelirler politikalarinin
kararlihkla sdrdurGlecegi 6énemle belirtiimig, bankalardaki mevduat garanti
sisteminin ise sdrdUrllecedi ve yabanci bankalarin Turkiye'deki ticari
bankalara agtiklari kedilerin de hdkimetin glvencesi altina alindigi
aciklanmistir. Ayrica, s6z konusu Niyet Mektubu'nda “yapisal reformlar”
cercevesinde Ozellestirmeye iliskin olarak ¢ok detayli bir takvim belirlenmistir
(S6énmez, 2003, s.17; Boratav ve Akyiz, 2002, s.33).

Kasim 2000 krizi sonrasindan Subat 2001 krizine kadar gecen
dénemde enflasyonu dusurme amaci dogrultusunda, kamu kesimi ve

konsolide bltce temel fazlasinin elde edilmesi amaciyla daraltici
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maliye/bUtce politikalari, siki dOviz taahhidine dayali para politikasi ve buna
uygun gelirler politikasi surddraimustdr. Ayrica yeni dizenlemeler yapilarak
Ozellestirmeler hizlandiriimaya galisiimigtir. 2001 yih icin GSMH artisi % 4.5,
GSMH deflatérii % 18, yil sonu itibariyle TEFE % 10, TUFE % 12, yillik
ortalama dolar kuru 715 bin TL, cari iglemlerin GSMH’ye orani ise % 3.1
olarak belirlenmistir. Maliye/bltce politikalarin daraltici yoninin agikga
g6zlendigi yaklasik 48.4 katrilyon TL olarak belirlenen ve GSMH’ya orani
% 31.5 olan konsolide bitcede faiz disi giderlerin GSMH’ya orani % 20.7
olarak 6ngorilmastir. Faiz digli fazlanin yiksek tutulmasi nedeniyle reel
harcamalarin dustk dizeyde belirlendigi 2001 yili bltcesinde faiz 6demeleri
bir bagka capa olmustur. Butgenin finansmani ise; 43.1 Kkatrilyon TL
tutarindaki kismi vergi ve Ozellestirmeden elde edilecek gelirle, 4.8 katrilyon
TL’hk kismi i¢ borglanmayla, 0.4 katrilyonluk kisminin da dis borglanmayla
saglanacagi belirtilmigtir (S6nmez, 2003, s.18).

S6nmez (2003, s.18) Kasim 2000 krizinin neden oldugu dengesizlik
bitin hesaplarin gézden geciriimesini gerektirirken, hikimetin dengesizlik
ve belirsizliklerin var oldugu bir ortamda, IMF ve Dinya Bankasi'ndan
takvime bagli olarak elde edecedi dis finansmana dayanarak, 1999
dezenflasyon programini uygulamaya devam ettigine deginmekte ve 2001
yilina ait makro gostergelerin ve blt¢e hedeflerinin gergekgi olmayan bigimde
belirlendigini ifade etmektedir. Bdylelikle, Kasim 2000°'de ortaya ¢ikan 6nci
krizin amorti edilmesi ve dengelerin yeniden kurulmasi strecinde g6z 6ninde
bulundurulmayan unsurlari Sénmez (2003, s.18) asagdidaki sekilde

siralamaktadir:

“Kasim ayinda tavan yapan faizlerin yeniden % 30’lar dlizeyine
¢ekilmesinin ve/veya bu diizeyin uzun sire korunabilmesinin ¢ok gig¢
hatta, olanaksiz oldugu, finansal krize bagh olarak bilangolari bozulan
bankalarin disaridan borglanmalarinin giderek giclestigi, enflasyonda
belirli bir dismenin yasanmis olmasina karsin saptanan hedeflerin
asiimis bulundugdu, bankalarin kamu kagitlarina yénelmeleri icin devlet
borglanmasina uygulanan faiz hadlerinin yukari ¢ekilmesinin kaginilmaz
oldugu ve bdylelikle enflasyonist baskinin artacagi, dis finansmanin
giderek zorlastidl, krize ragmen déviz kuru Uzerindeki baskinin TL'deki
asiri degerlenmeyi slrdirdugu, piyasanin fonlanmasinda TCMB’nin pasif
konumunun  sirddrilmesinin  ve bor¢glanma yoluyla uluslararasi
rezervlerin artirimasinin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin hicbir
bicimde denetlenmedigi bir ortamda yUksek riziko arz etti§i, TMSF’'ye
transfer edilen 6zel bankalarin zararlarinin giderek arttiyi ve finansman
ihtiyaglarinin biiyik boyutlara ulastigi”.
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Yabanci sermaye c¢ok kisa bir vade ararken, vyurticinde borg
verenlerin de buna paralel olarak daha kisa vadeler ve giderek ylUkselen risk
primleri talep etmeye baglamalari ve Subat ortasina gelindiginde faizlerin
yeniden % 70’lere ¢ikmasi, i¢ bor¢c c¢evriminin surddrGlebilirligine iligkin
suphelerin hem sebebi hem de yansimasi olarak yagsanmaya basglamistir.
Faizlerin daha da ylUkselmesi ve bir krizin olusmasi durumunda, 2000 yih
suresince faiz orani % 33-% 40 araliginda ve vadesi 12-18 ay olan kamu
kagitlari ile portféylerini dolduran bankalarin ¢ok ciddi sorunlarla kargi karsiya
kalacaklari gorinmekteydi. i¢ borg stokunun artmaya devam etmesi,
enflasyon oraninin dusmemesi, TL'nin dederlenmeye devam etmesi
programin sadrddrdlebilirligi  hakkindaki kuskularin iyice artmasina yol
acmigtir. Boyle bir ortamda krizin gerceklesmesi de bir kivilcima bagl
olmaktadir. Nitekim, bu kivilcim da Cumhurbaskani ile Bagbakan arasinda

yasanan tartigsma ile yaratiimistir (Boratav ve Akylz, 2002, s.34).

GuUgla ve kararli uygulayicilarin varligi acgisindan zayif gorinen
istikrar programi, bu agidan degerlendirildijinde bu tlr programlarin basarisi
acisindan Onemli kosullardan birinden yoksun oldugu goriimekteydi.
Programin, hazirlanmasi, tanitimasi, kamuoyu olugturulmasi ve
yuratilmesinin burokratlarca gergeklestiriimesi nedeniyle hakimetin programi
ne Olglde sahiplendigi tam olarak anlagilamamigtir. Ayrica, koalisyon
hukimeti icinde yasanan gerilimler ve ana muhalefet partisinin kapatma
davasli, hukumetin uzun sadreli olmayacagi konusunda izlenimler olugsmasina
yol agmis, bu da programin surdUrulebilirligi hakkinda suphe uyandirmistir.
19 Subat 2001 tarihli MGK toplantisinda Cumhurbagkani ile Bagbakan
arasinda yasanan gerilim de bu izlenimleri destekleyerek programin
kredibilitesinin bitmesi sonucunu dogurmus ve ddvize olan talebi hizla
artirmigtir. Gecelik faiz oranlarinin % 5,000 gibi cok ylUksek rakamlara
ulasmasi bile, TL'den kagis ve ddévize saldirlyi durduramamis ve ciddi

boyutlarda bir likidite krizi olusmustur (Demir, 2003, s. 93) .

21 Qubat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz ortalamasi
% 4018.6, en yuksek deger ise % 6200 olarak gerceklesmistir. TCMB ddviz
rezervleri ise 16 Subatta 27.94 milyar dolar iken, 5.36 milyar dolar kayip ile
23 Subat'ta 22.58 milyar dolara dugsmustir. Subat 2001’'de yagananlar Kasim
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2000’de yasananlardan farkliydi. Kasim 2000 krizinde devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinin fiyatlarinin dugmesiyle faiz oranlari ylUkselmis ve yabanci
yatirrmcilar tarafindan yapisal borglanmanin 6zelliginden kaynaklanan
otomatik DIBS satiglari ve doviz talebi olmus, Subat 2001'de ise agik
pozisyonlarini kapatmak isteyen yerli bankalarin yarattigi bir déviz talebi s6z
konusu olmustur. Rezerv azaliglari ve faiz oraninin ulastii yiksek seviyeler
Merkez Bankasi’'nin kur capasini terk ederek, kuru serbest dalgalanmaya
birakilmasina neden olmustur. 19 Subatta 1 dolarin piyasa satis kuru
686,500.-TL iken on gun iginde % 40’a ulasan deger kaybiyla 28 Subatta
960,000.-TL’ye yukselmistir (Uygur, 2001c, s.23).

Kasim 2000 krizini édncU kriz olarak degerlendiren Sénmez (2003,
s.18), gecistirilen bu krizin Subat 2001 tarihinde siyasi kriz ve/veya gerginlik
ile daha siddetli olarak ana kriz bigciminde tekrar ortaya c¢iktigini
belirtmektedir. Bunun yanisira siyasi gerginligin sadece olgunlasmamis bir

kriz atesleyicisi oldugunu ve cokus tarihini 6ne aldigini agiklamaktadir.

2000 yilinda uygulamaya gegilen dezenflasyon programinda kamu i¢
borcun dis borcla degistiriimesinin tasarlandigina, atil rezerv birikimi
saglamak icin parasal ve alternatif maliyeti ylksek dis borglanmaya
basvurulduguna ve dis borclanmanin yurtdisina sermaye c¢ikisini finanse
etmekte kullanildiina deginen S6nmez (2003, s.21), Subat 2001’de yasanan
krizin IMF denetimini ve bu kurumdan alinan dig borcu hizla artirdig

belirtmektedir.

2001 krizinin ¢ikmasina bankacilik sektérinin kirilganhdr ve bu
kirlganligi ortaya cikaran tetikleyici faktorler yol acmistir. Ozatay ve Sak
(2002, s.25) bankacilik sektérindn kirllganhdinin ve tetikleyici faktorlerin
olmamasi durumunda yuksek cari iglemler aciginin ve Liranin reel olarak
asirn degerlenmesinin 2000-2001 yili krizlerinin olugmasi igin yeterli neden
olusturmayacagini  belitmektedir. Kriz dncesi dbnemde bankacilik
sektdriinde para ve vade uyusmazliklarindaki (currency and maturity mis-
matches) ve takipteki alacaklardaki artis (non-performing loans) risk
birikimine yol agarak sermaye c¢ikisi durumunda sistemi son derece
savunmasiz hale getirmistir. Bunun yanisira bankacilik sistemi iginde risk

birikimi farkllik géstermektedir. Kisaca agiklanacak olunursa, kamu bankalar
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asiri derecede faiz riskine”' agikken, 6zel bankalar déviz kuru riski ile karsi
karsiyadir ve bazi 0zel bankalar kisa vadeli bor¢lanma ile tasidiklari blyUk
miktarda devlet bor¢lanma senetlerine sahiptir. Risk birikiminin farkhliklari ise
kriz 6ncesinde piyasada yasanan tikaniklarin asilmasini saglamak amaciyla
TCMB’nin yapaca§l midahaleleri zorlastirmaktadir (Ozatay ve Sak, 2002,
s.25).

Bankacilik sektérinin risk birikimleri farkli olmakla birlikte, risk
birikimine neden olarak sektortn kirilgan olmasina yol agan unsur ortaktir.
Bu ortak unsur ise kamu sektdériinin borglanma ihtiyaci ve bunun finanse
edilme yoéntemidir. Bununla beraber, bu finans mekanizmasinin devam
edilebilirligi devlet tahvillerine olan talebin devam etmesine baghdir.
Borglanma ihtiyacinin devam ettigi bir ortamda, talebin durmasi 1994 krizinde
oldugu gibi otoriteleri para basarak finansman yapmaya itmekte ve bu da
hem déviz kurunun hem de enflasyon oraninin artmasina neden olmaktadir.
Eder kamu sektdéri aciklari devam ediyorsa yani bltce denkligi
saglanamiyorsa, bdyle bir durumda ekonominin krize girmemesi icin
yapilacak en iyi sey devlet tahvillerine olan talebin azalmasini 6nlemektir.
Fakat bu bir c6zim degil, ¢6zimun ertelenmesidir. Ayrica bu erteleme banka
portfdylerindeki devlet borclanma senetlerinde artisa ve dolayisiyla

bankacilik sisteminin savunmasizligindaki artiga neden olmaktadir.

Doviz kurunu c¢apa yapan programlara iliskin olarak 1990’larda
olusan ortak kani; s6z konusu programlarin, para kurulu benzeri bir
dizenleme ile desteklense de, genel olarak basariya ulasmadigi, ayrica
sorunlu bir bankacilik kesimi ve yUksek aciklari olan kamu kesiminin varligi
durumunda da kisa slrede krizle bitmesi olasiliginin cok yliksek oldugudur
((Boratav ve Akylz, 2002, s. 40; Uygur, 2001c, s. 25)

Bazi GOU’lerde kur temeline dayali istikrar programlari uygulanmaya
gecilmeden O6nce bankacilik sisteminde genis c¢apli bir yeniden yapilandirma
gerceklestiriimis ve bankacilik sistemi siki bir gbzetim mekanizmasi ile etkin

bir bicimde denetim altina alinmigtir. Bu da, séz konusu Ulkelerin bankacilik

™ Siyasal tercihlerle belirli kesimlere dustk faizlerle kullandirilan kamu kredilerinden kaynaklanan “gérev
zararlan”devlet bltgesinden yeterli likit kaynaklarla karsilanmadigi i¢in, kamu bankalarinin nakit agiklari blyimis
ve gecelik fonlama maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Ayrica bu olgu 19 Subat 2001 krizini derinlestiren bir
etki yaratmigtir (Celasun, 2002, s.16).
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sistemlerinde mali dengesizlikler olmasina ragmen basariya ulagmalarinda

onemli rol oynamistir (Boratav ve Akyuz, 2002, s.39).

Celasun (2001b, s.26), Boratav ve Akyiliz (2002, s.39) 2000 yili
basinda program uygulanmaya gecilmeden o&nce, 2001 yilinda kamu
bankalarinin sermayelendiriimesine iligkin yapilan operasyonlara benzer bir
calisma ile kamu bankalarinin mali yapilari giglendirilebilseydi, enflasyonla
mucadele i¢cin daha uygun baslangic kosullari yaratiimig olacagini
belirtmektedir. Ayrica, Boratav ve Akylz (2002, s.39) Turkiye’'de bankacilik
sisteminin denetiminin ve reformunun giindeme getiriimesinin programin
surdurdlebilirligi  hakkinda kuskularin olugsmaya bagsladigi bir dénemde
oldugunu ve bu zamanlamadaki yanhsliginin Dogdu Asya krizinde

g6raldugund agiklamaktadir.

Iktisatcilar arasinda bu tip istikrar programlarina iliskin olarak genel
kabul gbren bir sonug da programda belirlenen politikalarin uygulanmasina
ve bir cok hedefe ulasilmasina ragmen hizli sermeye girisinden kaynaklanan
geligmelerin olusturdugu kriz ortamidir. Bu gelismeleri Dornbusch (1997,

s.131) soyle anlatmaktadir:

“Déviz kuruna dayal istikrar programi (¢ asamadan geger.
Birinci asama yararlidir; déviz kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir
istikrar saglar. Ikinci asamada paranin reel olarak deger kazandi§
bellidir, giderek daha gok farkina varilir, fakat bu konuda bir sey yapmak
uygun gérilmez. Uglincli ve son asamada artik bir sey yapmak igin ¢cok
gectir. Paranin reel deder kazanmasi (ve diger kosullar) yiksek oranli bir
devallasyonu gerekli kilar. Ancak politika buna izin vermeyecektir.
Kosullar inkar edilerek bir siire daha geger, ... ve sonra ... k6ti haberler
birikir ve ddviz krizi baglar” (Uygur, 2001c, s.23).

Do6viz kuruna dayall istikrar programinin krizle sonuglanmasina
iliskin, Eichengreen ve Masson (1998) ve bircok bagka iktisat¢l tarafindan
getirilen bir agiklamada: “kur gapasinin kisa sirmesinin ve gapadan ¢ikis icin
bir stratejinin gerekli oldugudur”. Ayrica, Eichengreen ve Masson (1998) kur
¢apasindan c¢ikis zamanini belirtmektedir: Kur c¢apasindan c¢ikig igin
programin kredibilitesinin dugmesi beklememeli, ¢ikis en glcli zamanda
yapiimalidir. Bu badlamda c¢ikis i¢cin en uygun zaman dig kaynak giriginin en

cok oldugu zamandir” (Uygur, 2001c, s. 25).

"2 Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu Eyliil 2000 tarihinde kurulmus ve etkin faaliyete aylar sonra krizin
ortasinda gegebilmisti.
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Subat 2001 Kirizinin nedenleri kisaca; bankacilik sektérinln
kirilganligi ve uygulanmakta olan istikrar programidir. Ayrica, bu kirilganhgin
olugsmasina yol acan, kamu agiklari, bu agiklarin finansman sekli, enflasyon
ve herhangi bir kisit s0z konusu olmaksizin sermaye hareketlerinin

serbestlestiriimesidir.

5.5. 1994 ve 2001 Krizinin Karsilagtirmasi

Turkiye'de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizler temelde farkli
olmamakla beraber tetikleyici nedenleri agisindan ve varolan aksakliklarin
birikerek blyimesinden kaynaklanan farkhliklar icermektedir. Her iki krizin
ardinda Turkiye ekonomisinde 1950’li yillardan itibaren cesitlenerek ve
birikerek gelen ve cesitli zamanlarda tikaniklik yaratarak ¢6zim arayislari
icine girilmis nedenler yatmaktadir. Yani TUrkiye ekonomisine bir insan olarak
bakarsak dogumundan 1950’li yillara kadar en guzel yillarini yasamis ve bu
glzel yillarin olusumunda ise, kamu maliyesi kuraminda “altin ilke” olarak
adlandirilan, devlet buitgesinin agik vermemesine iligkin kurala uyulmasi
blaydk rol oynamigtir. 1950’li yillarla beraber Yenal''n da bitce hastaligi
olarak nitelendirdigi, butgce denkliginin bozulmasi krizlere iligkin temel

nedenlerden birisinin olugsmasinin ilk adimidir.

Yenal (2003, s.28) istikrarsizligin temelindeki iktisadi nedenin kamu
kesiminin gelirinden daha fazla harcamasi oldugunu belirtmektedir. Ayrica,
Tarkiye'deki acik bitce hastaliginin 1950'de demokrasi devrimi ve serbest
secgimlere giriimesi ile baglayip buglne kadar muzminleserek sdrdugune

deginmektedir:

“Bu egilimi destekleyen ve bazen “istakoz sendromu” diye
anilan bir stre¢c de kamu harcamalarinin sorumsuzca artmasini
doguruyor. Nedir istakoz sendromu? Bes arkadas bir lokantaya
gidersiniz, herkes kendi hesabini verecek derseniz, her kisi bitcesine
gore yemek 1smarlar. Fakat “tek hesap gelsin esit paylasalim”, denirse o
vakit toplam hesap pusulasi daha yiiksek olur. Glink(i herkes butcesinin
elverdiginden daha pahali yemek yer, érnegin istakoz ismarlar. iste bizim
gibi demokrasi parlamentolarinda kismi harcama istekleri bu sekilde

sisiyor”.

Tarkiye'de, 1990l yillarin ikinci yarisinda daha ¢ok artan konsolide
bitce ve kamu kesimi dengesi aciklarl, 1980-2000 dénemi slresince hep
acik vermistir. 1994 ve 2000 krizleri dncesi Konsolide Bitce Acigi/GSMH ve
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KKBG/GSMH oranlarinin yiksek dizeylerde seyretmesinin, kamu agiklari ile
kriz arasinda dogru bir iligkinin varliginin goéstergesi oldugunu belirten
Demir(2003, s.88), KKBG/GSMH oraninin % 10°un U(zerine ¢iktigi 1991,
1992 ve 1993 yillarindan sonra 1994 Krizi, 1999 ve 2000 yillarindan sonrada
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasandidina deginmektedir (Grafik
5.1). Yine s6z konusu dénemlerde KKBG/GSMH orani KIT, yerel yonetimler,
sosyal glvenlik kuruluglart ve fon agiklarini da kapsamasi nedeniyle,
Konsolide Bltce A¢igi/GSMH oranindan daha yiksek olarak gergeklesmistir
(Demir, 2003, s. 88).

Yeldan (2002a, s.105-106) 1990’ yillarda derinlesen kriz ortaminin
balica sorumlusu olarak kamu kesimi agilarinin goésterilmesine iligskin

dusuncelerini belirtmektedir:

“Turkiye ekonomisi Uzerine vyapillan bircok “medyatik”
degerlendirmede 1990'li yillardan itibaren derinlesen kriz ortaminin
baslica sorumlulugu dogrudan dogruya kamu kesiminin agiklarina
bagdlanmaktadir. Bu yaklasima gére, kriz slrecinin ana ekseni temelde bir
kamu maliyesi sorunudur. Varolan iktisadi géstergeler, gercekten de bu
dnermeleri destekler gériinimiindedir. Ornegin KiTlerin finansman
aciklari, kamu borglanma geregi ve kamu tasarruf-yatirim acgigi gibi temel
gostergeler, kamu sektdriinde son 5-6 yildaki gelismelerin sirdUrilemez
oldugunu sergilemektedir. Ancak, bu tir aciklamalar kamu
finansmanindaki bu gelismeleri Tirk sosyo-ekonomik yasamindan
tamamen soyutlayarak, sanki tek bagina kendiliginden bir sire¢
sonucunda olustugunu varsaymakta; krizin ardinda yatan toplumsal
bélustum iligkilerini ve bu iligkilerin yarattigi sermaye birikimi ve sinifsal
catismalari géz ard1 etmektedir”.

Kriz sOrecinin daha iyi anlasilabilmesi icin geriye bakilmasi
gerektigini belirten Berksoy (2002, s.81), dénemin iktisadi dlizeni ve yapisinin
tikanmasindan kaynaklanan 1970’lerin sonunda yasanan krize kadar giderek,
bu krizin olusmasinda fazlasiyla ice kapanik ve dinyadan kopmus olmanin
6nemli bir rol oynadidini aciklamaktadir. Dinyada fiyatlar degigip yUkselirken,
Turkiye’'de bir taraftan iktisadi gelismeyi uyarip, bicimlendirmede bir taraftan
varolan olanaklarin yeniden dagitiimasinda daha ¢ok fiyat mantplasyonunun
kullaniliyor olmasi ve bu konuda degisiklik yapiimak isteniimemesi nedeniyle
bu fiyatlara uyum gdsterilmesi reddedilmistir. Dolayisiyla diinya fiyatlarindan
bliyuk Olgide sapma olusarak bir maliyet dogurmus, bu maliyet ise vergi
eforu artirlmadan kamu tarafindan finanse edilmistir (Berksoy, 2002, s. 81-
82).
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Tarkiye ekonomisinde krize neden olan ikinci temel neden ise,
Turkiye ekonomisinin hayatina 1950’li yillarda girerek 1970’li yillarda yUksek
seviyeye ulasan ve Bulutoglu (2002, s.353)’nun belirttigi Gzere 1970’li yillarda

yasanan cifte petrol krizinin Griind olan enflasyondur.

Bulutoglu’nun bu fikrini destekleyen Tuncer (2002, s.28) krizlerin
nedenlerini bulmak icin 1970’li yillara kadar gitmek gerektidini ve bu

donemde yaganan petrol krizlerinin yarattigi etkiyi anlatmaktadir:

“Tarkiye’de kriz tartisiirken 95’e gidiliyor, bilemediniz 87’ye
kadar gidiliyor. Daha 6ncesi sanki unutulmus gibi. Oysa Turkiye'nin
1970’lerden bu yana karsilastigi istikrarsizligin en 6nemli sebeplerinden
bir tanesi, Turkiye’nin petrol bunalimi sonrasinda yapisal uyumu
gerceklestirememis olmasidir. Herhangi bir llkede bu kadar buydk bir sok
yasandi§i zaman Kkarsisinda yapilacak birka¢ sey vardir. Ya petrol
fiyatlarini artirarak bu yeni duruma uymaya calisirsiniz, ve dider fiyatlari
da buna gbére ayarlarsiniz. Ya disardan para bularak bunu atlatmaya
galisirsiniz ya da igerden karsiliksiz finansman yollarina bas vurarak
bunu kargilamaya c¢aligirsiniz. Bazi Ulkeler birinci yolu secti. Birinci yol
baslangicta kolay bir yol degil. Yani kisa bir siirede ekonomiyi yeni
bastan degisen dinya fiyatlarina uydurmaya c¢alismak. Ama bunu
yaptidinizda 6érnegin Glney Kore ve baska Orneklerde oldudu gibi bir
slire sonra sonucunu aliyorsunuz. Yeni bir ortaya c¢ikiyor, ama birkag
senelik bir durgunluktan sonra ekonomi yoluna devam ediyor.

Turkiye bu ydnde iki tercihte bulundu, birincisi, disardan
borglanma yolunu secti, ikincisi de o yillardan baslayarak kamu
finansman agiklarina bas vurdu. Bizim gibi Latin Amerika (lkeleri de bunu
yapti, onlar da kolay yolu segtiler. Fakat en azindan 80l yillara
gelindiginde pek ¢ok ulke tarafindan bu yolun ¢ikar yol olmadidi anlasildi.
Ve yavas yavas uyum ydninde dnemli adimlar atildi. Ama Turkiye inatgl
ve israrci bir sekilde bu ters ve yanlis politikalara devam edecegini beyan
etti. Sonugta da uyum saglamakta da ¢ok gecikmis oldu”.

1970’li yillarda baslayip hala devam eden yiksek enflasyon’® séz
konusu yillardan gunimuze kadar Tarkiye ekonomisi makro ekonomik
dengelerini bozarak ekonomiyi istikrarsizlagtirmakta ve kriz nedeni olarak

ifade edilen birgcok unsurun ardinda da kargimiza ¢gikmaktadir.

1989 yilinin kriz nedenlerine katkisi da kamu maliyesi disiplin
edilmeden ve enflasyon kontrol altina alinmadan, 32 sayili karar ile her
hangi bir kisit olmaksizin serbestlestirilen sermaye hareketleridir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesini Boratav ve Akylz (2002, s.28) sdyle ifade
etmektedir: “blylk kamu aciklari veren ve yiksek enflasyondan ve de bir dizi
zaaftan muzdarip olan Tdrk ekonomisini, bir de, uluslararasi sermaye

hareketlerinin kaprisli dalgalanmalarina maruz birakti”.

" Enflasyona iliskin béliimde detaylarina deginilmistir.
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Sermaye hareketlerine getirilen tam serbestlikle, 6zel sektér
yatirrmlarini  diglamadan (crowding-out'a yol agmadan) kamu kesimi
aciklarinin  finansmanini saglamak amagclanmistir. Ancak, umut edilen
gerceklesmemistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirimesiyle birlikte,
dolar ve dolar cinsinden getiri getiren kagitlara karsi rekabet edebilmek icin
Hazine, fon-bor¢ verenlere, giderek daha ylksek bir risk primi ve daha
ylUksek faiz sunmak zorunda kalarak kamu maliyesi sorununun daha da
blyimesine yol agmistir. Nitekim, 1990’ yillarda kamu kagitlarindan elde
edilen nominal faiz geliri ile ortalama enflasyon arasinda 30 puanlik fark

olusmustur.

Ekonomilerde, finansal serbestlik/kiresellesme ile Sénmez (2004,
s.22)’'in anlatimiyla “6zellikle kisa vadeli dig kaynak girislerine bagli olarak
istikrarsizlik, dalgali blylme slreci yagsanmakta, doruk noktalarindan diplere
dusulmekte ve yapay olarak sisiriimis, her an patlamaya hazir finansal
képUkler olugsmaktadir”. Finansal spekllasyonlar ve reel sektdrin temel
olusturdugu sureklilik arz edecek bir blylme slrecinin olusturulamamasi
ekonomide istikrarsizliga yol agmaktadir. iste 1990 yillarda, énce finansal
ve/veya doviz piyasalarinda baglayip sonrasinda ekonominin timuanu etkisi
altina alan krizlerin olustugu Ulkeler s6z konusu sureci yasayan Ulkelerdir. Bu
tar krizlerin yasanmasinda ise Turkiye’de oldugu gibi sadece kamu kesimi
aciklari ve borglanmasi degil, Glneydogu Asya’nin érnek olusturdugu 6zel
kesimin asgiri borglanmasi ve spekilasyonu da buaydk rol oynamaktadir
(S6nmez, 2004, s. 22-23).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6zellikle gelisen Ulke ekonomileri
icin tehlikeli oldugunu belirten Stiglitz (2004, s.8), bir Glkeye girerken kisa
donemli olumlu etki olusturulmasina karsin hizli ¢ikigla birlikte yikici etkileri
getiren bu tir sermaye giriglerinin vergilendiriimesi gerektigine deginmektedir.
Bunun yanisira, kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendiriimesinin de
kesin ¢6zim olmayabilecedini, ¢Unkl gelismis Ulkelerdeki faiz oranlarina
bagl olarak dinya Uzerinde dolasan spekulatif paranin olumsuz etkilerinin

devam edecegine dair fikirlerini de belirtmektedir:

“Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Ulke acgisindan bir ¢ok
zararini  goérlyoruz. Birinci zarari Ulke parasinin  suni olarak
degerlenmesine neden oluyor ve cari agik olusturuyor. Ikinci olarak,
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Ulkede yatirma ve blylmeye orta ve uzun vadeli destek olmuyor.
Uglincl olarak Ulkeden hizli ¢ikis yaptidinda yikici etkisi oluyor. Bu
nedenle sicak paraya Tobin Vergisi tir0 bir vergi alinmal. Para giris
cikisi nisbi olarak kontrol altina alinmalidir.”

1990’'larda Dunya genelinde yasanan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi hareketine katilan Turkiye 1994 ve 2001 yillarinda finansal
krizlerle karsilasmistir. Celasun (2001b, s.30) her iki krizin benzer ve farkl
yonleri incelendidinde ilk gbze carpan benzerligin, her iki kriz éncesinde
blylk miktarda kisa vadeli sermaye giriginin olmasi ve kriz yilinda da buydk
Olgekli sermaye kacgisinin ekonominin kugulmesi ile sonuglanmasi oldugunu
belirtmektedir.

Sénmez (2004, s.4-5) bircok iktisatcinin kisa vadeli sermaye

giriglerine dair dusuncelerini belirtmektedir:

“Ozellikle sicak para giriglerinin  ekonomiyi  siriikledigi
istikrarsizlik ve kriz ortami birgok iktisatginin finansal serbestlik
konusunda tavir almasina yol agmistir. Grieder 1994-95 Kkesitinde
Meksika’nin slriklendigi krize iliskin su saptamayr yapmaktadir: *
Meksika 6rnegdi gdstermektedir Ki,..., gelismekte olan (lkeler, kiresel
sermayenin canlihigina kendilerini kaptirdiklarinda seytanla bir bahse
girmektedirler. En ylUksek getiriye ulasmak amaciyla klresel finansal
sistemden etrafa likidite sacildi§i zaman, Ulke bas ddndlrlict bir
gelismeyi atesleyen dis kaynakh sicak paranin istilasina ugramakta ve
herhangi bir nedenle yabanci sermaye Ulkeyi terk etmeye karar verince
birdenbire kredi ihtiyacina dusmektedir.” Krugman (1998,1999), sermaye
hareketlerinin kontrolli sayesinde yatirmcilarin piyasalardan cekilerek
karmasa yaratmalarini en azindan gegici bir sire engellenebilecegini
belirtmektedir. Rodrik (1997, 1999, 2000), finansal serbestlesmenin
finansal ¢okintlye yol acabilmesi ve sermaye akimlarinin tahripkar bir
geniglemeye kapilari aralamasli nedeniyle sermaye hareketlerinin
kontrolindn vyararli olabilecegini vurgulamaktadir. Krugman’in deyisiyle
“yUkselen ekonomilerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin tamamen
serbestlestiriimesinin atesle oynamak oldudunu artik dasinen rehber
iktisatcilarin bakis acgisinda, bdylelikle radikal bir degisiklik belirmistir” (Le
Monde, 19 Mayis 1998)”.

Berksoy (2002, s.81-82) 1980’li yillarin sonunda dinya finans
piyasalarindan kisa yoldan borglanildiginda her hangi bir sorunun
kalmayacag! dusuncesiyle ekonomide temel dengeleri kurmadan, istikrar
saglanmadan, kamu aciklarini finanse edilebilecek dizeye indirmeden,
sermaye hareketleri serbestlestirilerek, belli araliklarla tekrar eden bir krizler
surecine girildigini belirtmektedir. Ayrica bu krizlerin hem derinliginin, hem
capinin hem de zaman boyutlarinin bUylyerek olugsmakta olduguna

deginmektedir.
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Bulutoglu (2002, s.356) Turkiye'’de 1994 ve 2000-2001'de yaganan
krizleri Mundell'in bagdasmaz Gclii kuralinin™ géz ardi edilmesinin drnekleri
olarak degerlendirmektedir. 1994 krizinde sermaye giris ve ¢ikisl serbest
oldugu bir ekonomide, butge agiginin para basilarak kapatilmaya galigmasi
sonucunda asir artan likidite, ithalati arttirmig, i¢ talebi uyararak ihracati
azaltmig ve ticaret agiginin blyimesine yol acmistir. Bdyle bir durumda
dengenin saglanabilmesi icin sicak paranin Ulkeye girmesi gerekirken tam
tersi gerceklesmistir. Cunkl, dis ticaret acgigindaki artis yUzinden
enflasyonun artacagini ve TL degerinin dugecegdini gbrerek paniklemis ve TL
pozisyonlarindan ¢ikarak gitmeye baslamigtir. TL'den kagislari durdurmak
amaciyla faizler arttirlmak mecburiyetinde kalinmistir. Fakat bu bile ¢ok ge¢
kalinmasi nedeniyle sermaye c¢ikigini durduramamis ve TL kriz oncesi
degerinin dortte birine dasmustdr. 2001 yilinda yasanan kriz ise Bulutoglu
(2002, s.357)'nun deyimiyle birincisinden ders alinmadigini géstermektedir.
Bu krizde de sermaye girisi TL'nin degerini yUkseltmis, ihracat azalmisg,
ithalat artmis ve kisa vadeli sermaye (lkeyi terk etmistir. Sonunda bankacilik
sektéri ¢okmus ve dalgalanmaya birakilan TL degerinin yarisini yitirmistir
(Bulutoglu, 2002, s. 356-357).

Her iki krizde de Ozellikle de 2001 krizinde neden olarak gdsterilen
bankacilik sektériindeki aksakliklari yaratan nedenler’® olarak, kamu sektéri
aciklari, enflasyon ve sinirsiz  serbest olan sermaye hareketleri

gosterilmektedir.

Turkiye’'de finansal sektoér ve Ozellikle bankacilik kesimi 1994 Ocak,
2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde ¢okuntlyle sonuglanan bir siskinlik-
balon yasamistir. Uygur (2003a, s.66) 1989-1993 ve 1995-1998
dénemlerinde finansal sektdrdeki sigsmelerin, ardindan gelen c¢okantilerin-
krizlerin ve genel olarak istikrarsizigin ardindaki nedenin kamu kesimi

aciklart ve enflasyon oldudunu belirtmektedir. Ayrica, dis sermaye

™ Mundell'in ortaya attigi bagdasmaz Ucli (incompatible trinity) (daha sonradan Uglem(trilemma) diyerekte
adalandinimisgtir) teoreminde , para politikasi, esnek kur sistemi ve yabanci sermayenin serbestce girig gikisnin
(Uclniin  birden) ayni zamanda bir makro ekonomik politikada uygulanamayacadini, ancak ikiser ikiser
uygulanabilecegini belirtir. Faiz disirmek(ylUkseltmek) igin piyasaya para pompalanirsa(piyasadan para ¢ekersen)
icerdeki sermaye yurt disina akmakta(yurt disindan sermaye girer) ve faiz yine uluslar arasi diizeye gelmektedir.
Dolayisiyla para politikasi etkisizliesmektedir(Bulutoglu, 2002, s. 356).

7> Bankacilik Sektorl bolimiinde detayliolarak bahsedilmistir.
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hareketleri’® bazen Tirkiye ekonomisindeki bu iki temel sorundan kagmanin
bir yolu olarak gorulse de, belli donemlerde kisa sdreli bir rahatlama
yaratmakla beraber, kendi sorunlarini da birlikte getirmekte oldugunu ve
sermayenin ¢Ikis zamanlarinda, var olan finansal sorunlarin katlanarak

karsimiza ¢iktigini anlatmaktadir.

Uygur (2003b, s.20), genel kamu agiginin ve bitge agiginin dinyada
en ylUksek oldudu Ulkelerden birisi olan Tarkiye'nin, finansal sisteminin bu
bliyuk aciklari kolayca kapatacak kadar buaylk olmamasi ve bunun bir
sonucu olarak bu agiklarin bir béliminin dogrudan veya dolayli olarak dig
piyasalardan kapatilmaya c¢alisiliyor oldugunu belirterek, bu iki noktada bir
daralma, bir tilkanma oldugunda finansal calkantilar ve birlikte gelen

istikrarsizlik yagandigina deginmektedir.

DoOviz bazinda ¢ok kisa vadeli yukumltkleri olan bankacilik
sistemlerinin hangi Ulkede olursa olsun krize neden olacagini belirten
Dornbush (1999, s.13-14) bu streci anlatmaktadir:

“Bu tlr ylkOmlGlikler, dinya ekonomisi mutluyken ve hava
glnesli iken sorun olmazlar. Bu tlr yokimlGlUkler, birden 6gleden sonra
biri sizden 50 milyar dolari sizden geri isterse ve etrafta 50 milyar dolarla
dolagsan kimse yoksa krize ddnusurler. Onlar bunu geri alamazlarsa,
icerdekilerin de size guveni sarsilir. Herkes dolar ister, ancak Merkez
Bankasi’'nda yeterli miktar yoktur. Bu ister Tayland, ister Rusya, isterse
TUrkiye olsun, herkes igin diinyanin sonudur. Peki cevap nedir? Cevap,
finansal agidan deregiile olan bir diinyada, daha muhafazakar édemeler
dengelerine, ve oldukg¢a iyi yodnetilen bankalara daha fazla dikkat
gbstermektedir. Bu ¢ok hassas bir konudur. Gunk{, riskli durumdaki bir
bankayi y6netiyorsan, ¢cok miktarda para kazanabilir, denetgilerin sana
bakmamalarini saglamak amaciyla bir politikaci satin alabilirsin. Japonya
buna &érnek olarak verilebilir. Japonya’da denetciler, bankacilarla aksam
yemeklerine ¢ikarlar ve kayitlara bakmazlar. New York’ta ise durum tam
tersinedir. Denetciler sadece bankanin kayitlarina bakmakla kalmaz,
ayrica bankaya giderek “havayi koklarlar”. Ogrenmemiz gereken budur.
Finans risklidir, ancak cevap onu ortadan kaldirmak degildir. Trafik
kazalarindan kurtulmak icin otomobilleri ortadan kaldiramazsiniz.
insanlari otomobil kullanma konusunda egitmeli ve daha dikkatli
kullanmalar yolunda zorlamaniz gerekmektedir”.

Turkiye ekonomisinde 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde yasanan ve
kriz belirtisi olarak kabul edebilecek olan bazi unsurlar da ayni seyri
g6stermistir.  Bu unsurlar, TLde yasanan asiri degerlenme, tiketim

patlamasi, kisa vadeli sermaye giriglerinde yaganan artiglar.

® Net dogrudan yatinmlann sifira yakin olmasi nedeniyle, “dig sermaye hareketi” ile burada daha ¢ok degisik
aragclarla yapilan “dis borglanma” ima edilmektedir.
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1989-93 dobneminde ddviz fiyatlari i¢ piyasa fiyatlarinin altinda
artmasi nedeniyle TL'de asiri dedgerlenme olmus ve 1994’de bunalim
yasanmistir. 1995-98 dbéneminde vyine TL’nin degeri artmig ve 1999
bunalimini getirmistir. 2000 yilinda TL’nin degderlenmesinin ardindan ise
Subat 2001 krizi yasanmistir. Bulutay (2003, s.36) 1994 ve 2001'de
Tarkiye’de yasanan krizlerin olusum sdrecini; TL asin degerleniyor,
ekonomide tiketim patlamasi yasaniyor, bu sisme sermaye hareketlerine
getirilen serbestlesmenin kolaylastirdigi  bor¢lanmayla karsilaniyor ve
sonugta ise gelir artigi, tiketim bollugu bunalimlari getiriyor seklinde

anlatmaktadir.

Dornbush, (1999, s.17-18) bircok krizin 6ngérilebilecegini, cunki
eger bir Glke asir degerlenmis bir para birimine sahipse, bilinir ki bu sonsuza
kadar bdyle devam etmez ve hangi Ulkede olursa olsun bir gin bir 6deme

krizine yol agacagini belirtmektedir.

Doviz kurlarindaki artiglarin  maliyetleri artirmasi dogru olmakla
beraber ddviz kuru sabitlenerek enflasyonun &nlenemeyecegine deginen
Tunca (2001, s.206), doéviz kurlari sabitlenerek enflasyonu dugurmenin
hedeflendigini, fakat enflasyonun sebebinin ddviz kurlarinin  artmasi
olmadigini belirtmektedir. Hatta tam tersine enflasyon arttidi icin doéviz
kurlarinin artmakta oldugunu ve sonu¢ dondurularak sebep 6nlenilmeye
calisildigini ifade etmektedir. Bu uygulama sonucunda TL asiri degerli
duruma gelmis. Asiri de@erli yerli para ise hem ihracati engelleyerek hem de
ithalati tesvik ederek cari ac¢igin blylmesi sonucunu dodurmustur. Cari
acigin  blyumesiyle de devaliasyon beklentisi ortaya c¢ikmistir. 1994
Krizi’'nde de, Kasim 2000’de ve Subat 2001’'de de Turkiye’de bu yagsanmistir.

Krize neden olan ve belki de ekonomide yukarida belirtilen sorunlar
olmamasi durumunda uygulamaya dahi gerek duyulmayacak bir unsur da
istikrar programidir. Subat 2001 krizini belki de 1994 krizinden farkh kilan
nokta 2001 krizi c¢iktiginda uygulanmakta olan ve dinya genelindeki
uygulamalarinin ¢ogu krizle sonuglanan, déviz kuruna dayal istikrar

programidir.
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Doviz  kuruna dayall istikrar politikalari  ¢ogunlukla krizle
sonuglanmaktadir. Stanley Fischer bunu 1996’da “ddviz kuruna dayal
politikalar krize gebe politikalardir”, 2001°de ise “Turkiye Kasim krizi dabhil,
son donemlerdeki tium krizlerin ortak noktasi sabit doviz kuru rejimidir”
sOzleriyle belirtmigtir. Sabit kur rejimlerinin tim krizlerin temel ortak noktasi
olduguna deginen Ozmen (2001, s.15), i¢c aciklardan kaynaklanan dis
aciklarin veri sabit kurunda finansmaninin olanaksizlagsmasinin krize yol
actigini belitmekte ve “serbest kur rejimlerinde aciklar karsisinda doéviz
kurlari ve enflasyon denge icin uyumu saglayabiliyorlar. Sabit kur rejiminde

bu mekanizma ortadan kalkiyor” seklinde agiklama getirmektedir.

Ekinci (2001, s.9) doéviz kuruna dayali programlarin zaaflarinin

oldugunu belirtmektedir:

“Sabit kura dayall programlarin zaafli oldugunu IMF cok iyi
biliyor. 1998’de bu konuda yayinlanmis raporlari var. Yeni, bilmedikleri bir
sey degil. Dinyada da tartismalarin ulastigi nokta ara kur rejimlerinin
olmayacagi, ya Arjantin’deki gibi Para Kurulu, ya da tam esnek kur
rejimlerinin olabilecegi. Ara kur rejimleri yasayamiyor”.

1994 ve 2000 krizinde i¢ borglanma piyasasi ¢Okmustir. Kasim
2000'de kamu sektorinin borglanma ihtiyaci devam etmesine ragmen talep
durmasi buna neden olurken, 1994’de i¢c bor¢lanma piyasasinda talep devam
ederken arz tarafinin acgiklarini kapatma ydntemini degistirmesi buna neden

olmustur.

Ekinci (2001, s.10), 2000 Krizinde kamu i¢ bor¢ piyasasinin
¢okusunu anlatmaktadir:

“Bono fiyatlari dusiince, finans tabiriyle stop-loss denilen bir
seviye vardir. Yani elinde tahvil tutan yabanci ve yerli bankalar, belli bir
yere kadar dislUslUne razi olular fiyatin. Ama belli bir seviyenin altina
dismeye baslayinca, onu elden ¢ikarma yoluna gidiliyor. O zaman genel
olarak bir kamu tahvil satigi panidi basladi. Bunun U(zerine birincil
bankalar, primary dealer denilen bankalar da kamu kagitlarinda iglemi
durdurunca, pratik olarak kamu i¢ borglanma piyasasi ¢okmuis oldu.
1994’te oldugu gibi” (Ekinci, 2001, s.10).

1994'de hikimet para piyasasindaki baskilar sonucu tirmaniga
gecen faiz hadlerinin ve ddviz-faiz arbitrajinin ekonomiyi i¢ine soktugu kisir
dénglyd kirmak sermaye giriglerinin yavaslatip déviz fiyatinin yukselmesini

saglamak igin faiz oranini dusurmek istemis ve borclanma yerine Merkez
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Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanarak aciklarini kapatma yoluna
gitmistir.

Sonu¢ olarak, 1994 ve 2001 krizi genel hatlariyla birbirine ¢ok
benzemektedir. Her krizin ardinda da Tlrkiye ekonomisinde tarihsel sirec
icinde ortaya ¢ikmis ve ¢ozumu gergeklestirilememis sorunlar yer almaktadir.
Zaman ig¢inde ¢6zimu ertelenen sorunlarin birikimle daha blyldk boyutlara
ulagsmis olmasi nedeniyle 2001 Krizi daha yikici olmustur. Her iki krize de ilk
bakildiginda goze garpan tetikleyici unsurlar olmaktadir. Bu unsurlar gorinus
olarak birbirinden farkl olmakla beraber 6zde politikaci hatasidir. Tetikleyici
unsur noktasindan baglayarak sorgulandiginda varilan nokta, cari acgigin
varlidi, TL’nin asirn degerlenmesi, tiketime yonelik ithalat patlamasi ve kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki artis olmaktadir. Peki bunlarin sorumlusu?
2001 krizinde uygulanmakta olan dd@viz kuruna dayali istikrar programi,
1994°de belki istikrar programi olmasa da uygulanmakta olan déviz capasi.
Kirllgan bankacilik sektdrl, peki bankacilik sektéri neden kirilgan. 2000
yilinda uygulamaya konulan programla bankacilik sektériinde artan bir
kirllganhk s6z konusu fakat, Turkiye’de bankacilik sektdri program
6ncesinde de kirilgan ve zaaflari mevcut. Bu kirilganlik 1994’te de mevcut
2001°'de de fakat bir birikim s6z konusu. Sorgulamaya devam ettigimizde
bankacilik sektorindn kirilganhginin - arkasindan karsimiza kamu i¢
borglanmasi ve enflasyon ¢ikmaktadir. Kamu borglanmasinin ve enflasyonun
nedeni ise kamu batge aciklar, yani Tarkiye ekonomisinin sorunsuz

doneminin temel ilkesinin ihlal edilmesi.

5.5. Bolim Ozeti

Tarkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizler dinyada 1990’
yilllarda yasanan krizlere 6rnek tegkil etmektedir. Her iki krizin ardinda
Turkiye ekonomisinde 1950'li yillardan itibaren gesitlenerek ve birikerek gelen
ve cesitli zamanlarda tikaniklik yaratarak ¢ozim arayislari igine girilmesine

yol acan nedenler yatmaktadir.
1994 ve 2001 krizlerinin temelinde yatan ortak nedenler:

» Kamu sektért agiklar
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» Enflasyon
» Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi
» Bankacilik sektérundn kirillganligi

olarak siralanabilir.

1950’li yillarla beraber kamu sektért agiklarinin olusumunun ilk adimi
olarak degerlendirilebilecek olan but¢e denkliginde bozulmalar baglamistir.
Krizlerin ikinci temel nedeni olarak belirlenen ve kriz unsuru olarak gérulen bir
¢ok unsurun da olusmasinda rol oynayan enflasyon ise 1970’li yillarin petrol
krizinin bir Grint olarak degerlendiriimektedir. 1989 yilinda kamu maliyesi
disiplin edilmeden ve enflasyon kontrol altina alinmadan, diger bir deyisle ilk
iki kriz nedenine ¢6zim getiriimeden, 32 sayili karar ile her hangi bir kisit
olmaksizin hayata gecirilen sermaye hareketlerindeki serbestlesme krizin bir
diger temel nedenini olusturmaktadir. Bir diger bir nedeni olan bankacilik
sektéranan kirllganhdi ise, kamu sektért acgiklari, enflasyon ve sinirsiz

serbest olan sermaye hareketlerinin etkisiyle olusmaktadir.

1994 ve 2001 krizlerinin olusumunda yer alan ortak nedenlerin

yanisira farkli nedenler de mevcuttur. Bunlari:
» Doviz kuruna dayali istikrar programi,

» 1994 Krizi yasandiginda varolmakla beraber 2001 Krizi'ne
kadar gecen slre icinde birikerek blytyen sorunlar,

» Kirizi tetikleyen nedenler

seklinde siralamak mumkundar.
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ALTINCI BOLUM
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BILANGOSU
6.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosu Kalemlerinin Tanimi

Bilango, bir igletmenin varliklarinin ve bu varliklari edinmek igin
basvurulmus kaynaklarinin parasal degerlerle belli bir andaki mali durumunu
gosteren bir tablodur. Merkez bankasi bilangolari da varliklarini ve bunlarin
nasil finanse edildidini gdstermektedir. Fakat, diger bilangolarin aksine
merkez bankasi bilangosu aktif hareketli bir bilangodur. Yani, girketler énce
kaynagl bulup sonra bunu nerede kullanacagdini belirlerken, Merkez
Bankalari 6nce aktifini bulup sonra bunu finanse edecedi kaynag!
uretmektedir. Ayrica, merkez bankasinin basip piyasaya surdugu para diger
kurumlar icin bir varligi temsil ederken, merkez bankasi icin borcu temsil
etmesi de merkez bankasi bilancgolarinin aktif hareketli olmalarinin en temel
nedenini olusturmaktadir. Merkez Bankasi’'nin piyasaya surdugu paranin
yukimlUlagu olup, bu yokimldlugun karsiligr ise bilangonun aktifidir (Acar,
1999, s.84). Merkez bankalari bilancolarini diger sirketlerden ayiran diger bir
Ozellik de, bilangolarinin buyuklugundeki degdismelerin, iktisat politikasi
kararlarinin mali sistemle etkilesiminin bir yansimasi olmasidir. Bunun
yanisira, merkez bankalarinin bilango buyuUklikleri ile birlikte bilango igindeki
kalemlerin  buyuklUkleri de uygulanan para politikasinin  anahtar
degdiskenlerdir. Bu da merkez bankasi bilangolarinin diger kurumlardan farkli

olarak sik araliklarla ilan edilmesinin nedenini olusturur.

Para politikasi, ekonominin likiditesini, ekonominin ihtiyaclari
dogrultusunda saglama sorunuyla ilgilidir. Para politikasi uygulamakla
yukimll olan merkez bankalari da bu iglevlerini, banka ve banka disi
kesimlere olan yUkumldlUklerini, yani bilangosunun pasifini degistirerek,
ekonominin likiditesini ayarlamakla yerine getirmektedir. S6z konusu likidite

ayarlamalarini hangi kanallarla gerceklestirdikleri ise bilancolarinin aktif
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kismindaki degisikliklerle izlenebilmektedir. Para politikasi uygulamalari ve
mali sistemin karsilikli etkilesimi sonucunda bigimlenen merkez bankasi
bilangolari, ekonomideki diger birimlerin kararlarina yardimci olmasi
acisindan 6nemli bilgi kaynagi olusturmaktadir. Giinkd, bilanco kalemlerine
bakilarak para politikasinin yoni gorilebilmektedir (iskenderoglu, 1993,
s.42).

Para politikasinin etkin olarak ydratilebilmesi icin ilk dnce merkez
bankasinin kendi bilango baydklugund ve yapisini denetleyebilmesi
gerekmektedir. Ayni sekilde, etkin bir parasal denetim icin de, merkez
bankalarinin ellerinde, serbestge kullanabilecekleri faiz ve likidite araglari
olmalidir. Merkez bankasi, faiz aracglarn ile O6ncelikle kendi aktiflerine
uyguladigi faizleri serbestce kendisi belirleyebilmeli ve acik piyasa islemleri
ile de kisa vadeli faizleri y®nlendirebilmelidir. Ayrica, merkez bankasi
bilangosunun aktiflerini serbestce kontrol edebilmeli ve bunlarin vadesi, kisa
sirede tasfiye edilmelerine olanak taniyacak kadar kisa olmalidir.
(Serdengecti, 1999, s.4).

Merkez bankalari aktiviteleriyle hem kendi bilangolarini, hem de bunu
yaparken bankalarin rezervlerini, dolayisiyla bilancolarini etkilerler. Ornegin,
zorunlu karsilik oranlarini  degistiren merkez bankasi, bu degisiklik
araciligiyla bankalarin kullandirabilecekleri kredilerin hem miktarini hem de
maliyetini etkilerler. Merkez bankasi’nin etkin bir para politikasi ylrttebilmesi
icin Oncelikle kendi bilango bUOyUklugund ve bilesimini etkileyebilmesi

gerekmektedir.

Ekonomideki karar alma birimlerinin davraniglarinin olusumunda
6nemli bir etken olan merkez bankasi bilangosu kalemlerinin, TCMB’deki

basliklari ve genel agiklamalari ise asagidaki sekildedir.

6.1.1. Aktif Hesaplar

Merkez Bankalari topluma olan yukdmlalUklerini degistirerek,
ekonominin likitidesini ayarlarken, bunlari hangi kanallarla sagladiklari,

bilangolarinin aktif kalemlerinden gérilmektedir.
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[-ALTIN

A-Uluslararasi standartta olan: Tamami TCMB’na ait olup, bir kismi
kasalarinda, bir kismi yurtdigindaki muhabirleri nezdinde muhafaza

edilmektedir.

B-Uluslararasi standartta olmayan: Bir kismi Hazine'ye ait olup,
tamami yurticinde muhafaza  edilmektedir. Hazine'ye ait olan kisim

bilangonun pasifinde Hazine'nin Alacaklari i¢cinde gosterilmektedir.
II-DOVIZ BORGLULARI

Konvertibl ve konvertibl olmayan dovizler Uzerinden harigteki
muhabirler nezdinde acilan yabanci para hesaplari ile TCMB subelerinin

kasalarinda bulunan efektifleri icermektedir.
A- Konvertibl:

a) Efektif Deposu: TCMB subelerinin kasalarindaki konvertibl yabanci

para efektif mevcutlarini gdstermektedir.
b) Muhabir Hesaplar:
» Faize tabi cari hesaplar

> Ihbar muddetlerine veya vadelerine gére ¢oziilebilen faize tabi

depo hesaplari

» Yurtdisindaki iscilerin  TCMB nezdinde actirdiklari Kredi
Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplari ile sigorta prim hesaplarinin
takip edildigi "isci hesaplar”,

» Portféy yonetimi bigciminde yapilan yatirnmlarin takibi amaciyla

acilan portféy hesaplari,

» Baz Ulkeler ile yapilan ikili bankacilik anlagsmalari geregince

acilan Anlasma Hesaplari.

c) Rezerv Dilimi Pozisyonu: Tarkiye’nin Uluslararasi Para Fonu'na
(IMF) Gyeliginden dogan mali iligkiler agisindan, IMF nezdinde, kotasinin
(964 milyon SDR) altin ve yabanci para olarak 6denen kismi dolayisiyla

Rezerv Dilimi Pozisyonu bulunmakta olup, bilangonun pasifinde yer alan “Il.
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Hazinenin Alacaklar” kaleminde “B.Rezerv Dilimi Imkani” ile karsilikli

gosterilmektedir.
B- Konvertibl Olmayan:

a) Efektif Deposu: TCMB subelerinin kasalarindaki konvertibl

olmayan yabanci para efektif mevcutlarini icermektedir.

b) Muhabir Hesaplar: Ozel ikili anlagmalar geregince konvertibl

olmayan ddvizler Gzerinden agilan hesaplardir.
l1I- MADENI PARA
TCMB subelerinin kasalarindaki madeni para mevcudunu gdsterir.
IV- DAHILDEKI MUHABIRLER

Dahili muhabirlik anlagsmasi geregince TL. olarak Ziraat Bankasi
nezdinde acilan hesap ile yurticindeki bankalar nezdinde yabanci para

cinsinden agilan depo hesaplarini icermektedir.
V- MENKUL DEGERLER CUZDANI

A- Devlet i¢ Borglanma Senetleri: ikincil piyasadan kesin aligl yapilan
ve repo islemleri ile acik piyasa portféylne alinan kiymetlerin yanisira

Hazine'den alinan Dovize Endeksli kuponlu DiBS igermektedir.
VI- IC KREDILER

Bankacilik sektorine verilen kredileri igermektedir. 4651 sayil
kanunla yapilan degisiklik sonucu 56. maddede “Banka, Hazine ile kamu
kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi agamaz......” hiukmu yer

aldigindan kamu sektorine agilan krediler kalemi bilangodan ¢ikariimigtir.

Ic krediler TCMB tarafindan reeskonta veya avansa kabul edilen
senetler karsiliginda bankacilik sektériine agilan krediler olup; 1990 yilindan
6nce ticari, sinai, tarim senetleri ve tahvil rehni karsiliginda verilen avans
kredisi olarak kullandirilirken, 1990 yilindan sonra iskonto kredisi olarak
kullandiriimaktadir. Piyasa katilimcilarinin  ellerindeki ticari  senetleri
senetlerin niteligine gore belirlenen vadeleri asmamak kosulu ile reeskont adi
verilen islemle TCMB'’ye getirerek, karsiliinda kredi alabildikleri bir para

politikasi aracidir. Merkez bankalari reeskont oranlarini degistirerek nasil bir
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para politikasi uygulayacagini topluma ve bankalara acgik bir sekilde
bildirmektedirler. EJer reeskont orani dusuriimugse genigletici bir para
politikasi, yukseltimisse de daraltici bir para politikasi uygulanacagr mesaji
verilmis olmaktadir. Fakat 1994 yilindan itibaren reeskont uygulamasi,
kullandirilacak  kredi  miktarinin  ayarlanmasinda gerekli  esnekligi
saglayamamasi, fiyat istikrarini saglamaya yonelik siki para uygulamasi ile
uyumlu olmamasi gibi nedenlerle para politikasi araci olarak
kullaniimamaktadir.

Bankaclilik sektdrt baslidl altinda, bilangonun aktifinde “Dis Krediler”
kaleminde izlenmekte olan kabul finansmani kapsamindaki krediler
bankacilik sektériine kullandirilan reeskont kredileri olarak nitelendirilmis ve

reeskont kredileri kaleminde gdsterilmeye baslanmigtir.

TMSF’ye kullandirilan krediler kaleminde ise TMSF‘ye Hazine’nin

Ozel tertip kagitlari kargiliginda kullandirilan kredi yer almaktadir.
VII- ACIK PIYASA ISLEMLERI

TCMB'nin Agik Piyasa ve Bankalararasi Para Piyasasi islemlerinden
dodan alacaklarini gbéstermektedir. Piyasa katilimcilarinin  zorunluluk
olmaksizin kendi istekleri dogrultusunda katilimda bulunduklari agik piyasa
islemleri ile sistemin likiditesinin, parasal buyudkltklerin ve para carpani
yoluyla para arzlarinin degistiriimesinde 6énemli bir aractir. Acik Piyasa
Islemleri, menkul kiymetlerin TCMB tarafindan dogrudan alim-satimi ve
vadeleri 91 giini gegcmeyecek sekilde bu kiymetlerin geri alim vaadiyle satimi
(ters repo) ve geri satim vaadiyle alimi (repo) islemlerini igermektedir. Vadesi
12 ay1 gecen menkul kiymetler repo ve ters repo iglemleri hari¢ Agik Piyasa
Islemlerine konu olmamaktadir. Acik Piyasa Islemleri, yalnizca para politikasi
amaglari icin yarOtlir ve Hazine'ye, kamu kurum ve kuruluglar ile diger
kurum ve kuruluslara kredi verme amaciyla yapilamaz (25.04.2001 tarih,
4651 sayili kanun ile degistirilen sekli ile 1211 sayili TCMB Kanunu’nun 52.

maddesi).
A- Ropor Borglulart:

Bilanconun seffaflidi acgisindan forward disindaki vadeli iglemler

burada izlenir.
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a) Nakit: TCMB'nin geri alim-satim vaadiyle yaptidi islemler (Swap,

repo iglemleri) nedeniyle ortaya ¢ikan alacaklarini gostermektedir.

i- Dovizz TCMB'nin yabanci para Uzerinden vyaptigi swap
anlasmalarindan kaynaklanan yabanci para veya TL alacaklarini

goOstermektedir.

ii- Menkul Deger. TCMB'nin menkul deger Uzerinden yaptidi repo

anlagsmalarindan kaynaklanan TL alacaklarini géstermektedir.

b) Menkul: TCMB'nin menkul deger tUzerinden yaptigi ters repo iglemi

nedeniyle menkul kiymet alacagdini géstermektedir.

B- Diger: TCMB'nin Bankalararasi Para Piyasasi islemleri sonucu

bankalara actigi kredi igslemlerini gostermektedir.
VIII- DIS KREDILER

Sudan Merkez Bankasi ile bankamiz arasinda imzalanan bankacilik
anlagsmasi uyarinca, Rusya Federasyonuna Toprak Mahsulleri Ofisi'nce
yapilan bugday ihracati karsiliginda dizenlenen ve TCMB’nca satin alinan
senetler karsihdinda ve TCMB ile Arnavutluk Merkez Bankasi arasinda
imzalanan bankacilik s6zlesmesi kapsaminda TCMB tarafindan kullandirilan
kredileri icermekte olup, her bir kredi igin imzalanan anlagmalarda belirtilen

6deme planlari gercevesinde tahsil edilmektedir.
IX- ISTIRAKLER

1211 sayili Bankamiz Kanunu'nun 3. maddesi geregince, TCMB’nin
Bank For International Settlements, Basle ile SWIFT'deki istirakini

goOstermektedir.
X- GAYRIMENKULLER VE DEMIRBASLAR

TCMB'nin bina, arsa ve demirbaslarinin maliyet bedelleri ile her yil
gayrimenkuller i¢in yapilan yeniden degerleme toplamindan birikmig

amortisman dusuldikten sonraki net degerini géstermektedir.
XI- TAKIPTEKI ALACAKLAR (Net)

1999 yil sonunda Irak Merkez Bankasi’ndan olan 1 milyar ABD

dolarlik ve 2000 yil sonunda 92.5 milyon ABD dolarlik alacak, Disg Krediler
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basligindan cikarilarak Takipteki Alacaklar kaleminde yabanci para olarak
izlenmeye baslanmig ve sb6z konusu tarihler itibariyla kéardan karsilik
ayrilmistir. 31 Mayis 2002 tarihinden itibaren TCMB’nin Irak’tan olan alacagi
pasifte yer alan karsilik kalemi ile netlestirilerek gdsteriimektedir.

XII- SDR TAHSISATI NEDENIYLE HAZINE YUKUMLULUGU

IMF tarafindan TuUrkiye'ye tahsis edilmis olan ve Hazine tarafindan
kullanilan Hazine’nin yokimlulugu olup; Pasifte “IX.SDR Tahsisatl” kalemi ile

karsilikli gésterilmektedir.
XlIl- DEGERLEME HESABI

Tlrk Lirasi'nin yabanci paralar kargisinda degerinin degismesine
paralel olarak TCMB bilancosunun aktif ve pasifinde bulunan altin ve
ddvizlerin yeniden degerlendiriimesi sonucu ortaya cikan aleyhte kur farkidir.
1996 vyilindan bu yana kur farklari lehe d&éndugunden bakiye
gbstermemektedir. “Degderleme Farklar”, dider bankalarda kar veya zarar
olarak nitelendirilerek Kar/Zarar Hesabr'nda takip edilirken TCMB
Kanunu'’nun 61. maddesi geregince Kar/Zarar Hesabl diginda “Degerleme
Hesabi'nda takip edilmektedir. Aslinda Kambiyo evalGasyon kari/zarari olan
degerleme farklari, TCMB'nin kuru etkileme fonksiyonu g6z 6ntine alinarak,
TCMB kanunu'nun 61. maddesi cercevesinde gecici bir hesapta

izlenmektedir. Dolayisiyla ne Hazine’ye bir bor¢ ne de bir alacak sayilacaktir.
XIV- FAIZ VE GELIR REESKONTLARI

Muhasebenin dénemsellik ilkesi geregince degerleme gunu itibariyla
TCMB’nin henliz vadesi gelmemis faiz alacaklarinin ve henlz elde edilmemis

gelirlerinin dederleme gundne isabet eden tutarlarini géstermektedir.
XV- MUVAKKAT BORCLULAR

TCMB'nin gesitli islemler ve iligkilerinden borg¢lu duruma gelen kisi ve
kuruluslarin borglarinin izlendigi TL ve yabanci para cinsinden tutulan

hesaplari icermektedir.
XVI- DIGER AKTIFLER

Aktifte baska bir hesaba geg¢mesi gerektigi halde, herhangi bir

nedenle ait oldugu hesaba alinamayan veya ilgili hesaba, ya devre icinde, ya
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da devre basinda aktarilmasi gereken, genellikle TCMB'nin i¢ islemleri ile
ilgili gecici nitelikteki islemlerin takip edildigi TL. ve yabanci para cinsinden

tutulan hesaplari icermektedir.

6.1.2. Pasif Hesaplar

Merkez bankasi bilangosunun pasif kalemleri toplami, merkez

bankalarinin diger kesimlere olan yukamlalUklerini gbstermektedir.
I- TEDAVULDEKI BANKNOTLAR

TCMB Kanunu'nun 36. maddesi geregince tedavlle c¢ikarilan

banknot miktarini gostermektedir. Emisyon olarak da adlandiriimaktadir.

Emisyon, merkez bankalarinin, bir tir finansman kaynagidir. Merkez
bankalari, ticari bankalardan farkli olarak devlet adina banknot basma
yetkisine sahiptirler ve varliklarindaki artisi banknot basarak finanse
edebilirler. Ornegin, ekonominin likiditesini arttirmak isteyen merkez bankasi,
bu amaci dogrultusunda piyasadan ddviz alabilir veya Ulke parasi cinsinden
kredi acabilir. Bu sekilde varliklarini artiran merkez bankasi, bunu finanse
edebilmek igin, banknot arzini arttirmasi durumunda, varlik biyUmesini

emisyon ile finanse etmig olmaktadir.
ll- HAZINENIN ALACAKLARI

A- Altin: TCMB kasalarinda Hazine adina muhafaza edilen

uluslararasi standartta olmayan altinlari géstermektedir.

B- Rezerv Dilimi imkani: Turkiye’nin IMF Gyeliginden dogan mali
iliskiler acisindan, IMF nezdinde, TUrkiye’nin kurulustaki kotasinin (964 milyon
SDR) altin ve yabanci para olarak édenen kismi dolayisiyla Rezerv Dilimi
Pozisyonu bulunmakta olup, bilangonun aktifinde yer alan “ll. D&viz
Borglular” kaleminde “A. Konvertibl/c.Rezerv Dilimi Pozisyonu” ile karsilikh

gOsterilmektedir.
C- Diger: Bu kalemde;

» Hazine adina tahvil satis hasilati,
> DIBS itfalari igin Hazine tarafindan tesis edilen provizyon,
» TCMB'nin Hazine'ye 6deyecegi vergiler,
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» Diger Hazine alacaklari

gosterilmektedir.
lll- DOVIZ ALACAKLILARI

TCMB'nin borcunu gdsteren bu kalem harigteki muhabir hesaplari ile
yurtdigi  bankalarin  (Tirk  Cumhuriyetlerinin)  bankamiz  nezdindeki
hesaplarindan olusmaktadir.

V- MEVDUAT

Merkez bankasi da varlik artiglarini finanse edebilmek icin ticari
bankalar gibi mevduati kullanabilir. Merkez bankalari bu hizmeti, genelde
sadece bankalar ve kamu kesimine verirler. ikinci bir tir mevduat ise “zorunlu
karsilik” adini alan ve ticari bankalarin topladiklari mevduatin bir kismini

merkez bankalarinda tutmalari anlamina gelen uygulamadir

Kamu Sektorl, Bankacilik Sektord ve diger kuruluslar adina TCMB
nezdinde acilan serbest tevdiat hesaplari, cesitli kanun ve kararnameler
geregince yatirilmasi zorunlu olan paralar icin acilan hesaplari, TL ve
yabanci para cinsinden goéstermekte olup, sektbérlere gbére dagihmi su
sekildedir:

A- Kamu Sektori

a) Hazine, Genel ve Katma Blitgeli idareler.

b) Kamu Iktisadi Kuruluslari.

c) Iktisadi Devlet Kuruluslar!.

d) Diger (Belediyeler, Ozel Idareler)

B- Bankacilik Sektoru

a) Yurt icindeki bankalar (serbest tevdiat hesaplari)
b) Yurt digindaki bankalar.

c) Zorunlu karsilik: 1211 sayii TCMB Kanununun 40. maddesine
gbre TCMB nezdinde, bankalarin TL ve Déviz mevduatlarinin belli bir oranini
tuttuklari hesaplar toplamini gdstermektedir. Tlrkiye’de ticari bankalarin
kanunen saptanan oranlarini zorunlu karsilik olarak TCMB’de bloke etme

zorunlulugu vardir. Bu sekilde TCMB tarafindan para arzinin kontroll ve

205



bankalarin yukamlaltklerinin belli bir kismini risksiz ve likiditesi yutksek
degderler seklinde bulundurmalari amaglanmaktadir. Teorik olarak zorunlu
karsilik oranlarindaki degismeler para g¢arpanini etkilemek yoluyla para arzini

degistirmektedir.

d) Diger (valorli iglemler) Valorinde ilgili hesaba gegecek takas

odasi islemleri
C- Muhtelif

a) Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi: Yurt disinda is¢gi olarak
c¢alisan ToOrk vatandaslarinin tasarruflarini TUrkiye'de degerlendirmelerini
saglamak icin acilan 6zel hesaplardir. TCMB’de tutulan mevduatlar iginde en

blylk kalemi bu hesap olugturmaktadir.

b) Diger. Bankamiz mensuplari, elgilik, vakif, dernek, araci kurumlar,

finans kurumlari vs. mevduati.

D- Uluslararasi Kuruluslar: IMF ve Asya Kalkinma Bankasi'nin

hesaplari
E- Fonlar
a) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu.
b) Diger (Cesitli kararnamelerle acgilan fon hesaplari)
V- ACIK PIYASA ISLEMLERI

TCMB'nin Aglik Piyasa ve Bankalararasi Para Piyasasi Islemlerinden

dogan borglarini gdstermektedir’”.
A- Ropor Alacaklilar

Bilanconun seffafligi acgisindan forward disindaki vadeli iglemler

burada izlenir.

a) Nakit: TCMB’nin geri alim-satim vaadiyle yaptidi islemler (SWAP,

Ters repo Islemleri) nedeniyle ortaya cikan borglarini gdstermektedir.

i- Déviz: Swap anlagsmalarindan kaynaklanan TCMB’nin bankalara

yabanci para ve TL bor¢larini gdstermektedir.

77 Agik piyasa igslemlerine iligkin detayl bilgi aktif hesaplar bashgi altinda yer alan agik piyasa iglemleri bélimlnde
anlatilmaktadir.

206



ii- Menkul deder: TCMB’nin menkul deger Gzerinden yaptidi ters repo

anlagsmalarindan kaynaklanan TL borglarini gostermektedir.

b) Menkul: TCMB’nin menkul degerler Gzerinden yapti§i repo iglemi

karsiliginda menkul kiymet borcunu géstermektedir.

B- Diger: TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi islemleri sonucu

bankalara olan borglarini ve karsilasan interbank islemlerini géstermektedir.
VI- DIS KREDILER

TCMB borcuna doénusmus ddéviz borglarint  gbéstermekte olup,

tasfiyesi amaciyla caligmalar strdurtdlmektedir.

VIl-  ITHALAT AKREDITIF BEDELLERI, TEMINAT VE
DEPOZITOLAR

ithalat yonetmelikleri geregince, TCMB'ye yatirilan mal bedelleri ve
teminatlari ile TCMB tarafindan déviz satisi yapiimis akreditif bedellerini

gOstermektedir.
VIIl- ODENECEK SENET VE HAVALELER

TCMB tarafindan TL ve yabanci para Uzerinden 6édenecek olan

havale bedellerini igermektedir.
IX- SDR TAHSISATI

IMF tarafindan Turkiye'ye tahsis edilmis ve Hazine tarafindan
kullaniimis olan IMF’e ydkimlUlik olup; bilangonun aktifinde yer alan
“XII.SDR Tahsisati Nedeniyle Hazine YUkUmlUlugu” kalemi ile kargilikli

gOsterilmektedir.
X- SERMAYE

1211 sayih TCMB Kanunu'nun 5. Maddesi uyarinca herbiri 100 bin
TL itibari kiymette 250 bin hisseye ayriimis ve tamami 6édenmis olan TCMB
sermayesini gostermektedir.Hisse senetleri A, B, C, D tertibi senetlerden

olusmaktadir.

A sinifi hisse senetleri; Hazine’ye ait olup, sermayenin %51'inden

asagd! olamayacagdl hikmi TCMB Kanunu'nda yer almaktadir.

207



B sinifi hisse senetleri;Turkiye’de faaliyette bulunan milli bankalara
aittir.

C Sinifi hisse senetleri; en ¢cok 15 bin adet olmak Gzere milli bankalar

diginda kalan diger bankalar ile imtiyazli sirketlere ait bulunmaktadir.

D Sinifi hisse senetleri; Turk ticaret muUesseseleri ve Turk

vatandasligina haiz gercek ve tizel kisilere aittir.
XI- IHTIYAT AKCESI

1211 sayili TCMB Kanunu'nun 59. ve 60. maddeleri ile 2791 ve 3094
sayilll kanunlar geregi olusturulan yeniden degerleme fonlarindan
olusmaktadir.

Xll- KARSILIKLAR

1211 sayil TCMB Kanunu'nun 59. maddesi geregince yillik gayrisafi
kardan ertesi yillarda Bankanin igslemleri dolayisiyla meydana gelebilecek
riskleri kargilamak Uzere Banka Meclisince uygun gorulecek tutarlarda ayrilan

karsiliklar ve yurtici islemler igin ayrilan dahili sigorta fonlarini icermektedir.
XIll- DEGERLEME HESABI"®

Tlrk Lirasi'nin yabanci paralar kargisinda degerinin degismesine
paralel olarak TCMB’nin bilangosunun aktif ve pasifinde yer alan altin, déviz
ve efektiflerin yeniden degerlendirimesinden meydana gelen kur farkinin
lehte olmasi durumunda izlendigi kalemdir. TCMB’nin rezerlerindeki artis
nedeniyle 1996’'dan sonra lehte kur farki olusmus ve TCMB’nin Hazine’ye

borcu sayildigi i¢in bilangonun pasifinden izlenmeye baslanmistir.
XIV- FAIZ VE GIDER REESKONTLARI

Muhasebenin dénemsellik ilkesi geregince degerleme gunu itibariyla
TCMB’nin henliz vadesi gelmemis faiz borclarinin ve pesin 6denen

giderlerinin degerleme gunlne isabet eden tutarlarini gostermektedir.
XV- MUVAKKAT ALACAKLILAR

Kamu ve bankacilik sektéri diginda, TCMB'nin cesitli islemleri

nedeniyle alacakli duruma gelen kisi ve kuruluglarin alacaklarinin takip

"8 Degerleme Hesabina iliskin daha detayli bilgi aktif hesaplarda yer alan Degerleme Hesabinda anlatilmistir.
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edildigi ve tasfiyelerinin yapildidi TL ve yabanci para cinsinden tutulan

hesaplardir.
XVI- DIGER PASIFLER

Pasifte baska bir hesaba gegmesi gerektigi halde herhangi bir
nedenle ait oldugu hesaba alinmayan veya ilgili hesaba ya devre icinde ya da
devre basinda aktariimasi gereken,genellikle TCMB'nin i¢ islemleri ile ilgili
gecici nitelikteki islemlerin takip edildigi, TL. ve yabanci para cinsinden

tutulan hesaplari icermektedir.

6.2. Analitik Bilangconun Yorumlanmasi

Para politikasinin yaratalmesinden sorumlu olan merkez bankalari bu
amacla para piyasalarina degisik aracglarla mudahale ederler. Merkez
bankalarinin yaptidi bu mudahalelerin incelenebilecedi en iyi yer merkez
bankas! bilangosudur. Cunk( para politikasi, bankanin kendi bilangosunu
olusturan aktif ve pasif kalemleriyle ilgili hedefler belirlemesinden ve elindeki
emisyon, disponibilite orani, reeskont kredileri, APiI gibi araclarla,
konjonktirel gelismeleri de g6z O6nlne alarak, bu hedefi tutturmaya
calismasidir. Bu araclarin her biri hem ekonomik faaliyetleri hem de merkez
bankasi bilangosunu etkilemektedir. Dolayisiyla para politikasinin geligimini
izlemenin en temel yollarindan bir tanesi merkez bankasi bilangolarini
olusturan kalemleri izlemektir (Acar, 1999, s.84). Fakat yapilan miudahaleleri
takip etmek ve buradan ekonominin durumu hakkinda yorum yapmak
oldukga gugtur. Bu amagla analitik bilango kullaniimaktadir. Analitik bilango,
toplam kalemler olarak dizenlenmekte olup, bilangonun finansman sekli ile
bu finansman ile yaratilan varliklari gdstermektedir. Analitik bilangoda

TCMB’nin dbviz ve TL hareketleri acik bir sekilde gdsterilmektedir.

Merkez bankasi bilangolari analiz edilirken unutulmamasi gereken en
o6nemli faktdér, merkez bankasi bilangosunun aktif hareketli bir bilango
oldugudur. Diger bir ifadeyle, merkez bankasinin aktif olmadik¢ca pasif

yaratmayacagidir.

Analitik bilangonun aktifi baslica iki kalemden olusmaktadir.

Bunlardan birincisi olan Dig Varliklar (DV); TCMB’nin altin mevcudunu, sube

209



kasalarindaki efektifleri, yurtdisi muhabirleri nezdindeki déviz mevcudu ve
dider doviz alacaklarini, icermektedir. Analitik bilangonun aktif kismindaki
diger ana kalemi de I¢ Varliklar'dir (iV). TCMB'nin kamuya ve bankacilik
sistemine acti§i kredilerden olusan nakit islemler 1V'in birinci kalemidir. Nakit
islemlerin icinde ayrica, TCMB’nin kendi iglemlerinden kaynaklanan bilango
kalemlerinin netlestiriimis olarak gosterildigi “Diger Kalemler” baghgi ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na kullandirdigi krediler yer almaktadir.
TCMPB’nin Uslendigi kur riskinden kaynaklanan gergceklesmemis kar ve
zararini gosteren degerleme hesabi da IV'in ikinci ana baghgidir. Degerleme
hesabinin burada yer almasinin nedeni TCMB'nin kamu adina ddviz
borglanmasi durumunda kalmasindan dolayidir ve Degerleme Hesabinin
Hazine aleyhine blyUmesi ayni bilango bUyUklugu icinde TCMB'nin nakit
islemler yapmasini kisitlamaktadir. Dederleme hesabi; TCMB Kanunu'nun
61. maddesi geregince doviz Uzerinden varlik ve yukumllUklerin yeniden
degerlendiriimesinden olusan lehte veya aleyhte kur farklarini icermektedir.
Analitik bilangonun aktifinde, dederleme hesabinin icerisinde ayrica; IMF’e
olan ddéviz borcunun Dig YukumltlUkler icerisinde cari kurdan degerlenmis TL
karsiligi ile bilangodaki uluslararasi kuruluslar mevduatinda yer alan

karsiliginin netlestirilmis tutari (muhasebe harici) yer almaktadir.

Paranin degerini belirleyen, merkez bankasi analitik bilangosunun
aktif bélimiddr. DV'In aktiflere orani aktifin sadlamhdinin en &6nemli
gostergesi olup, bu oranin buyumesi, Glkenin uluslararasi piyasada ve diger
merkez bankalari nezdinde paraya cevrilebilir kaynaklarinin arttigini
gOstermektedir (Acar, 1999, s.86).

Merkez bankalarinin aktif kompozisyonu, Ulkeden Ulkeye buyUk
farkliliklar géstermektedir. Bunun nedeni ise, merkez bankasi bilangosunun
aktifi, o Ulkedeki ekonomik yapisinin, para-sermaye piyasasinin, uygulanan
mali politikalarin, o Ulkenin ddvizinin, disa aciklik derecesinin ve o Ulkede
izlenen iktisadi politikanin ve merkez bankasina verilen fonksiyonlarin bir

sonucu olmasidir (Uman, 1993, s. 53).

Merkez bankasi bilangosunun aktif tarafi para politikasi ¢cercevesinde
bicimlenmektedir. BlyUmeyi, kalkinmayi ve istihdami amag¢ edinmis bir
merkez bankasi bilangosunun aktifinde bankacilik sektdérine ve kamu
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sektorine verilen kredilerin pay! baydk olacaktir. Nitekim, 1980 sonrasinda
Merkez Bankasi'nin blyime, kalkinma ve istihdamin artiriimasi yonundeki
calismalara verdidi destedin azaldigi goértulmektedir. Merkez bankasinin
kamunun finansman acigini karsihyor olmasi durumunda ise, Hazine'ye
verilen borclar kaleminin payi blyUk olacaktir. Bilangcoda Hazineye verilen
borglar azalmakta ise, bundan merkez bankasinin politikasi geregi Hazine’nin
finansman ihtiyacini karsilamadigi sonucunu ¢ikarilabilmektedir. Nitekim,
1994 yilindan sonra Hazine’nin finansman ihtiyacinin karsilamasina getirilen
sinirlarla birlikte TCMB’nin bilangcosunda artik Hazineye verilen borglarinda

azaldigi goérilmektedir.

Doviz rezervlerinin bUyUklugune bakarak bu Ulkenin parasinin yurt
disindaki gecerliligi konusunda fikir sahibi olunabilir. Ulke parasi uluslararasi
piyasalarda gecerliligi olan bir para ise, uluslararasi piyasalarda gecerliligi
olmayan bir paraya sahip Ulke merkez bankasi élctsinde ddviz rezervlerini
artirma geregini duymayabilir. Dis ticaretin liberallestiriimis olmasi ve 6zellikle
de sermaye hareketlerinin serbestlestiriimis olmasi Ulke parasi glgsiz olan
geligsmekte olan bir ekonominin merkez bankasi bilangosunda tedbirlilik
geregi olarak ddviz rezervlerinin artmasi anlamina gelmektedir. Nitekim,
TCMB bilangosu aktifinde bu gelismelerle birlikte déviz rezervleri artmistir. Bu
degisim ne gibi sonuglar dodurmaktadir? Yani ddviz rezervlerinin bilango
icindeki payinin buydklugu ekonomiye ne tur bir yarar saglar ve yarattigi
olumsuzluk ne olabilir? Doviz rezervinin ylksek olmasi; Ulkenin cari agigini,
kisa vadeli dis borglari, dévize saldiri durumunda ihtiya¢ duyulacak dovizi
karsilayabilecek stokun varliligini géstermesi, yani tlkenin kendi parasinin
gecerliliginin olmadigi durumlar igin gtiven verici bir unsur niteligindedir. Para
politikalari uygulamasi agisindan da bu aktifin alim satimi énemli bir yer teskil
etmektedir. Ancak, ekonomide kullanilarak fayda edilebilecek bir para atil

olarak bilancoda bekletiimektedir.

Merkez bankasi bilangcosunun her iki kisminda yer alan doviz
cinsinden buyuklUklerin gelismesinin  bir butin olarak degderlendiriimesi
sonucunda ortaya ¢ikan kalem bilangonun gucinu gostermektedir. Bankanin
glcini beliten bu kalem toplam ddéviz varliklarindan toplam ddéviz

yukimlalGklerinin ¢ikarilmasiyla olusan net rezervlerdir. Dider ifadeyle net
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rezervler, bankanin tim doviz borglari 6dedikten sonra elinde kalacak olan
déviz miktarini belirtir. Net déviz rezervlerinin pozitif olmasi énemli bir
gelisme olmakla beraber bir dbviz krizi aninda hane halklari kendi dévizlerini
¢ekmenin yanisira TL fonlarini da dévize gevirmek istemeleri nedeniyle, TL
kalemlerindeki degisikliklerin de ddviz pozisyonu ile yakindan iligkisi vardir.
Bdyle bir durumda, merkez bankalarinin piyasalari yénlendirme zorunluluklari
glindeme gelmektedir. Ayrica, déviz rezervlerinin pozitif olmasi kadar tim
bankacilik sisteminde acgik pozisyonla g¢alisiimiyor olmasi da gerekmektedir
(Acar, 1999, s.88).

Analitik  bilangonun pasif tarafi aktifin finansman seklini
gOstermektedir. Merkez bankasinin piyasayi etkileme glcl, bilangosunun
pasif tarafinda gizlidir. Bilangonun pasif tarafi, dig yokimlultkler ve Merkez
Bankasi Parasi (MBP) olmak Uzere iki ana baslik altinda toplanir. TCMB’nin
hem vyurticine hem yurtdigina déviz borcu bulunmakta olup, bunlardan
yurtdisina olan déviz yukdmlalUkleri baydk oélcide Kredi Mektuplu Doviz
Tevdiat Hesaplarindan ve IMF yOkimluligunden olugmaktadir. TCMB'nin
yurticinde yerlesiklere olan doviz borcu ise kamunun ve bankalarin doviz
mevduatlarindan olusmaktadir. Bu ddéviz yuakiumltldkleri aktiflerin yabanci
para cinsinden finansmanini  gdstermektedir. Bankanin  dogrudan
belirleyebildigi bir blytklik olmayan, dis yukimltliklerde meydana gelen
oransal artiglar bankanin para politikasini  yonlendirme  gucunu
sinirlamaktadir (Acar, 1999, s.87).

Bilangosunun finansmanindaki ikinci kalem olan MBP, Banka’nin TL
yukumlllagu olup, baslica; emisyon, kamu mevduati, bankalar mevduati,
banka digi kesimin mevduati ve TCMB’nin APi'den kaynaklanan borglari
veya alacaklarinin netlegtiriimesinden olugmaktadir. Bu blyudklik, TCMB’nin
doviz cinsinden yukdmlalUkleri dikkate alinmadiginda bilango toplamini
vermektedir. MBP, TCMB’nin kararlarindan dogrudan etkilenmekte ve
MBP’nin Toplam YUkimlUlUklere orani bankanin piyasaya midahale gicini
gdstermektedir. Ornegdin, MBP’nin Toplam Yiikimliliiklere oraninin azalmasi
bankanin piyasaya olan muidahale glcinin azalmakta oldugunu

belirtmektedir.
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MBP, TCMB'nin déviz alim satimi ve yaptigi Tirk Lirasi iglemleri
sonucu olusmaktadir. MBP’ni olusturan kalemlerin mali sisteme giris bigcimleri
ve mekanizmalari farklilik gdstermekle beraber, likidite yaratma etkileri
aynidir. Bu nedenle, para politikasi uygulamalarinin likidite Gzerindeki
etkisinin saglikli bir bicimde incelenebilmesi igin izlenmesi gereken bUyUkIik
MBP'dir. Turkiye'de bu amacla yaygin bir bicimde kullanilan ve TCMB'nin
likidite yaratma yetenegdinin sadece bir kismini yansitmakta olan emisyon, bu
nedenle likiditedeki degismeyi dogru gdstermemektedir (Serdengecti, 1999,
s. 22). Emisyon, TCMB’nin piyasada olusan gecici likidite sikisikliklari ve
likidite fazlaliklari nedeniyle gerceklestirdigi APl islemleri sonucunda olusan
degisimi yansitirken, MBP hem emisyonu hem de API'ni kapsamasi

nedeniyle olusan netlesmeden dolay bunu yansitmaz’®.

MBP bulyiklugu icinde yer alan APi'nde meydana gelen hareketler
incelenerek, bu islemler aracihidiyla likidite kontrolinin yapildig:
g6zlemlenebilmektedir. Diger taraftan, likide ayarlamasinin ne yoénde
olduguna bakilarak, piyasalardaki istikrari saglamaya calisan TCMB’nin bu
igslem araciligiyla piyasadaki hangi ihtiyaca cevap verdigi konusunda bir
sonuca ulasilabilmektedir. Ornegin, API ile piyasaya para sdrildag
goruldugunde, TCMB’nin, bunu ne amaca yoOnelik yapti§i hususunda bir
sonuca ulasilabilmektedir. Bu amag, sermaye c¢ikigi ve baska nedenlerle
piyasada olusan nakit sikisikhdini gidermek, bor¢lanmasi zorlasan Hazine'ye
kolaylik saglamak, nakit sikisikligi yasayan bankalar igin olabilir. API
araciligiyla piyasadan para cekildigi géruldugunde ise, artisin nedeni ne
olursa olsun, artan likiditeyi sterilize etmek icin API kullaniliyor demektir.
Nitekim, sermaye girigi ile TCMB’nin artan ddviz aliglari sonucunda piyasada

olusan fazla likidite, API araciligi ile gekilmektedir.

Analitik bilangonun pasif tarafindaki blyUklUklerden biri olan ve
MBP’den APi ve kamu kesimi mevduatinin gikariimasiyla elde edilen Rezerv
Para’da (RP) olusan degisiklikler incelenerek uygulanan para politikasinin
ekonomide yaratacagi etkiler gozlemlenebilir. RP icindeki payinin buyuklugu

nedeniyle emisyon, RP’nin en 6nemli kalemidir. RP’da meydana gelen artis

™ Burada, API iglemleri sonucunda 6denecek paranin ,Merkez Bankas! nezdindeki bankalarin mevduat hesaplarina
kaydedilmedigi varsayiimaktadir.
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eder emisyon seklinde gergeklesmis ise ve boyle bir durumda para talebi de
degismemis ise, emisyon artigi sonucu ¢ogalan paranin kiymeti azalacagi
icin alim gUclt de yavaglamaktadir. Bu durum da mal fiyatlarinin
yUkselmesine neden olmaktadir. RP’deki artis emisyon yerine munzam
karsiliklar kalemindeki artigstan kaynaklaniyorsa piyasaya para ¢ikmamis
demektir. Dolayisiyla, enflasyonist baski olusmamistir. TCMB, munzam
karsihk oranlarini artirarak artan para miktarinin enflasyonist olmasini
engelleyebilmektedir. Sermaye piyasasinin gelismedigi ve TCMB’nin API'yi
etkili bir bicimde kullanmadigi dénemlerde munzam kargilik orani Turkiye'de
en onemli para politikasi araci olarak kullaniimistir. Ancak, Turkiye'de bu
yonteme yillardir kullaniimadigi ve para politikasi araci olarak APi'ne, faiz ve
doviz operasyonlarina bagvuruldugu icin RP ve emisyon genellikle beraber
hareket etmektedir (Ozel, 2000, s.10).

RP’da meydana gelen degisikliklerin parasal blyudklUkler Uzerinde
yaratacagl etki agisindan incelendiginde, RP’nin bir birim artmasinin
ekonomideki diger parasal blUyUklUklerin ¢ok daha fazla artmasina neden
oldugu ve daha fazla parasal genislemeye yol actigi gérilmektedir. Butin
iktisatcilarin, parasal genisleme ile enflasyon arasinda en azindan uzun
donemde ¢ok yakin iligki oldugu ve ¢gogu iktisatgiya gore de kisa donemde de
yakin bir iligki oldugu Gzerinde gorus birligi iginde olundugu dusunulduginde
RP hareketlerinin dnemi daha da belirginlesmektedir (Ozatay, 1998, s.69).

TCMB RP artisini kontrol ederek ekonomideki parasal blydklUkleri
kontrol edebilmektedir. Ayrica, TCMB enflasyonun dugurilmesi amaciyla, RP
hacmini kullanarak, faizler ve krediler yoluyla para talebini de kontrol
edebilmektedir. Fakat, hizla artan i¢ bor¢ stoku yonetiminin varligi RP
Uzerindeki kontroll zorlastirmaktadir (Fisunoglu, 2001, s.16). Hazine’nin
bor¢lanmaya gittigi bir dénemde, RP’nin azaltimasi hem borclanmayi
glclestirecek hem de yapilan borclanmanin daha ylksek faiz oraninda
gerceklesmesine yol acacaktir. Dolayisiyla, TCMB RP araciligiyla piyasada
yaratacag! etkileri planlarken Hazine’'nin borclanmaya iliskin durumunu da
g6z 6ndnde bulundurmasi gerekmektedir.

Butce aciklarinin para arzina etkisi finanse edilme sekline bagh

olarak degismektedir. Bitce aciklari borglanarak finanse ediliyor ve
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borglanma artarak devam ediyorsa, kredi arz ve talebi arasinda bir
dengesizlie yol acarak faiz oranlari UGzerinde artis ybéninde baski
olusturmaktadir. Parasal blyUklUkler yerine faiz oranlarini hedef olarak
secmis bir merkez bankasi, bdyle bir durumda, para arzini arttirarak faiz
oranlarinin yukselmesini dnlemeye c¢alisir. Eger bitce agiklari, TCMB’den
kisa vadeli borclanilarak veya TCMB’ye kagit satillarak finanse ediliyorsa
Parasal Taban genigletilerek para arzinin artmasina neden olunmaktadir
(Emil ve Ata, 1998, s.1).

RP artigi enflasyonist etki yaratabilmektedir. Bu artisinin enflasyonist
olduguna karar verebilmek igin, artisin olmasina yol acan kaynagdin ne
oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Eger, Net i¢ Varliklar'daki (NiV) artis, RP
artisina neden olmugsa bu enflasyonist bir gelismedir. Cilnkl, TCMB’nin
NiV'in gok blylk bir kismini kamuya agilan krediler olusturmaktadir. RP
artisinin ardinda Net Dis Varliklar'daki (NDV) artislar olmasi durumunda ise,
enflasyonist olup olmadigina karar verebilmek icin NDV’daki artislarin
kaynaginin sorgulanmasi gerekmektedir. Tark Lirasi cinsinden mali varlk
tutmanin cazip hale gelmesiyle artan déviz arzi sonucunda, TCMB
bilangosunda d&viz rezervlerinin artmasiyla RP artiyorsa bu enflasyonu
artirici bir gelisme olmamaktadir. Ayrica, enflasyonu indirici bir gelisme de
degildir. Burada, mevcut enflasyon, mevcut faiz, mevcut déviz kuru artigina
bagh olarak ortaya c¢ikan ddviz arzi sonucunda TCMB’nin ddviz rezervleri
artmakta ve RP artisina neden olmaktadir. Dolayisiyla, TCMB cari enflasyon
dlzeyine, cari doviz kuru artisi dizeyine ve cari faizlere uyum
gOstermektedir. Para talebi artarken ona uyulup o kadar para arzi
gerceklestirildiginde, mevcut enflasyonu artirici bir para politikasi

uygulanmamis olmaktadir (Ozatay, 1998, s.70).

“Sadece TL kredilerine dayal olarak yaratilan para, Uretimden
bagimsiz oldugu ve herhangi bir limiti olmadidi igin enflasyonist
olmaktadir. Burada ¢dzim butce disiplininin saglanmasinin yanisira,
DV'in artiriimasi ve iV'in da piyasadaki fazla likiditeyi emecek acik piyasa
portfdyl ile birlikte ve belki bir miktar da bankalarin batma riskine karsi
givence olarak hesap edilecek bir miktarla sinirlanmalidir’
(Altinkemer,1996, s.53).

Fazla para arzi, doviz kurunu etkileyen makro ekonomik faktérlerden
bir tanesidir. Dolayisiyla, doviz kuru Merkez Bankasi bilangosundaki

hareketlerden etkilenmektedir. RP artisindan etkilen déviz kurunun ne yénde
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degdiseceginin anlasilabilmesi icin ise, RP’daki artisin nedeninin hangi aktifin
finansmanindan kaynaklandiginin bilinmesi gerekmektedir. RP’'nin 1V ile
veya DV ile genislemesi dbéviz kurlari Gzerinde tam ters etki yaratmaktadir.
Déviz rezervleri artig! ile artan RP, déviz kurunun dusmesine yani TL'nin
degerlenmesine yol acarken, déviz rezervlerindeki azalislar da déviz kurunun
yiikselmesine yani TL'nin deder kaybetmesine yol agmaktadir. RP’nin IV
yoluyla artmasi, mevcut faiz ve mevcut enflasyon dizeyinde talep edilmeyen
bir paranin sisteme girmesi nedeniyle likidite geniglemesine yol agmaktadir.
Bazi ekonomik kosullara bagl olarak, eder bu fazla para déviz talebi olarak
glindeme gelirse ddviz kurlarinin artmasina neden olmaktadir (Ozatay, 1998,
s. 71). Nitekim, 1993 yilinda faizlerin dusuk tutulmaya calisiimasi nedeniyle
piyasadan bor¢lanamayan Hazine’nin yogun bir sekilde TCMB kaynaklarina
bas vurmasiyla artan RP ddvize yonelmig ve ddviz kurlarinin artmasina yola

acmistir.

TCMB, analitik bilancosundaki buytkliklerden bir tanesi olan, RP’ya
API'nin eklenmesi ile olusan PT kontrol ederek para arzindaki geniglemeyi
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, PT’deki degisiklikleri inceleyerek para
arzinda olusacak geniglemeyi tahmin etmemiz mimkin olabilmektedir.
TCMB PT’yi kontrol ederek para arzini kontrol edebilmektedir. Ancak, bunun
gerceklestirilebilmesi igin, para g¢arpaninin sabit veya tahmin edilebilir olmasi
gerekmektedir. TCMB, para carpaninin kararli (sabit veya tahmin edilebilir)
bir degisken olmasi durumunda, PT'yi kontrol ederek hedeflenen para arzina
ulagsabilmektedir. Para carpanini belirleyen, nakit tercih orani, serbest rezerv
ve zorunlu karsilik oranlari ile vadeli-vadesiz mevduat oraninin sabit
olmamasi durumunda, Parasal tabandaki bir degismenin para arzini nasil
etkileyecegdinin tahmini gutc¢lesmektedir. Ayrica, para c¢arpanini belirleyen bu
oranlardan sadece zorunlu karsiliklarin TCMB tarafindan kontrol edilebiliyor

olmasi da dnemli bir noktadir (Emil ve Ata, 1998, s.3).
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6.3. Para Politikasinin Tarihsel Geligsimi ve Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Para
Politikasi

6.3.1. Para Politikasinin Tarihsel Gelisimi

1930-1950 vyillari arasinda merkez bankalari; Keynes'in, faiz
oranlarinin ¢ok dusuk seviyelerde olmasi ve mal piyasalarindaki talebin faiz
esnekliginin  dusik olmasi nedeniyle para politikasinin  ekonomiyi
canlandirma konusunda etkin bir bicimde kullanilamayacagini; bunun yerine
para politikasinin maliye politikasini destekleyecek bir bicimde belirlenmesi
gerektigini ifade eden goérusu cercevesinde, hukimetler maliye politikalari ile
uyumlu bir bicimde, kamu vyatirmlarinin ve bltce aciklarinin finanse
edilmesine yardimci olacak politikalar yaratmuslerdir. Bu donemlerde merkez
bankalarinin temel amaglarinin arasinda fiyat istikrarinin yanisira istihdam
seviyesinin artiriimasi, ekonomik buyimenin sdrdartlmesi gibi kavramlar da
yer almistir (TCMB, 2001, s.2).

Ikinci Diinya Savasinin ardindan kurulan ve “ayarlanabilir sabit kur
sistemi” olarak da adlandirilan, Bretton Woods sisteminde sabit déviz kuru
uygulamasi vardi ve fiyat sistemi, daha genis olarak nominal sistem, sabit
déviz kurunu capa olarak kullaniyordu. Bu sistemin ¢6ktugu ve esnek kur
rejiminin kullaniimaya baslanildidi 1970’li yillarin basinda, enflasyonun ve
gelecege iligskin enflasyonist bekleyislerin artmasi, para politikalarinin daha

etkin bir bicimde kullaniimasi geregini ortaya ¢ikarmistir (TCMB, 2001, s.2).

Bu dénemde Friedman’in kurucusu oldugu, para politikasinin hem
fiyat hem de gelir Gzerinde etkili oldugunu belirten Parasalci goérus
cercevesinde, merkez bankalari ana hedef olarak belirlenen fiyat istikrarina
ulasmak icin ara hedefler belirlemiglerdir. 1970’li yillarin ortalarindan itibaren
bati merkez bankalarinin, Milton Friedman’in “fiyat istikrari icin para sabit bir
oranda artmall” &nerisi cercevesinde para hedeflemesine (para capasi)

yoneldikleri géralmustar (Uygur, 2003c, s.65).

1973 yili ekonomik gelismelerin neticesi olarak merkez bankalarina
blylk élctide, parasal buyudkltkler Gzerinde etkinlikler kurarak fiyat istikrarinin
saglanmasi gorevi yuklenmistir. Merkez bankalarinin ekonomide Ustlendikleri

gbrevin sadece fiyat istikrarina indirgenmesi, 1973 sonrasi uygulanan
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politikalarin, reel sektdr Gzerinde basarisiz olmasinin bir sonucudur (Golak,
2001, s.12).

Para politikasinin amag¢ degiskeninin fiyat istikrarini saglamak
olmasinin ardinda iki neden bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, iktisatcilar
arasinda giderek agirlik kazanmakta olan, enflasyonun ekonomik ve sosyal
maliyetinin gok énemli oldugu dusincesidir. Ozellikle piyasa ekonomisinde
enflasyon, fiyat mekanizmasinin etkin igleyisini énlemekte ve ekonomide hem
kaynak dagiiminin hem de gelir dagiliminin bozulmasina yol a¢gmaktadir.
Ikincisi ise, makro ekonomideki gelismelerin, para politikasinin fiyat istikrarini
saglamak amaciyla kullaniimasinin gerekliligini ortaya c¢ikarmasidir (Morgil,
2001, s.258).

Morgil (2001, s.258-259) para politikasi amacinin fiyat istikrarini

saglamak olmasi gerektigini asagidaki sekilde agiklamaktadir:

“Uyumlanabilir (adaptif) Beklentiler Teorisine dayanan Parasal
Makroiktisat Teorisi'ne gore para arzindaki artig ancak kisa dénemde reel
degdiskenleri yani Uretim ve istihdami etkileyebilir. Uzun dénemde para
arzindaki artig, Uretim ve istihdam Uzerinde etki yaratmaz. Para arzi artigi
uzun dénemde sadece fiyatlar genel seviyesini artirir, yani enflasyon
yaratir. Rasyonel Beklentiler Teorisine dayanan Yeni Klasik Makroiktisat
Teorisi’ne gbre para arzi artisi gerek kisa dénemde gerekse uzun
dénemde reel degiskenleri yani Uretim ve istihdami etkilemez. Sadece
fiyatlar genel seviyesini yikselterek enflasyona neden olur. Bu iki teoriye
gore para politikasinin amaci ekonomik ve sosyal maliyeti yiksek olan
enflasyonu &nlemek, yani fiyat istikrarini saglamak olmalidir”.

Merkez bankalarinin bu ana hedefe ulasabilmeleri icin iki stratejileri
vardir. Bu stratejilerden birincisi, parasal blyUklUk kontrolU gibi bir “ara hedef
degisken” (intermediate target) Uzerine, digeri ise direkt olarak “nihai hedef’
Uzerine kurulan para politikasidir. Birinci durumda merkez bankasi politika
aracini, hedeflenen parasal buOyOklugun artis hizini  kontrol etmekte
kullanmaktadir. Merkez bankalari bu hedeflere ulasabilmek igin bazi
operasyonel hedefler (operational target) kullanmaktadirlar. Bunun igin
belirlenen operasyonel hedefte aranilan 6zellik ise, nihai hedef ile arasinda
tahmin edilebilir bir iligkinin olmasidir. Bunun yanisira, bu degigkenin
enflasyonu belirli bir zaman araliginda &nceleyen gdéstergeler arasinda

olmasi da énemli bir diger 6zellik olarak gosterilmektedir (TCMB,1997, s.62).

1980’li yillarla birlikte merkez bankalarinin fiyat istikrarini hedefleyen

para politikalarini olustururken ve uygularken siyasetten bagimsiz olmasinin
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gerekliligine iligkin gorus agirlhik kazanmistir. Merkez bankasinin bagimsizligi
ile enflasyon arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulunmakta olup, 6zerkligin
bulunmamasi enflasyona neden olurken, yiksek enflasyon da bagimsizligin
azalmasina yol acgabilmektedir. Bagimsiz merkez bankalarinin enflasyonla
milcadelede daha basarili oldugunun gériimesi ile son vyillarda merkez
bankalarinin bag|m5|zllg|na8° ybnelik dizenlemeler yapiimistir (Colak, 2001,
s.5).

Merkez Bankasinin bagimsizhidi siyasi bagimsizlik ve iktisadi
bagimsizlik olarak ele alinmaktadir. Siyasi bagimsizlik, merkez bankasinin
para politika hedeflerinin se¢imini yaparken hikimetin etkisinde kalmamasi
ile aciklanirken, iktisadi bagdimsizlik, para politikasini uygulama gucinuin

sinirlandiriimasi olarak ele alinmaktadir (Colak, 2001, s.5).

6.3.2. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Para Politikasi

Turkiye’'de varolan finansal yapi ve 1211 sayih TCMB Kanunu’nun bir
sonucu olarak TCMB, blyime ve istihdami artirici, 6demeler bilangosunu
dengede tutucu ve fiyat istikrarini saglayici para politikalarini uygulamistir.
Bunlarin dogal sonucu olarak, TCMB’nin yukidmlalUkleri ve bu yukimlalUkleri
yerine getirmeye yonelik politikalari, Ttrkiye ekonomisinin genel geligsimini de
belirlemektedir. 1980 yilinda baglayan finansal serbestlesme ile birlikte,
TCMB bu gorevlerinin yaninda, yapmamasi gereken islerin bir kismini artik
terk etmeye baslamistir (Colak, 2001, s.6).

Ekonominin uluslararasi sermaye hareketlerine kapali veya sinirh
Olgude acgik olmasi nedeniyle, Merkez Bankasi hem doviz kuru seviyesi hem
de faiz oranlari Uzerinde belirleyici rol oynayabilmistir. 1980’li yillarin basina
kadar para politikalarinin temelini “sabit kur, kontrolli faiz” uygulamasi
olusturmustur. 1980’li yillar sdresince disa agik liberal bir ekonominin alt

yapisi olusturulmaya calisilirken, para, d6viz ve menkul kiymet piyasalari

®Merkez bankalarinin bagimsizigi teoride secilen para politikasinin kurala bagl veya istege bagli olmasi tartismasi
ile iligkilidir. Kurala dayali para politikalari merkez bankalarinin, para arzinin artis hizinin sabit olmasi gibi bir para
kuralinin izlemelerini gerektirir. Bu tip para politikalarinin, ekonomideki herhangi bir digsal soka kargi politika
geligtirmesinin sinirli olmasi, olumsuz taraflanidir. iste§e bagh para politikalan ise kurala dayah para politikalarina
gbre digsal soklar kargisinda politika gelistirmede cok daha esnektirler. Ayrica bu politikalar, enflasyona kargl
mucadele eden ve bu micadelede kullanaca@i araglan belirleme ve uygulamada serbesttir. Merkez bankalarinin
bagimsizligi, digsal soklara karsi esneklik getirmesi agisindan son derece 6nemlidir (TCMB, Arastirma Genel
Madarluga, 2001, s.4).
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kurularak gelistiriimeye calisiimigtir. Sermaye hareketlerinin hentiz az oldugu
bu dbénemde, TCMB para politikasi uygulamalarinda ddéviz kurunun
kontroline ybénelmis ve ayni zamanda faiz oranlari Gzerindeki kontrolUini de
sUrdUrebilmistir (Serdengecti, 2003, s.1).

Doviz islemlerinin liberallestiriimesi ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ile para politikalarinin uygulanmasi karmasik hale gelmis ve
zorlagsmistir. Merkez Bankasi bir taraftan faizleri gbzetirken, diger taraftan
TL’nin istikrarini saglayabilmek i¢in doviz piyasalarina mudahale etmek

durumunda kalmistir (Binay ve Kunter, 1998, s.27).

24 Ocak 1980°de ydrarluge giren istikrar programi, i¢ ve dis
islemlerde, Ozellikle de finansal piyasalarda serbestlesme ile birlikte
uygulanan ortodoks bir program olup, siki para politikasi icermesinin
yanisira, ilan edilmis bir para hedefi ya da herhangi bir nominal hedefi yoktur.
Tarkiye’de 1986 yili ile baglayan para hedefi caligmalarinda ise, bazi parasal
blydkldkler icin hedefler dusundlmekle beraber bunlar ilan edilmemistir. 1987
ve 1988 yilinda parasal buytklUkler icin belirlenen fakat ilan edilmeyen
hedeflerden sapmalar olmustur. 1989 yilinda ise bir para hedefi de
belirlenmemistir. Ancak, 1990 yilinda bir hedef belirlenip, ilk defa ilan
edilmekle beraber enflasyon (zerindeki etkisinin tartismali  oldugu
belirtiimektedir. 1991 yilinda ise yagsanan Korfez Krizinin de etkisiyle bir para
programi hazirlanmamis ve bu tarihnten sonra da para hedeflemesi

uygulanmamistir (Uygur, 2001a, s.315)

1980-1982 doneminde, 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari gergevesinde
azaltilan kamu kesimi finansman ihtiyaci nedeniyle RP artisi hedeflenen
dizeylerde tutturulabilmigtir. Bunun yanisira 1981 ve 1982 yillarinda, 1980
yllinda serbest birakilan faiz oranlarinin reel olarak pozitif degerlere ulagsmasi
ve ihra¢ edilen mallarin uluslararasi piyasalarda rekabet gicinl artirmak
amaclyla yapilan reel devalUasyonlar sonucunda Turk lirasinin yabanci
paralar kargisinda reel olarak hizla deder kaybetmesi para talebinin 6nemli
Olgude artmasina neden olmustur. Para politikasinin, parasal geniglemenin
kontrol edilmesi ve para talebinin artirilmasi seklinde uygulanmasi 1981 ve
1982 yillarinda fiyat artiglarinin yavaglamasina biyUk katkida bulunmustur.

Ancak, 1983 yilinda maliye ve para politikasinin buyuk olcide gevsetiimesi
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sonucunda enflasyon hizinin dugme egilimi terse dénmustir. 1982'de
yasanan finansal kriz sonucunda bankerlerin iflas etmesi ile asirn mevduat
cekiliglerine  maruz kalan bazi  bankalarin  daralan likiditelerini
kuvvetlendirmek amaciyla, 1983 yilinda RP hedeflenen miktarin zerinde
artinlmak zorunda kalinmistir. Ayrica, yasanan finansal kriz ile birlikte
mevduat faiz oranlarini ve vadesini belirleme yetkisi 6nce Maliye Bakanligina
sonra da TCMBye verilmis fakat kredi faizlerinin serbest olarak
belirlenmesine devam edilmistir. Yine bu yilda reel olarak artan bultce
acidinin  finansmaninda TCMB kaynaklarinin  kullanilmasi da RP’nin
genislemesine yol acmistir (Kazgan, 2002a, s.134; TCMB, 1985, s.26).

1984 yilinda, 6demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizini
yavaslatmak amaciyla yartrlige konulan ekonomik program dogrultusunda
siki para politikasi uygulamaya cgalisiimig ve nominal faiz oranlari énemli
Olcide ylUkselmigstir. Ancak, reel faiz oranlari pozitif kalmakla beraber yilin
blylk boéliminde dustUk dlUzeylerde seyretmistir. Bunun yanisira 1984
yllinda dis ticaret ve 6demeler sisteminin liberallesmesi sonucu TCMB’nin
DV'inin beklenenden hizli artmasi, parasal baydkltklerin hizli bir genigleme
gostermesi sonucunu dogurmustur. Bu dénemde bankalarin TCMB’ye olan
ddviz satislarinin hizla artmasi ve Bltce’nin finansman ihtiyacinin artisi RP
genislemesine yol agmistir. 1984 yilinin ikinci yarisinda, para arzinin hizini
yavaslatmak amaciyla, TCMB’nin verdigi reeskont kredilerinin durdurulmasi,
disponibilite oraninin % 10'dan % 15’e yikseltiimesi, zorunlu karsgiliklarin
yatirimayan kismina uygulanan cezai faiz oranlarinin artirlmasi gibi
dnlemler alinirken, para talebini artirmak amaciyla da nominal faiz oranlari
yUkseltilmistir (TCMB, 1985, s.27).

1985 yilinda TCMB'’nin para arzini kontroli, dogrudan RP’nin, dolayh
olarak RP carpaninin etkilenmesine dayanmaktadir. Bu yilda Merkez
Bankasi'nin kamu kesimine kullandirdidi kredilerdeki buyUk artisin RP
artisina neden olmasinin yanisira, dig varlik artisinin da RP artigsinda sinirli
da olsa etkisi olmustur (TCMB, 1985, s.27-28).

Tlrkiye’de para politikasi uygulamasinin  tarihsel gelisimine
bakildiginda, 1986 yilinin donim noktasi oldugu gortlmektedir. 1986 yilindan

once, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfdy yapisina dogrudan midahale ile
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sekillenen para politikasi uygulamasi mevcutken, 1986 yili ile birlikte, toplam
rezervlerin kontroliine dayali para ve kredi politikasinin uygulanmasina
baslanmistir. 1986 6ncesi sistemde para arzini kontrol mekanizmasi, 6zel
kesim ve kamu kesiminin portfdy yapilarini ve harcamalarini dogrudan
etkileyerek, 6zel kesimin kredi ve devletin borglanma taleplerini kontrol
etmeye yobnelik olarak ydrGtiimustar. Para politikasi, kamu finansman
ihtiyacinin TCMB kaynaklarindan karsilanmasi nedeniyle bltce politikasina
bagimli kilinmistir. Ozel kesimin kredi talebi, ticari bankalardan, éncelikli
kredi talepleri ise otomatik reeskont sistemi ile karsilanmistir. Ancak, faizlerin
esnek olmadigi bdyle bir yapida, para arzinin artisi biydk 6lcliide toplam

kredi talebine bagimli kalmistir (Kesriyeli, 1997, s.8).

1986 yilinda benimsenen yeni sisteme gbére TCMB, ticari bankalarin
Tulrk lirasi cinsinden rezervlerini kontrol ederek, hem faiz politikasinin
etkinligini artiracak hem de bankalarin pasiflerinin kontroll ile esanlamli olan
para arzi kontroll uygulamasina olanak bulacaktir. Bu dogrultuda, 1986
yllinda, hem munzam Kkargiliklarini etkin ve esnek bir para politikasi araci
haline getirebilmek hem de ticari bankalarin munzam karsilik ve disponibilite
yukumlUlGklerini yerine getirmelerini saglamak amaciyla yeni dizenlemeler
gerceklestirilmigtir. Bu yeni dizenlemelerle birlikte mevduat bankalarinin
rezervlerinin  yakindan izlenmesi saglanmis ve rezervlerin APl ile
yonetilebilmesi dogrultusunda ilk adim atimistir. Ayrica, TCMB, reeskont
politikasini orta vadeli reeskont politikalari ile sinirlandirarak otomatik rezerv
saglama olanagini ortadan kaldirmigs ve bankalarin rezerv ihtiyaglarini
karsilamalarina olanak saglamak amaciyla kurulan bankalararasi para
piyasasi, hem rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan bankalari karsi karsiya getirerek
rezerv yonetimini kolaylastirmis hem de TCMB’nin bu piyasanin faiz ve iglem
hacmini izleyerek para politikasini yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina
olanak saglamistir. 1986 yilinda bankalararasi para piyasasinin kurulmasinin
yaninda mali piyasalarda goriilen en énemli gelismeler; istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin agilmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) izniyle
piyasaya kazandirilan kisa vadeli aracglarla mali araglarin ¢esitlendirilmesidir.

Bu gelismelerle birlikte TCMB’nin APi'ne gegebilmesi saglanarak, para
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politikasinin daha etkin yoOrtutilmesine yardim edilmigtir (Kesriyeli, 1997,
s.10,12).

1985-1986 yilarinda yasanan ilklerden bir tanesi de DiBS’nin ihale ile
satiimaya baslanmasidir. Bu gelisme ile birlikte kamu kesiminin Merkez
Bankasi kaynaklarina basvurmasi azalarak, kamu finansman aciklarinin
onemli bir bolimi para ve sermaye piyasalarindan karsilanmaya

baslanmistir.

1986 yilinda ilk kez bir parasal program olusturularak, M2 para arzi
artisi1 hedef olarak secilmis ve bu artis ile reel faiz ve reel kur gibi degiskenler
iliskilendirilmistir. Bu hedefi gergeklestrmek icin de RP artisinin ve
dolayisiyla da NIV ve NDV'in programlanmasina gidilmistir. Kamu kesimine
verilecek kredilere de bir Ust sinir getirilmistir (TCMB,1986, s.46).

Doviz piyasasindaki serbestlesme ile, 1985 sonu itibariyle yurticinde
yerlesik olan veya olmayanlarin ticari bankalarda Ddéviz Tevdiat Hesabi
(DTH) agmalar serbest birakilmistir. Bu serbestlesmenin sonucu olarak da
doviz iglemleri hacminde 6nemli dizeyde artiglar gergeklesmis ve doviz
tevdiat hesaplarinda bdydk artislar meydana gelmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda M2 parasal bOyUdklugunin kontroll yerine déviz tevdiat
hesaplarini da kapsamina alan M2Y buaydklugundn kontrol edilmesi 6nem
kazanmigtir. Ayrica, DTH'na munzam karsilik oranlari uygulamasi, déviz
pozisyonlarina iligkin likidite orani sinirlamasi, doviz kuru riski, kullanim orani
gibi yeni araglarla, uzun dbnemde bankalarin dQviz pozisyonlari
dizenlenmeye ve ddviz mevduatlarindaki artig kontrol edilmeye caligiimistir
(Kesriyeli, 1997, s.12).

1987 yilinda, HUkOmetce belirlenen makroekonomik hedefler
dogrultusunda hazirlanan parasal programda, 6ngérilen %5 buylime ve %25
enflasyon hedefi gz éninde bulundurularak M2 para arzi artigi % 30 olarak
belirlenmis ve M2 artisi ile uyumlu olarak RP’nin % 28 oraninda blylimesi
6ngo6rulmustir. Ayrica programda RP’yi olusturan unsurlar icin de hedefler
saptanmistir. Yilin ilk altr aylik doneminde RP kapsamindaki en likit unsur
olan emisyon hedeflenenden daha fazla artmis olmakla beraber, RP

program hedefini asmamistir. Ancak, yilin ikinci yarisinda, Hazineye verilen
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avans ve tarimsal amacli TCMB kredilerdeki artislar sonucu emisyon
hacmindeki blyime hizlanarak RP’nin program hedefini agsmasina neden
olmustur. Dolagsimdaki paranin hizla blyimeye devam etmesi ve faiz
oranindaki dizenlemeler nedeniyle mevduatlarin artmasi M2’nin program

hedefinin lzerinde gergeklesmesine yol agmistir (TCMB, 1987, s.43-44).

1987 yilinda, banka sisteminin toplam rezervlerinin kontroliine dayali
para politikasi uygulamasina gecis icin 1986 yilinda baslatilan kurumsal
dizenlemelere devam edilmigtir. Bu cercevede, TCMB 4 Subat 1987
tarininden itibaren API yapmaya baglamistir. APi'ne DIBS’nin alim satiminin
konu edilmesi Devlet Tahvilleri igin ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢
borclanma politikasinin gindn kosullarina uygun sekilde ydritilmesine de
katki saglamistir. TCMB, HUkUmetin uyguladidi iktisat politikalari ile tutarli
olacak sekilde API politkasini ayarlamigtr. M1 ve M2 para arz
blyUkliklerinde gerceklesen gelismelere gore API kullaniimistir. 1987 yilinda
munzam Kkarsiliklari ve umumi disponibilite uygulamalarinda cesitli
degisiklikler yapilmistir. Faiz politikasi ise bu yilda, hem faiz oranlarinin
ekonomik faaliyetleri azaltacak kadar yukseltimemesine, hem de Turk lirasi
cinsinden yapilan mali tasarruflari cekici kilacak bigcimde sekillendiriimeye
calisiimistir (TCMB, 1987, s.46).

1987 yilinda, kamu sektérine acilan kredilerdeki olagandsti
artiglarin sonucunda olusan emisyondaki artigin yarattidi likidite fazlasi,
enflasyondaki yUkselme sonucunda vadeli mevduat faizlerinin reel olarak
negatif olmasinin da etkisiyle dbvize fazla talep bigimine doénusmustir.
Dolayisiyla, TCMB’nin parasal hedeflerini tutturabilmesini zorlagmis, bunun
Uzerine 4 Subat 1988 tarihli kararlar uygulamaya konularak piyasadaki fazla
likiditeyi ¢ekmek ve Turk lirasi tutmak yeniden cazip hale getiriimeye
cahsiimigtir (TCMB, 1988, s.36).

1988 yili igin parasal programlama deneyimi gergeklestiriimis olmakla
beraber sartlarin tam olusmamis olmasi ve henlz gegis asamasinda
olunmasi nedeniyle ilan edilmemistir. 1988 yilinda para politikasi, likidite
fazlasinin mali piyasalarda yarattigi dengesizliklerin giderilmesine yo6nelik
alinan 6nlemlere paralel olarak uygulanmistir. S6z konusu para politikasl,

Merkez Bankasi’'nin para ve doviz piyasalari arasindaki karsilikli iligkiyi
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hesaba katan bir cergeve iginde arz ve talebi etkileyerek sonuca varma

uygulamasini®! yerlestirebilmesi agisindan énemlidir (TCMB, 1988, s.46).

1988 yilinda para politikasinin geregi olarak cesitli defalar degistirilen
mevduat munzam karsilik orani®* RPyi etkilemistir. Sadece % 5'lik kismi
nakitten olusan disponibilite oraninin kalan kisminin DIBS alinmasinda
kullaniimasi ise bankalarin Hazine’'ye ek kredi agmasini saglamistir. Bu
uygulama ise son yillarda yiksek diuzeyde seyreden disponibilite oraninin,
Hazine’'nin i¢ bor¢clanma ihtiyaci ile ilgili oldugu sonucunu dogurmaktadir
(TCMB, 1988, s.29).

1989 yilinda para politikasinin hedefi, TCMB bilango bUyUklagunin
denetim altinda tutulmasi®® olmustur. Nitekim, Hazine’nin kisa vadeli avans
kullanimina getirilen sinir ve bankalara agilan kredilerin denetim altinda
tutulmasiyla denetim altina alinan i¢ kredilerdeki genisleme sonucunda,
toplam i¢ yukumldlUklerle Olgulen bilango buyuklugunin artis hizi son doért
yilin en dusuk degerine ulasarak ilk defa daralmistir. Dolayisiyla bu dénemde
TCMB bilangosundaki blyimeyi, NDV’daki artis ve kur degisikligi sonucunda
olusan degerleme hesabindaki gelismeler olusturmustur. 1986-1988
dénemimde TCMB aktif artiginin finansmani giderek daha ylUksek oranda
yerlesik kigilere dbviz cinsinden borclanarak kargilanirken, 1989 yilinda
izlenen politikalarin etkisiyle bu degismis ve toplam i¢ yukimlalUkler igindeki
MBP’nin payr artmigtir. Bu da TCMB yUkimlultklerinin daha likit ve
denetlenebilir olmasini saglamistir (TCMB, 1989, s. 26-28).

1989 yili sonuna kadar kalkinmanin finansmani amaciyla selektif
kredi politikasinin bir araci olarak kullanilan TCMB kredileri, Ekim 1989°da
alinan bir kararla TCMB’nin orta ve uzun vadeli kredi agmasina son verilerek,
reeskont kredileri, selektif kredi politikasi araci olmaktan ¢ikariimistir (TCMB,
1989, s. 37).

1990 yilinda TCMB ilk kez para programini ilan etmistir. Dolayisiyla,

TCMB bagimsizlidi ve iktisadi karar birimlerine dogru sinyal géndererek bir

¥Bu iktisat politikasinin, piyasa mekanizmasinin dinamiginin anlasilarak, piyasa araglanyla yiriitilmesi yoninde
Onemli, bir agama olmustur

% En son %14 olarak belirlenen mevduat munzam karsilik orani, Ekim ayinda vadesiz mevduat icin % 25'e
g/i]kseltilmi§tir.

3 Merkez Bankas! bilangosunun biiyiimesinin denetim altina alinmasinin éneminin ortaya ¢lkmasi sonucunda, para
politikasi hedefi bu yénde belirlenmistir.
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“‘duyuru etkisi” yaratabilme c¢abasinin ancak 1990 yili para programi ile
basladidi sOylenebilir. Ayrica, dinyada 1980’li yillarda gindeme gelen
merkez bankalarinin bagimsizhgi, Turkiye'de ilk defa 1990 yili para programi
kamuoyuna aciklandiginda gindeme gelmistir.

SOz konusu para programinin sahip oldugu temel 6zellikleri bir kag
bashk altinda toplamak muUmkinddr. TCMB bilangosunun yeniden
dizenlenmesi ve seffaflastiriimasi, ilan edilen hedeflerin bu bilangcodan elde
edilen buyutkliklerden olusmasi bunlardan birincisini olugturmaktadir. Bunun
yanisira, programin orta vadeli bir perspektife oturtulmus olmasi, enflasyonla
daha iyi micadele etmeye olanak saglayacak esneklikte bir bilanco yapisina
kavusturulmasinin hedeflenmesi ve orta vadede ulasiimasi hedeflenen
bilango yapisinin TCMB’nin hangi politika araglarini ne yénde kullanacagina
dair sinyaller vermesi de bu programin dider temel Ozelliklerini
olusturmaktadir (Colak, 2001, s.6; Ercgel, 1996, s.7)

TCMB bu parasal program ile 1989 yilinda baslattigi politikasini
devam ettirmis ve M1, M2 ve daha genig tanimli parasal buyuklUkler yerine
kendi bilanco bUyUukluguni denetim altina almayi ve saglikli bir yapiya
kavusturmayi hedeflemistir. Bu dogrultuda, TCMB, toplam bilango buyukluga,
toplam i¢ yukimltlUkler, toplam 1V ve MBP (izerine hedefler koyarak bunlari
denetim altina almak istemistir. TCMB’nin bdyle bir para programini
yurOtebilmesinin  6n  kosulu, bilangonun aktifleri Gzerinde denetimin
saglanabilmesidir. TCMB 1990 yili para programi ile, likidite yaratmak icin
doéviz iglemlerini tercin edecegini ve [V'daki biylmeyi denetim altina
alacagini aciklamigtir (TCMB, 1990, s.31).

1990 yilinda parasal programin hedefleri bilyiik dlciide tutturularak®*
para piyasalarinda istikrarin saglandigi soylenebilir. Parasal programin
hedefine ulasilabilmesini saglayan en o6nemli etken, TCMB’nin kendi i¢
kredilerini denetim altina alabilmig olmasidir. Faiz oranlari ve ddviz kurlari da
bu yilda asir dalgalanmalar gostermemigtir. Bunun yanisira, para
programinin hedefleri icinde yer almamasina ragmen genis tabanli parasal

buyUklUklerin artis hizi da denetim altinda tutulmustur. Buna TCMB’nin kendi

8 Bu yilda parasal programda belilenen hedefleri gerceklesmeleri incelendiginde, toplam IV ve toplam ic
yukdmldlukler hedeflenen sinirlar iginde kalirken, bilanco bUyUkluginin Ust sinin astigi, MBP’nin ise hedef
araliginin alt sinirindan daha diisik bir diizeyde gergeklestigi gériimustir.
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bilangosuna iligkin parasal buytklikleri denetlemesinin katkisi oldugu
s@ylenebilir (TCMB, 1990, s.31,33).

1990 yilinda uygulamaya konulan ve buaydk Olgtide basarili oldugu
belirtlen para programinin bu basarisinin ardinda, Hazine’'nin kamu
finansmani igin uluslararasi piyasalardan kaynak elde ederek, TCMB
kaynaklarina fazla basvurmamasi yer almaktadir. Bu basarinin yanisira,
TCMB’nin toplam ddéviz yukumluliklerini azaltamamasi ve ¢apraz kurlardaki

degismelerin sonucu olarak Degerleme Hesabi hizla artmistir.

1991'de Korfez Savasi ve alinan erken genel secim kararinin
yaratti1 belirsizlikler nedeniyle bir para programi ilan edilmemekle beraber,
Turk lirasi ve ddviz piyasalarinda istikrarin korumasi ve RP’daki blydmenin
kontrol altina alinmasi amag¢ edinilmigtir. Hem Turk lirasi hem de doviz
mevduatlarindaki azalislar nedeniyle kurlar ve faizler yikselmis, rezervler de
azalmistir. Korfez Krizi nedeniyle olusan belirsizlik ortaminda piyasalar
olumsuz etkilenerek doviz kurlart 1989 ve 1990 vyillarinin aksine
enflasyondan daha hizli artmistir. Dolayisiyla TL deder kaybetmistir. Bunun
yanisira, TCMB’nin 1991’de mevduat cekilisleri yasayan bankalara ve kamu
kesimine genis kapsamli fon desteginde bulunmasi sonucunda [V'daki

genisleme ylksek dizeyde seyretmistir (TCMB, 1991, s.23).

1992 yilinda TCMB orta vadeli amaclara dayali yeni bir para
programi agiklamistir. Bu program ile de bilangosunu kontrol altina almayi
amaglamig ve bu dogrultuda bilangodan segilmis dort parasal buyuklik olan,
bilango blyUklugu, toplam i¢ yukimltlikler, NIV ve MBP icin hedefler
belirlenmigtir. Program, enflasyonun % 43, konsolide bitce agiginin 32 trilyon
lira olacagi ve tim kamu kesiminin TCMB’den saglayacagi kaynagin da 11
trilyon liray1 agsmayacagi varsayimina dayandiriimistir. Ancak Hazine, yilin ilk
aylarinda TCMB kaynaklarindan karsilayabilecegi finansmanin sinirina
gelerek para programinin hedeflerinden yilin ikinci ¢ ayindan sonra
sapmalarinin baslamasina neden olmustur. TCMB bir taraftan APiI
araciligiyla piyasadan para cekerek diger taraftan da déviz piyasasini kararli
tutma amacina yonelik dfviz satarak, parasal genislemenin olumsuz etkilerini
gidermeye calismistir. Bunun yanisira, Hazine kisa vadeli sureli avans
hesabinin sinirina gelmesi nedeniyle aciklarini i¢ piyasadan borglanarak
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kapatmaya ¢alismis bu da faiz oranlari Uzerinde baski yaratmistir (Kepenek
ve Yentirk, 2000, s.235; TCMB, 1992, s.39).

1993 yilinda TCMB finansal piyasalarda istikrarin korunmasini 6n
planda tutmus, kur ve faizlerin istikrarli hareketini amaglamistir. Bir énceki yil
artan likiditenin  doviz rezervlerini azaltmasinin 6nine gegilmesine
cahsimigtir. 1993 yilinda, denetim altina alinamayan kamu agiklarinin,
parasal buyutklUklerin kontrolini zorlagtirmasi nedeniyle para programi
aciklanmamigtir. Nitekim, gerek enflasyonla micadele edebilmek, gerekse
kamu bor¢ yUkint azaltabilmek icin faiz oranlarini duguk tutmayr amaclayan
yeni politika arayislarina giren hdkimet, 1993 vyili sonuna dogru, ig
borglanmada miktarin dusuk tutulmasi ve ihalelerin iptali yolunu segerek,

borglanma yerine TCMB’den kisa vadeli avans kullanma yoluna gitmistir.

TCMB bu yilda da, kamu kesiminin hizla buylyen finansman
ihtiyacinin baskisini hissetmistir. Ayrica bu yilda kamu kesiminin TCMB’den
ek kaynak kullanmasina olanak taniyacak iki gelisme olmustur. Bunlardan
birincisi, 1992 yilinda ¢ikarilan “Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Birbirine Olan
Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun” ile Hazine ve Toprak Mahsulleri Ofisi
basta olmak Uzere, bazi kamu kuruluglarinin TCMB’ye olan borglarinin
tahkim kapsamina alinmasidir. Dideri ise ek bltce uygulamasidir (Fisunoglu,
2001, s. 5).

Bir kriz yili olan 1994 yilinda para politikasi uygulamasi kriz 6ncesi ve
sonrasl olmak Uzere iki doneme ayrilabilir. TCMB, yilin ilk U¢ ayinda kriz
oncesi bir donem olmasindan kaynakli déviz piyasasindaki kurlarda gérilen
yUksek artiglari dogrudan déviz satislariyla mudahale ederek frenlemeye
calismistir. Hazine’nin i¢ borglanma faizlerini dusdrmeye calismasi
sonucunda i¢ borglanma senetlerine olan talebin digmesi ve dis borglanma
icin konjonktlrin uygun olmamasi, kamu aciklarinin TCMB kaynaklarindan
karsilanmasi ile sonuglanmistir. Ayrica, Merkez Bankasi bu dbnemde, kamu
kredilerindeki blylimenin neden oldugu fazla likiditeyi agirlikli olarak APi

yoluyla azaltmaya calismistir (TCMB, 1994, s.48-49).

Kriz sonrasinda ise 5 Nisan Kararlari gergevesinde uygulamaya

konan Onlemler ile mali piyasalarda istikrarin saglanmasina calisiimis ve kriz
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oncesinde dovize olan saldirlyt onlemek amaciyla yapilan mudahaleler
cercevesinde azalan doviz rezervlerinin artirilmasi amaglanmistir. Dar
anlamda parasal buyUklUklerdeki artig sinirli olurken, géreli olarak daha ¢ok
artan genis tanimli parasal buyuklikler g6z 6ndne alindiginda, yilin dnemli
bir kisminda siki para politikasinin izlendiginden séz edilebilir. Bu dénemde
para politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasina yonelik mali piyasalara
iliskin yeni dizenlemeler yarirlige konmus ve TCMB ile kamu kesimi
arasinda var olan kredi iligkisi yeniden duzenlenerek, 1995 yilindan baslamak
Uzere Hazine’nin TCMB kaynaklarindan kullandidi kisa vadeli avanslara

sinirlama getirilmigtir.

Ayrica, parasal kontroli artirabilmek ve piyasalarda istikrari
saglayabilmek icin; mevduat munzam karsilik ve disponibilite sistemi
degistirilerek bankalarin tim pasifleri Gzerinden disponibilite uygulamasi
baslatiimig, déviz lehine calisan mevduat munzam orani TL lehine cevrilmis,
karsiliksiz repo islemlerini dnlemek amaciyla yeni dizenlemeler yapilmis,
bankalarin ani mevduat cekilisleri karsisinda yasadigi likidite sikintisini
azaltilmasi amaciyla gegici avans kredileri agilmis ve bankalardaki tasarruf
mevduatinin tamami glvence altina alinarak bankalardaki mevduatlar
artinlmaya calisiimistir. Ayrica, bankalarin kurulus, faaliyet ve 6z kaynaklari
ile denetimlerinin yeni esaslara baglanmasina iligkin Bankalar Kanunu’nda
degisiklik yapilmistir (TCMB, 1994, s.48-50).

1994 yilinda TCMB, bilangosundan bazi kalemleri temel alarak
hazirladigd1 para programinda, net uluslararasi rezervin yil sonuna kadar 1
milyar ABD dolari lzerinde olmasi ve NiV’'nin da Eylil sonunda sabit
fiyatlarla 295 trilyon lira, Aralik sonunda 293 trilyon lira olmasi hedeflenmistir.
Bu programin uygulamasi Mayis ayi iginde baslamistir. Yilin ilk aylarinda kriz
dolayisiyla sistem disina c¢ikan ddvizler given ortaminin saglanmasiyla
birlikte sisteme donmeye baglayarak rezervlerde hizl bir artis olusmus ve
ithalattaki azalis ve sonraki aylarda ihracattaki artis sonucunda cari
islemlerde olusan fazla ile de rezervlerdeki atisin kalici olmasi saglamistir.
Ayrica, zorunlu doviz devirlerine iligkin getirilen yeni dizenlemeler de rezerv
artiglarinda  etkili olmustur. Hazine’nin i¢ piyasalardan tekrardan

bor¢lanabilmesi ise TCMB (zerindeki Hazine baskisini azaltarak, TCMB’nin,
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bilangosu Uzerindeki hakimiyetini artirmistir. Kisacasi, TCMB belirlemis
oldugu hedeflere ulasmistir (TCMB, 1994, s.50-52).

1995 yilinin ilk on ayinda uygulanan para politikasi®®, enflasyon ile
micadele amag olarak belirlenmis ve bu amag¢ dogrultusunda kurlar nominal
¢apa olarak secilmis ve kur politikasinin kredibilitesini artirmak i¢in de dig
varlik artigina 6nem verilmistir. Bunun yanisira dig varlik artiginin parasal
blyuklUkler Uzerinde yaratacagi baskiyr onlemek igin i¢ varlik artigina
sinirlama getiriimistir. Enflasyonda yasanan duslise radmen faizlerin
oranlarinda ayni miktarda dususin gerceklesmemesi sonucu olusan yUksek
reel faizler Turk lirasina olan talebi artirarak TCMB'nin dis varlik artigina
olanak saglamistir. Dis varlik artiginin finansmani sonucunda piyasada
olusan fazla likidite ise API kullanilarak kontrol altina alinmistir. Kisacasi
1995 yil para politikasinda, déviz kurlari, TCMB bilangosu baydklUklerinden,
net uluslararasi rezervler ve NIV igin hedef belirlenmis ve belirlenen hedefler

dogrultusunda uygulama gerceklestirilebilmigtir.

Yilin son iki ayda ise para politikasi, secim atmosferi ile birlikte ortaya
cikan belirsizliklerin azaltiimasina yoénelik énlemler seklinde bigimlenmistir.
Nitekim, se¢im atmosferinin kurlar Gzerinde yukari dogru yarattigi baski déviz
satilarak 6nlenmeye calisiimis ve TCMB’nin DV'yi azalmigtir. Ayrica, kisa
vadeli faiz oranlari da ddviz kurundaki basklyl azalmak amaciyla
yUkseltilmistir. Bu dbnemde Hazine’nin i¢ bor¢glanmada zorlanmasi ve ylUksek
Hazine itfalarinin olmasi, bdltcenin finansmaninda TCMB kaynaklarinin

kullanilmasina yol agarak, IV'nin artmasi ile sonuglanmistir.

TCMB 1996 ve 1997 yillarinda kamuya aciklanmayan bir para
programi uygulamasi gergeklestirmis ve para politikasinda hedef olarak mali
piyasalarda istikrarin saglanmasini, diger bir ifadeyle ddéviz kurunun ve kisa
vadeli faiz hadlerinin asiri dalgalanmasinin 6énlenmesini se¢mistir. Bu
dénemde siyasi irade kamu kesimi finansman aciklarini kontrol altina alma
yoninde bir kararlihk gdsteremedigimden para politikasinin amag degigkeni
olarak fiyat istikrarinin saglanmasi alinamamistir. TCMB her iki yilda da reel
kur politikasi izlemigtir. Bunun yanisira, RP degiskeni operasyonel hedef

olarak kullaniimig, talep edilen likidite miktarinin Gzerinde bir parasal

% 1994 yilinin son yarnsinda uygulanmakta olan para politikanin bir devamidir.
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genisleme yapilmamaya dikkat edilmis ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar
azaltilmaya calisiimistir. Uygulanan bu para programlarinin TCMB analitik
bilangosu (izerindeki seyri ise, doviz pozisyonunun gliglenmesi, V'nin
azalmasi ve RP’nin sadece net dis varlilardaki artisin karsihdinda yaratiimasi

seklinde gerceklesmigtir.

1996 yilinda TCMB’nin para politikasini finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi ve korunmasina yonelik olarak olugturmasinin nedeni ise, IMF ile
yapilan stand-by anlagmasinin sona ermesi, GUmruk Birligi'ne giriimesi, 1995
yil sonundaki erken genel secim ve yil icinde ortaya c¢ikan iktidar
degisikliklerinin, piyasalar Gzerinde yarattigi belirsizliklerdir. istikrarin en fazla
gerek duyuldugu piyasalar ddviz piyasalari olmus ve TCMB’nin sene basinda
reel kurlarda istikrari amagladigini aciklamasinin yarattigi olumlu etkinin
yardimi ile fazla aktif mUicadeleye gerek duyulmaksizin istikrar
saglanabilmistir. Bunun yanisira TCMB kurlar Uzerindeki gdzetimine yil
boyunca devam etmig ve dbviz kurlarinin yUkselecegdi dogrultusundaki
beklentilerin kirlimasi sonucunda da TCMB ddviz rezervleri 6nemli oranda
artmistir. Bu artis blyik oranda MBP’ndaki artigla finanse edilmigstir (TCMB,
1996, s.48).

RP baydklagunt kontrol altinda tutmaya caligirken bir de faiz
hedefinin olmasi mimkin olmamakta ve ekonomideki reel faiz oranlari,
temelde piyasalardan en cok fon talep eden kamunun borglanma ihtiyacinin
ve stratejisinin bir sonucu olarak olusmaktadir. TCMB’nin faiz oraninin
belirlenmesi surecinde yarattigi etki ise piyasalardaki belirsizlikleri azaltarak
bunlarin faiz Gzerinde yapacagi olumsuz etkiyi 6nlemektir. Nitekim, bu
dénemde piyasalarda olusan istikrardan reel faiz oranlari olumlu ydnde
etkilenerek yilin baginda seyrettigi en yuksek seviyeden yil boyunca asagiya
dogru hareket ederek azalmistir (TCMB, 1996, s.48).

1997 vyilinda para politikasi, enflasyonla micadelede yeterli
kararlihdin olugsmamasi ve bltce politikalarinin enflasyonla micadelede zayif
kalmasi nedeniyle, bir dnceki yildan ¢ok farkli olmamig ve para politikasi
hedefi mali piyasalarda istikrarin saglanmasi seklinde belirlenmistir. Bu hedef
cercevesinde, Oncelikle TL ve ddviz piyasalarinda ortaya g¢ikacak kisa sureli,

hizli veya degisken fiyat hareketlerinin 6nlenmesine ve piyasalardaki
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belirsizliklerin azaltilmasina galisiimistir. Bunu yaparken de ekonominin genel
dengeleri ile uyum iginde olunmasina ve reel sektérde ekonomik blyimenin
devamliligina katkida bulunmaya calisiimistir. Dénem silresince gdzlenen
ddviz kurlarinin beklenen enflasyon paralelindeki hareketi ve bankalararasi
para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltiilmasi hedefin
uygulamadaki yansimalaridir. RP TCMB’nin operasyonel hedefi olarak

alinmigtir.

Istikrari saglama calismalarinin TCMB bilangosunda yaratti§i hareket
ise, IV’'nin azalmasi, TCMB'nin déviz pozisyonunun glglenmesi ve RP’nin
sadece NDV'deki artis karsiligi yaratiimasi seklinde olmustur. Fakat yilin son
Uc ayinda gelisen ekonomik konjonktlr cercevesinde TCMB AP ile piyasaya
likidite stirmesi sonucu RP artisina katkida bulunmustur. NiV artis hizi 1997

yili sonu itibariyle enflasyonun oldukca altinda kalmistir.

1998 yilinda TCMB para politikasi ile bir taraftan 1996 ve 1997
yillarinda oldugu gibi mali piyasalarda istikrari saglamaya calismig, diger
taraftan enflasyonla micadele kararliliina katkida bulunmayi hedeflemigtir.
Bu hedeflerin gergeklestiriimesi kapsaminda TCMB ilk G¢ ay, ikinci (¢ ay ve
ikinci alti ay icin para programlari agiklamigtir. Bu programlarda i¢sel ve
digsal ekonomik degdiskenler dikkate alinmis ve bu degiskenlerdeki
gelismelere paralel olarak 1998 yili para programi uygulama sdrecinde hedef
ve Oncelikler de degismistir. Yilin ilk yarisinda enflasyonla micadele agirlikta
iken, yilin ikinci yarisinda enflasyonla micadelenin yanisira istikrar politikasi
da agirlik kazanmistir. Ayrica, yilin ilk yarisinda para politikasi hedef
degiskeni RP olmus, ikinci yarisinda ise hedef degisken olarak NIV segilmistir
(TCMB, 1998, s. 69-70).

Yilin ilk O¢ ayi igin aciklanan para programinda RP bOyUklugu
hedeflenmis ve bu dogrultuda RP artis hizinin enflasyon ve buylime orani ile
tutarlihg1 dikkate alinarak bir hedef araligi olusturulmustur. Ayrica, RP
artisinin kaynaginin dis varlk artisi olmasi amaglanmistir. Nitekim, ilk ¢ ay
suresince RP artisinin kaynagini dis varlik artiglari olugturmustur. Bu
dénemde, Hazine’nin kisa vadeli avans kullanmamasi, diger kamu

kuruluglarina kredi agilmamasi ve APi kullanilarak piyasaya sdrtlen
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likiditedeki azalmalar nedeni ile de NIV kalemi azaligini strdirmustir (TCMB,
1998, s. 69).

Yilin ikinci ¢ ayina ait para programi genel hatlariyla birincisiyle
benzerlik tasimakla beraber, TCMB DV’deki artiglarin kaynaklik ettigi RP
artigi birinci donemle kiyaslandiginda daha yavas olarak seyretmistir.
Dénemin sonu itibariyle RP bUydklugu belirlenen hedef arahdinin altinda
gerceklesmistir. Hazine’'nin  TCMB kaynaklarina bagvurmamasi, kamu
kuruluglarina kredi kullandiriimamasi, degerleme hesabinin hizli NDV artigi
nedeniyle artmasi® ve API kullanilarak yapilan sterilizasyon, NiV'de bu
dénemde azaligin devam etmesini saglamistir (TCMB, 1998, s.70).

Yihin ikinci alti aylik para programi, IMF ile 26 Haziran 1998 tarihinde
imzalanan “Yakin izleme Anlasmasi” gercevesinde ilan edilmistir. Bu para
programi Ekim ayinda revize edilmis ve hedeflerde degisiklige gidilerek,
“NIV” buyUklugu yeni bir hedef degisken olarak belirlenmistir. Bu hedef
degisikliginin nedeni ise enflasyonun dusus trendine girdidi dénemlerde,
ekonomik aktivitenin geregi olan RP buyuklagunin tahmininin, bilinen para
talebindeki fonksiyonel iligkinin degismesi nedeniyle glglesmesidir. Para
programinda NiV’'nin degeri eksi® 1514 trilyon lira olarak belirlenmis
olmasina ragmen Agdustos ayinin ortalarinda yasanan Rusya Krizi,
Hazine'nin uluslararasi piyasalardan borglanamayarak i¢ piyasalardan
finansman ihtiyacini karsilamasi Tirk lirasina olan talebi artirmis ve NiV igin

belirlenen hedefin revize edilmesi gindeme gelmistir (TCMB, 1998, s.70).

Yiin  genelinde TCMB enflasyonist sire¢  dogurabilecek
mudahalelerden kaginarak, enflasyonla miicadelede beklentilerin kirilmasini
amaglayan glven ortami olusturmus ve devamliligini saglamistir. Bu
dogrultuda kur politikalarindan taviz verilmemis ve kur sepetinin artis hizinin
enflasyon 6ngo6rusu ile tutarli bir sekilde artmasina dikkat edilmistir. Ayrica,
faiz oranlari politika degiskeni olarak kullanilarak, dis ekonomik krizlerin Glke

ekonomisini etkilememesi icin ¢alisiimistir. Dolayisiyla yilin ikinci yarisinda

®NDV artisi (d6viz kurunun artmasi durumunda) Merkez Bankasi bilancosunun pasifinde yer alan Degerleme
Hesabi’nin artmasina yol agmakta ve analitik bilangonun aktif kisminda negatif olarak yer almasi (¢lnku bilangconun
pasifindeki bir deger analitik bilangconun aktifine kaydedilirken negatif olarak kaydedilir. Matematiksel olarak
diusunaldiginde esitligin diger tarafina gegerken ters isaret almasindan kaynaklanir) nedeniyle de NiV’in azalmasi
saglamaktadir.

¥NIV eksi bir deger almasinin nedeni, NIV'in Merkez Bankas! bilancosunda V'a iliskin aktifte ve pasifte yer alan
degerlerinin netlesmesi ile olusmasindan kaynaklanmaktadir.
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Rusya Krizi ile birlikte hem nominal hem de reel faizlerin arttid1 gézlenmistir
(TCMB, 1998, s.71).

1999 vyilinda wuygulanan para politikasi, 1998 yilindaki gibi
enflasyonun kontrol altinda tutulmasina katkida bulunma ve mali piyasalarda
istikrari saglama hedefleri dogrultusunda belirlenmistir. Bu yilin basinda para
politikasinin belirlenmesinde etkili olan, 1998 yilinda Rusya’da yasanan
ekonomik krizin Tlrkiye'ye yansimasindan kaynaklanan ekonomik sorunlar
ve secim yili olmasi nedeniyle olusan siyasal belirsizlikler mevcuttur. Bu yilda
TCMB istikrari korumak amaciyla finansal kuruluglarin kisa dénemli likidite
ihtiyaclarini API yoluyla karsilamistir. Kur politikasi veri kabul edilerek vyil
genelinde piyasada olugsacak faiz oranlarinin NDV’deki artis egiliminin
surdurdlmesiyle tutarh olmasi hedeflenmistir. Net dis varlik artisi karsihginda
ekonominin ihtiyaci olan TL kargilanmaya calisiimistir. Bunun yanisira digsal
soklara karsi faiz oranlari serbest birakilarak, likidite ihtiyaci kargilanmis ve
Tuark lirasi degerinin belirlenen kur politikasi cergevesinde olusmasina
cahisiimigtir. Ayrica, enflasyonu dusirme programi éncesinde finansal sistem

saglikli temele oturtulmaya calisiimistir.

2000-2002 doneminde uygulanacak makroekonomik politikalarin
cercevesi, 22 Aralik 1999 yilinda IMF ile imzalanan Stand-By anlasmasi ile
belirlenmigtir. Bu anlagsma, 0¢ yillik bir dénemi kapsayan, enflasyonu
dusurme programini icermekte ve bu program maliye, gelirler, kur ve para

politikasinin yanisira yapisal dizenlemeleri kapsamaktadir.

TCMB’nin 2000 yilinda uygulamaya koydugu para ve kur politikasi,
enflasyonla micadeleye ydnelik bir bicimde belirlenmigtir. Para programi ile
2000 yil sonuna kadar 1 ABD dolari ve 0,77 eurodan olugan kur sepetinin
Tark lirasi kargisindaki degeri % 20’lik Toptan Esya Fiyat Endeksi yil sonu
hedefi dogrultusunda 6nceden agiklanmis ve degerleme hesabi harig NIV
kalemi icin tavan belirlenmis ve NIV kalemi etrafinda bant uygulamasina
gecilmistir. Bandin degerleri, bir dnceki G¢ aylik dénem sonunda gerceklesen
para tabani (PT) blydkligu dikkate alinarak simetrik bir sekilde belirlenmistir.
Merkez Bankasi’'nin 2000 yilinda yeni tanimli bilancosunda (Stand-by
bilangosu) pasif blytklugu olusturan PT’deki genislemenin NDV’deki artislar

yolu ile saglanmasi 6ngorulmustir. API yoluyla piyasaya verilecek likiditeye
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karar verilirken, onceki yillarda piyasanin olasi girig ve ¢ikiglari géz 6nune
alinirken, 2000 yilinda, NIV bandi dikkate alinmistir. 2000 yilinin ik
yarisinda, ddviz kurlarindaki belirginligin ve kurala dayali para politikasi
uygulamasinin risk primini dusurmesi, faiz oranlarinin hizli bir sekilde
dusmesine yol acmistir (TCMB, 2000, s.71).

22 Kasim’'da portféyliinde ylksek miktarda Hazine kagidi tutan
bankalarin, DIBS faizlerindeki artis nedeni ile likiditeye sikismasi ve bu
bankalardan birinin Aralik ayinin ilk yarisinda TMSF kapsamina alinmasi
sonucunda TCMB piyasay! fonlamak durumunda kalmasi sonucunda, NiV
bandinin disina c¢ikilmigtir. Piyasaya sdrulen likiditenin dovize yonelmesi ile
TCMB buytk miktarda déviz satmig ve bu ddviz talebini durdurmak amaciyla
NIV kaleminin 30 Kasim degerinde sabitlenecegini agiklamistir. Bu karar faiz
oraninin artmasina neden olmakla beraber doviz talebini durduramamistir. 6
Aralik 2000 tarihinde HUkimetin ek dnlemler agiklamasi ve IMF’in Stand-by
anlagsmasi cercevesinde saglayacagi tutar ile birlikte toplam 10.4 milyar
dolarlik Ek Rezerv Kolayli§i sayesinde piyasalar biraz da olsa rahatlamistir
(TCMB, 2000, s.72).

IMF ile imzalanan Stand-By anlasmasi ile belirlen ve 2000-2002
déneminde uygulanmasi planlanan ddviz kuruna dayali istikrar programina,
Subat 2001°de finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonucunda son
verilmistir. 22 Subat tarihinde Tark lirasi dalgalanmaya birakiimis ve
TCMB’nin amaci kisa vadede 6édemeler sistemindeki tikanikliklari gidermek,
sisteme vyeniden islerlik kazandirmak ve finansal piyasalarda istikrari
saglamak oImugturBB. Ayrica, saglikli bir bankacilik sisteminin olusturulmasi
amaciyla, Kamu Bankalarinin yeniden yapilandiriimasi ile kamu ve fon
bankalarinin kisa vadeli yukumluluklerinin azaltiimasina yonelik bankacilik
operasyonu gerceklestirimis ve bu operasyonun enflasyonist bir etki
yaratmamasi igin, TCMB bilanco buyUklUklerine sinirlar getiren parasal

hedefleme uygulamasi gerceklestirilmistir.

#2001 yilinda Merkez Bankasr’'nin politikasi ve bu gercevede gerceklestirdigi uygulamalar daha detayli olarak 1994
ve 2001 Krizlerinin T.C. Merkez Bankas! bilangosunda analizi bélimiinde anlatiimigtir.
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6.4. Para Programlarinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bilangosundan izlenmesi

izleyen alt bolimlerde, para programlarinin TCMB bilangosundan
izlenebilmesi igin analitik bilangoda yer alan bazi buyuUkliklerin birbirine
oraninin, bilanco icindeki paylarinin ve bazi blyUkliklerin birbirleri ile olan

iliskilerinin deg@isimi incelenmektedir.

6.4.1. Kur Riski Orani

Merkez Bankasi bilangosunda ortaya g¢ikan gelismeleri, bilangodan
elde edilecek bazi oranlarin degisimine bakarak izlemek mimkidndir. Bu
oranlardan biri Dig Varliklarin (DV) Toplam Déviz YUkdmltliklerine (TY)
orani olarak tanimlanan kur riski oranidir (KRO). Akgug (1993, s.123) bu oran
icin ideal olan degerin bir oldugunu belirtmektedir. KRO’nun birden dusuk
olmasi, dd@viz yOkUmlUlGklerinin  dis  varliklardan fazla oldugunu
g6stermektedir. KRO’nun yiksek oldugu bilangolar genelde, riskli bilangolar
olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 6.1°den 1980-2001 déneminde kur riski oraninin yillar itibariyle
nasil degistigi takip edilebilmektedir. Buna gére, 1980-1983 dbéneminde 0.2
dizeyinde seyrederek degisiklik gostermemis olan KRO, 1984 yilinda dis
ticaret ve 6demeler sisteminin liberallesmesi sonucu artan dig varliklarin
etkisiyle ylkselmeye baglamis ve 1988 yilina kadar olan donemde 0.3-0.35
araliginda seyretmigtir. 1989 vyilinda sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla birlikte NDV’de meydana gelen artigla birlikte KRO da artmaya
baslamistir.

1989-1999 ddneminde bir kriz yili olan 1994°0n disinda surekli artis
gostererek 1999 yilinda 1.27 ile donemin en yuksek dluzeyine ulasan oran,
2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizin etkisi ile azalis g&stermistir. Kriz
yillarinda s6z konusu oranin dugmesinde kisa vadeli sermayenin ¢ikis yonlu
hareket gdstererek dis varliklarin azalmasina® yol acmasi ve déviz
yukumluldklerin artmasinin roli olmustur. KRO’nun 1990 sonrasinda kriz

yillari hari¢ artigs gbstermesinde, TCMB’nin para programlarini, genelde ic

® Kriz déneminde dévize yapilan saldin ile azalan déviz rezervleri dis varliklarin azalmasina neden olmustur.
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varliklardaki buyumeyi denetim altinda tutup, dis varliklardaki artig ile likidite
yaratma amaci cergevesinde sekillendirmesi belirleyici olmustur. KRO’nun
artmasina olanak saglayan bir diger neden ise, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ortamda, TCMB’nin para politikalarini ve kur rejimlerini
desteklemek, piyasalara gliven vermek, her an olusabilecek dissal soklara

karsi doviz likiditesi bulundurmak durumunda olmasidir (Grafik 6.1).
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Grafik 6.1: Kur Riski Orani 1
Kaynak: TCMB

KRO’nun yukseldigi bu dénemde DV’deki artisa genelde sermaye
giriglerinin kaynaklik etmekte oldugu goértlmektedir. Kérfez Krizi’'nin oldugu
1991 ve Rusya Krizi’nin oldugu 1998 yillarinda ise DV’deki artisa mal, hizmet
ve yatinm dengesinde olusan iyilesme nedeniyle cari transferlerdeki (isci
gelirleri) artis kaynaklik etmistir. KRO’nun azaldigi 1988 sonrasi dénemde
1994 ve 2001 yillari, cari iglemler hesabinin mal ve hizmet dengesi artigi
nedeniyle fazla verdigi nadir yillardandir. Ancak, bu vyillarda sermaye
hareketlerinde kriz nedeniyle yaganan blyUk miktarli ¢ikislar DV'de azalmaya
yol acarak KRO’nun azalmasinda etkili olmustur. Sonug olarak, Tablo 6.1°den
1988 sonrasinda TCMB’nin DV'’yi artirmasini olanakli kilan gelismenin,

sermaye hareketlerindeki degisim oldugu gézlenmektedir.
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TABLO 6.1. ODEMELER DENGESI (MILYON $)

Mal, Hizmet
Cari Islemler Mal ve ve Yatirm Sermaye ve | Cari,Sermaye
Hesabi Hizmet Geliri Cari Finans ve Finansal Net Hata ve REZERV

(Milyon $) Mal Dengesi Dengesi Dengesi Transferler Hesabi Hesaplar Noksan VARLIKLAR
1980 -3.408 -4.603 -4.441 -5.579 2171 672 -2.736 1.434 1.302
1981 -1.936 -3.864 -3.051 -4.494 2.558 899 -1.037 649 388
1982 -952 -2.628 -1.774 -3.229 2.277 280 -672 -75 747
1983 -1.923 -2.990 -2.253 -3.683 1.760 883 -1.040 409 631
1984 -1.439 -3.004 -2.018 -3.521 2.082 73 -1.366 469 897
1985 -1.013 -3.044 -1.444 -2.997 1.984 1.065 52 -837 785
1986 -1.465 -3.102 -1.512 -3.389 1.924 2.124 659 -118 -541
1987 -806 -3.273 -1.111 -3.196 2.390 1.891 1.085 -506 -579
1988 1.596 -1.883 1.950 -563 2.159 -958 638 515 -1.153
1989 938 -4.298 -270 -2.597 3.535 803 1.718 971 -2.712
1990 -2.625 -9.576 -4.610 -7.118 4.493 4.037 1.412 -468 -944
1991 250 -7.350 -2.186 -4.849 5.099 -2.397 -2.147 948 1.199
1992 -974 -8.215 -2.408 -5.033 4.059 3.648 2.674 -1.190 -1.484
1993 -6.433 -14.197 -7.457 -10.201 3.768 8.903 2.470 -2.162 -308
1994 2.631 -4.249 2.803 -461 3.092 -4.257 -1.626 1.832 -206
1995 -2.339 -13.250 -3.630 -6.835 4.496 4.565 2.226 2.432 -4.658
1996 -2.437 -10.614 -3.957 -6.884 4.447 5.483 3.046 1.499 -4.545
1997 -2.638 -15.403 -4.491 -7.504 4.866 6.969 4.331 -987 -3.344
1998 1.984 -14.264 -758 -3.743 5.727 -840 1.144 -697 -447
1999 -1.344 -10.469 -2.982 -6.519 5.175 4.829 3.485 1.721 -5.206
2000 -9.819 -22.410 -11.042 -15.044 5.225 9.584 -235 -2.762 2.997
2001 3.390 -4.543 4.587 -413 3.803 -14.643 -11.253 -1.671 12.924

Kaynak: TCMB
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KRO’yu DV’nin Dis Yukdmlaliklere (DY) orani olarak ele alan
Kepenek ve Yentlrk (2000, s.230)de de, KRO’nun bire esit olmasinin
hedeflendigini belirtiimektedir. Bu tanim cercevesinde bakildiginda, 1990
yiindan énce bu oranin birin altinda seyretmesinin bir kur riski yarattigi,
1990’ yillardan itibaren bu oranin birin Uzerinde seyretmeye baslamasinin
ise KRO’nun TL’nin asin degerlenmesi sireci ile yakindan iligkili oldugunu
gosterdigi ifade edilmektedir (Kepenek ve Yentlrk, 2000, s.230). Grafik
6.27de, bu tanim cercevesinde olusturulan KRO’nun izledigi seyir
sunulmaktadir. S6z konusu oranin 1990 yili sonrasinda kriz yillari hari¢ birin
ustiinde seyrettigi gdzlenmektedir. Buna gére, 1990’ yillarda yasanan krizler
6ncesinde ulusal paranin agir degerlenmis olmasinin Turkiye'nin 1991
yilindan itibaren kriz riski ile karsi kargiya oldugu dusunulebilir. TL'deki asin
degerlenmenin bu oran ile izlenebiliyor olmasi, kriz olasihginin TCMB
bilangosu araciligiyla Olgulebilirligi agisindan 6nemli bir noktadir.

6.4.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosu Hacminin

Gelisimi

Mali sistemin saglikh gelisebilmesi icin TCMB bilangosu hacminin

belli dizeyde tutulmasi gerekmektedir. TCMB, bilangosunun hacimsel
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gelisimini  enflasyon oraninda artirmaya c¢alismistir.  Toplam g
yukumluldklerle Olgulen bilango buaydklugla, 1980-1988 doneminde sadece
1985 vyilinda enflasyon oraninin (TUFE) altinda bir degisim gdstererek
daralmistir. 1989 yilinda Hazine’'nin kisa vadeli avans kullanimina getirilen
sinir’® ve bankalara acilan kredilerin azaltilmasiyla, i¢ kredilerdeki genigleme
denetim altina alinarak, bilango blyUklugindeki degisimin enflasyon oraninin
altinda gerceklesmesi saglanmis ve bilanco hacmi daralmistir® (Grafik 6.3).
Bdylece, TCMB’nin mali sistem aleyhine gereginden fazla blylumesi tersine

cevrilerek, mali sistemin saglikli gelisebilmesi i¢in olumlu bir adim atilmistir.

1990 yilinda aciklanan para programi ile, TCMB’nin mali sistemin
aleyhine blyimemesi de amaglanmis ve bunun igin i¢ kredi genislemesi
sinirflandinlmistir. I¢ varliklar kontrol altinda tutularak bilango blylmesi
denetlenmeye calisilip, dis varlik artislari ile bilango blylUmesi saglanmistir.
1991 yilinda bilanco % 67.69 oraninda blylimus olmasina ragmen, enflasyon
oraninin % 66.15 olarak gerceklesmesi nedeniyle bilancoda reel olarak bir
genigsleme s6z konusu olmamistir. 1992 yilinda hem net dis varliklarin hem
de i¢ varliklarin artmasi bilangonun reel olarak % 28.18 blylimesine neden
olmustur. 1993 vyilinda, dederleme hesabinin bilango icindeki payinin
azalmasi, Merkez Bankasi bilan¢gosunda ¢ok fazla blyimeye neden olmadan
nakit islem yapiimasina olanak tanimig ve bilango hacmi reel olarak
kOgUlmustir (Grafik 6.3).

1994 yilinda bilango hacmi % 73.08 blUyUmesine ragmen, buydk
boyutlu bir krizin yasandigi bu yilda enflasyon oraninin % 106.27 olarak
gerceklesmesi sonucunda reel olarak daralmistir. 1995-1997 dbéneminde
bilanco iki yillik reel daralmanin ardindan tekrar reel olarak buyimustir. 1998
yili bilango hacminin en ¢ok daraldigi yil olmustur. Bu daraligta Rusya
Krizi'nden dolay! azalan DV artigi ve degerleme hesabindaki azalis 6nemli rol

oynamistir.  1980-2001 doneminde en buydk daralma 2000 vyilinda

% 1989 yihinin Mart ayinda, Hazine ve Dig Ticaret Mustesarligi ile Merkez Bankasi arasinda, 1211 sayili Kanun'un
50. maddesi ¢ercevesinde yapilan protokol ile Hazineye agilan avansin %4 ile kullanilan kismina bir tavan (3,5
trilyon TL) getirilmigtir. Anlagsmanin yapisinda da gérllecegi Uzere, burada yapilmak istenen, Hazine harcamalarinin
kisa vadeli avans yoluyla finansmanina bir disiplin getirmektedir.

% Yapilan calismalar, mali sektérdeki yapisal degisikliklerin 1s1§inda ekonomik anlamlan bile degisen M1, M2 gibi
genis parasal buyukltklerin hedeflenmesinin ¢ok da anlamli olmadigini géstermistir. Bu nedenle 1989 yilinda para
politikasi, Merkez Bankas: bilango biytkliginin denetim altinda tutulmasi hedefine yénelmistir.
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yasanmistir. 1999 yilinda IV'deki azalmaya ragmen NDV'deki artis bilango

hacminin blylmesine neden olmustur (Grafik 6.3).
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Grafik 6.3: Bilango Hacmindeki Degisim
Kaynak: TCMB

6.4.3. Dis Varliliklarin i¢ Varliklara Orani

TCMB bilangosundaki gelismelerin izlenmesini saglayan oranlardan
bir tanesi de TCMB’nin yarattid yukdmltliklerin hangi varliklardan
kaynaklandigini gosteren Dis Varliklar/ig Varliklar oranidir. Kepenek ve
Yentirk (2000, s.230) bu oranin da bire esit olmasinin hedeflendigini
belitmektedir. Genel olarak merkez bankalari, fiyat istikrarini saglamak icin
ekonominin likiditesini Ulke parasi cinsinden agtiklari kredilerin miktarini yani
NiV'yi degistirerek ve piyasalardan doviz alip satmak suretiyle NDV’sini
degistirerek dizenlemektedir. Dolayisiyla bu orandaki degisikliklere gore
TCMB’nin fiyat istikrarini saglamak igin ekonominin likiditesini hangi varlik
hareketiyle sagladigi goérulebilmektedir. 1980-2001 dénemine bu c¢ergcevede
baktigimizda 1994’ten sonra Ozellikle de 1996 yilindan itibaren ekonominin
likiditesinin dis varlik hareketiyle saglandigi goérilmektedir. 1994 yilindan

sonra dig varliklara olan bagimhlik hizla artmistir.
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Grafik 6.4'te gorllecegi Uizere, DV/IV oraninda 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla baslayan artista, bundan sonraki
donemde DV’deki artiglar ile kamu sektérine acilan kredilere getirilen
sinirlar, degerleme hesabina iligkin olarak Hazine’nin yapmis oldugu
6demeler, dis varliklarin dis yakamluliklerden hizli artmis olmasi ve TL'de
yasanan degerlenmeler sonucunda azalan degerleme hesabi ve bankacilik
sektérine acilan kredilerin azaltilmasi ile diusts gosteren i¢ varliklar rol
oynamistir. 1997 yilina kadar sadece 1991 yilinda bir azalis olmustur. Bu
azalista ise 1991 yilinda yasanan Korfez Krizi'nin 6nemli roli oldugdu
sOylenebilir. 1998-2000 déneminde sbz konusu oranin negatif olmasinin
nedeni, analitik bilangonun aktifinde netlesen degerleme hesabi®® ve diger
kalemlerin® altinda gerceklestiriien netlesme sonucunda olusan negatif
degerin IV'yi negatife dondirmesidir. Genel olarak, 1989-2000 déneminde
I\V'deki artigin sinirlanmasi ve bilangonun DV artisi ile blylimesi nedeniyle
DV/IV orani siirekli bir artis géstermistir. Ancak Subat 2001'de yasanan kriz
sonrasinda gerceklestirilen bankacilik operasyonu c¢ergevesinde yapilan
yogun DIBS alimi nedeniyle V'nin artmasi s6z konusu oranin hizla

azalmasina yol agmistir.

6.4.4. Dis ve i¢ Varliklarin Toplam Varliklar igindeki Payi

Bu boélimde, DV’'nin bilango igindeki payinin aktifin kalitesini
gostermesi acgisindan onemli olmasi nedeniyle, 1980-2001 donemi igin
DV'nin bilango icindeki payinin gdsterdidi gelisme incelenmektedir. 1980-
1983 dbéneminde dis varliklarin toplam varliklar icindeki payr hemen hemen
ayni duzeyde seyrederken, 1984 yilinda, dis ticaret ve 6demeler sisteminin
liberallegsmesi ile artmaya baglayan DV’nin Toplam Varliklar (TV) igindeki
payindaki artig, 1989 yilinda 32 sayili kararla sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla da hiz kazanmis ve Merkez Bankasi’'nin bilangosunun aktif

kalitesi, DV’nin TV’ye oraninin yiUkselmesi ile artmistir. 1987-1999

% NDV artisi (d6viz kurunun artmasi durumunda) Merkez Bankasi bilangosunun pasifinde yer alan Degerleme
Hesabi’'nin artmasina yol agmakta ve analitik bilangonun aktif kisminda negatif olarak yer almasi (¢lnku bilanconun
pasifindeki bir deger analitik bilangconun aktifine kaydedilirken negatif olarak kaydedilir. Matematiksel olarak
diusunaldiginde esitligin diger tarafina gegerken ters isaret almasindan kaynaklanir) nedeniyle de NiV’in azalmasi
saglamaktadir.

% Diger Kalemlerin icinde yer alan Merkez Bankasi bilancosu kalemleri EK1’de analitik bilangonun anahtarinda
gosterilmistir.
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déneminde 1991 yili haric DV'nin TV igindeki payl artmistir. 1991 yilinda

DV/TV oraninin azalmasinda ise IV'nin artmasi 6nemli rol oynamistir (Grafik
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Grafik 6.4: Dig Varlik / i¢ Varlik Orani
Kaynak: TCMB

TABLO 6.2. SICAK PARA GETIiRIiSI®*

1984 | 1985 | 1986 1987 1988 | 1989 1990 | 1991 | 1992

Sicak Para
Getirisi -5.89 | 12.83 | 20.69 16.23 -7.91 | 25.03 28.95 | 10.90 | 15.73

1993 | 1994 | 1995 1996 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001

Sicak Para
Getirisi 17.20 | -2.06 | 46.84 32.40 21.50 | 29.90 4355 | -1.67 | -0.24

Kaynak: Yenturk (2003); Kepenek ve Yentlrk (2000)

1990 yili ve sonrasinda TCMB'nin, IV'ye sinir getirerek DV artisiyla
likidite yaratmayi amaglamasi gergevesinde izlenen para politikasi, DV’'nin TV
icindeki payini artirirken, IV’nin payinin ise azalmasina neden olmustur. DV
artisint mimkan kilan énemli nedenlerden bir tanesi de Tlrkiye’'de sicak para
getirisinin yiksek olmasi nedeniyle olusan sermaye girigleridir (Tablo 6.2).
Ayrica, DV'nin payinin artisinda DV'deki artis kadar 1V'nin azalmasinin da
etkisi olmustur. Nitekim, 1994 yili sonrasinda [V azalisinin DV payinda artisa

neden olmasini gézlemlemek mimkindir (Grafik 6.5).

% Sicak Para Getirisi=(1+i/1+e)-1; i=dénemin en yiiksek faiz orani, e= devaliiasyon orani
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Asagdida, DV’nin payindaki artisin 6zel nedenlerinin oldugu yillar ve

bu 6zel nedenler belirtiimektedir:

>

>

1994 yil - Kriz nedeniyle alinan dnlemler,

1996 yih - Doviz piyasasina yapilan satis mudahalelerinin

azalmasi,
1997 yili - Zorunlu devirlerin siirekli olarak artisi,

1998% yili - Cari islemler dengesinde gdzlenen iyilesme ve

enflasyonist beklentilerde olusan dugsme egilimi.
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Grafik 6.5: Dis ve i¢ Varliklarin Toplam Varliklar igindeki Payi

IVITV oranindaki degisim incelendiginde oranin, 1980-1984

doneminde en yuksek degerlerini aldigi gorulmektedir. Bunun nedeni,

kalkinmanin finansmani amaciyla selektif kredi politikasinin bir araci olarak

kullanilan TCMB kredileri, kamu finansman aciklarinin biyik bir kisminin

TCMB kaynaklari ile karsilaniyor olmasi ve KRO’nin birden dustk olmasi

nedeniyle déviz kuru artislari sonucunda degerleme hesabinda® ortaya
cikan artiglardir. 1985-1988 doéneminde [V'nin TV igindeki payr 0.83’ten
0.70’e inmistir. Bu gelismede artan dis varliklarin yanisira, 1985 yilindan

itibaren kamu agiklarinin finansmaninda i¢ borglamanin da kullaniimaya

® Glineydogu Asya'da yasanan ekonomik krizden etkilenen doviz piyasasinda doviz talebinde artis olmasina
ragmen DV artmistir.

% Rusya'daki ekonomik kriz sermaye cikigina neden olmasina ragmen DV’in payr artmigtir.

¥ Detayli olarak degerleme hesabina iligin boliimde anlatiimistir.
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bagslanmasi nedeniyle azalig gosteren kisa vadeli avans kullanimi ve
bankalara acilan kredilerin azalmasi etkili olmustur. Bu azaligi ters yonde
etkileyen bir gelisme ise 1984-1988 ddéneminde biriken degerleme zararlaridir
(Grafik 6.5, 6.6).

1989-1993 ddneminde [V’nin payl 0.55'e kadar dusmustir®. Bu
dustste etkili olan hususlar ise Ekim 1989’da alinan bir kararla TCMB’nin
orta ve uzun vadeli kredi agmasina son verilerek, reeskont kredilerinin,
selektif kredi politikasi araci olmaktan c¢ikariimasi, 1990 yilinda kamu
aciklarinin i¢c ve dis piyasalarin uygunlugu nedeniyle fazlaca TCMB
kaynaklarina basvurulmadan finanse edilebilmesi ve 1991-1993 ddneminde
toplam varliklar icindeki payi sidrekli azalan dederleme hesabi seklinde
sayilabilir (Grafik 6.5, 6.6).

IV icinde Gnemli yer tutan kamuya acilan krediler 1991 yilindan
itibaren hizla artmig, 1993 yilinda s6z konusu kredilerin TV igindeki payi
yaklasik 0.38’e ylUkselmistir (Grafik 6.6). Kamuya acilan kredilerin payinda
artis olmakla beraber, degerleme hesabindaki azalis®™ ve bankalara acilan
kredilerin toplam varliklar igcindeki payminin hemen hemen ayni dizeyde
seyretmesi nedeniyle, 1992 ve 1993 yillarinda IV'nin TV icindeki payi azalis

gOstermistir.

1994 yilindan itibaren reel olarak giderek yavaslamaya baslayan IV
artis hizi, 1997 yilinda artik nominal olarak azalmaya baslamistir. IV'nin
azalmasindaki en buyuk etken, bu buyukligun 6nemli bir kismini olusturan
Hazine'ye acilan kisa vadeli avansa, azalan oranlar seklinde getirilen yillik
ust sinirlar ve 1996 yilinda kamu kuruluglarina acilan kredilerin kaldiriimasi
olmustur. 1997 yilinda Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimi tamamen sona
ermistir. [V’nin azalisindaki etkenlerden bir digeri de Degerleme Hesabinin,
Hazine’nin menkul deger olarak yaptidi 6deme ve TCMB’nin déviz
pozisyonunun iyilesme gostermesi ile 1996 yilinda artidan (zarardan) eksiye
(ké&ra) donerek, takip eden yillarda TCMB’nin déviz pozisyonunu korumasi
nedeniyle bu sekilde devam etmesidir. Ayrica, bankalara acilan kredilerin de

TCMB'nin son yillarda reeskont kredisine uyguladigi yUksek faiz politikasi

% 1991'de IV payinda bir artis olusmus bunda ise Merkez Bankasr'nin mevduat cekiligleri yasayan bankalara ve
kamu kesimine genis kapsamli fon desteginde bulunmasi etkili olmusgtur
% 1993 yilinda Degerleme Hesabinda azalis, Hazine'nin yaptigi 6demeler nedeniyle gerceklesmistir.
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cercevesinde azalmasi ile Onceki yillarda kullandirilan ihtisas kredilerinin

tasfiyesine devam edilmesi, 1V etkisini gdstermistir (Grafik 6.5, 6.6).
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—x¥— Degerleme Hesabi/Toplam Varliklar
—a— Hazine Borglari/Toplam Varliklar
—e—Bankacilik Sektériine Agilan Krediler/Toplam Varliklar

Grafik 6.6: ig Varliklar Alt Basliklarinin Toplam Varliklar igindeki Payi
Kaynak:TCMB

1998-2000 doneminde IV'nin payl eksiye doénmustir. Bunda,
Hazine’nin TCMB ile yapilan protokol'® cercevesinde kisa vadeli avans
kullanimini sinirl tutmasi ve alinan avanslarin bir sonraki ayda kapatiimasi,
degerleme hesabinin eksiye donmesi, bankacilik sektoriine agilan kredilerin
payinin yok denilecek kadar azalmasi ve IV baslii altinda yer alan Diger
Hesaplar kaleminin eksiye dénmesinin etkisi olmustur. 2001 yilinda V'nin
TV igindeki payinin hizla artmasinda, daha oOnce de belirtildigi Uzere
bankacilik operasyonu cercevesinde gerceklestirilen islemlerin  blyUk

etkisinin yanisira azalan DV’nin etkisi olmustur (Grafik 6.5).

6.4.5. Degerleme Hesabi ile Dis Varlklar ve Toplam Déviz

Yiikiimliliikleri Arasindaki iligki

1980-2001 ddneminde blylk dedisiklikler gdsteren ve bu
degisikliklerle [V'nin hareketinde, bilangonun genislemesinde blyik rol
oynayan ve bir dénem bilango icinde birikimi nedeniyle para politikasi

uygulamalarinda esneklidin azalmasina yol acan Degerleme Hesabi da

'® Hazine ile 1997 yilinda imzalanan protokol.
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incelenmesi gereken bir hesap olarak degerlendiriimektedir. 1984’ten sonra
bilango i¢indeki payi blyldyen Degerleme Hesabi, TCMB’nin para politikasini
yUrGtirken aktif kalemleri kullanabilme olanagini sinirflamis, bu durum
TCMB’nin para politikasi uygulamasinda sahip olmasi gereken esnekligi
azaltmistir. Bu hesabin bilango icindeki payinin 0.40’1 asmasi ve kisa sUrede
tasfiye edilemeyecek bir kalem olmasi, bilangonun aktifinin uzun vadeli

olmasina yol agmistir (iskenderoglu, 1993, s.45).

Analitik bilangonun aktifinde I¢ Varliklar basligi altinda bulunan
Degerleme Hesabi, Turk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
degismesine paralel olarak TCMB’nin dis varlik ve ddéviz yukiumliliklerinin
yeniden degerlenmesi sonucunda olusan kur farklarini igermektedir.
Hazine'nin bu hesaptan kaynaklanan borcunu, DIBS olarak Gdemesi
nedeniyle, zaman zaman Degerleme Hesabinda azaliglar meydana gelmistir.
Degerleme zararinin toplam varliklar igindeki payr 1984-1988 ddneminde,
bilanco icinde birikerek, 1988 yilinda 0.45 ile en yUksek seviyeye ulagsmistir
(Grafik 6.7).

Dis varliklarin bilango toplami igindeki payinin artmasi ile, 1989 ve
1990 yillarinda toplam varliklar icindeki payi 0.43 olan degerleme zararinin
1997 yilindaki pay! 0.04 kara dénusmus ve 1999 yilinda kér olarak en ylUksek
payl olan 0.1’e ulastiktan sonra azalmistir fakat zarara déndsmemigtir.
Degerleme hesabindaki artisin nedeni, doviz yukdmlllUklerindeki artis ile
doviz varliklari ve yukumlullklerini olusturan ddviz cinslerinin farkli olmasi ve
capraz kurun doviz yukdmlaldklerini olusturan doOviz cinsinin lehine
bliyumesidir. 1990 yilinda, TCMB’nin hem yurt icine hem de disariya olan
doviz yukdmldliklerini istedigi Ol¢clide azaltamamasinin yanisira gapraz
kurlardaki gelismelerin etkisi ile Degerleme Hesabi beklenenden hizl
blyUmuUstur (Grafik 6.7).

1991 yilinda 0.34 seviyesine dusen Degerleme Hesabinin bilanco
icindeki payi, capraz kurlardaki olumlu gelismeler ve dis varliklarin déviz
yukumltllklerinden hizh  blylmesi nedeniyle olugmustur. 1992 yilinda
Degerleme Hesabina mahsuben Hazine tarafindan TCMB'ye Devlet Ig
Borclanma Senedi verilmigtir. Orta vadede mimkin oldugu kadar azaltiimaya

ve bilanco igindeki payr 0.15 dlzeyine cekilmeye calisilan Degerleme
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Hesabi, 1992 yilinda 0.20 olarak gergeklesmistir. Degerleme Hesabi, 1993
yilinda ise Hazine’nin TCMB ile yaptigi 6deme plani gergevesinde, Devlet
Tahvili olarak yaptidi 6deme ile azalarak, 0.11 seviyesine kadar dismustUr.
1994 yilinda bilangonun aktifinde yer alan Degerleme Hesabi; Hazine
tarafindan Devlet Tahvili olarak 6deme yapilmasina ragmen, hem kur riski
oraninin dusmesi hem de yil icinde kurlarda yasanan artigtan dolayi
blyimastar. 1995 yili sonu itibariyle Degerleme Hesabi’'nin bilanco icindeki
payinin 0.03’'e dusmesinde, Hazine’nin menkul kiymet seklinde 6demede
bulunmasinin yanisira, dOviz yukumltldklerinin bilango igindeki pay ile dig
varliklarin payinin birbirine yakin olmasi ve kurlardaki dusik oranl artiglarin
etkisi olmustur (Grafik 6.7). 1996 yilinda ise, Degerleme Hesabi Hazine'nin
menkul deger olarak yaptigi 6deme sonucunda negatif deger almis, bunu kur
riskinin surekli artmasi sonucunda kur artiglarindan dogan zararlarin
azalmasi desteklemis ve ABD dolari/Alman marki paritesinin yil genelinde
Ozellikle de yilin son aylarinda ylkselmesi de Dederleme Hesabinin
azalmasina yol acmistir. Grafik 6.7'de gérllecedi Uzere 1996 yilinda dis
varliklarin ve dd@viz yUkUmlUllklerin payr neredeyse birbirine esitken
Degerleme Hesabinin varliklar icindeki payi neredeyse sifira esittir.
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Grafik 6.7: Degerleme Hesabinin Toplam Varliklar igindel_(i Payi ve Dis Varliklar ve
Toplam Do&viz Yiikamliilikleri lle Olan lligkisi

Kaynak: TCMB
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Degerleme Hesabinin durumunu belirleyen bu faktorlerin diginda bir
de doviz yukumlultklerini olusturan doviz cinsi ile dig varliklar olusturan
déviz cinsinin paritesindeki degisime deginmek gerekmektedir. Ornegin, dis
varliklarin ABD dolari ve déviz yukidmlulUklerinin euro cinsinden oldugu ve
her ikisinin bilango icindeki payinin da esit oldugu bir durumda, egder euro
kuru daha fazla artarsa yukarida degerleme zarari olarak nitelendirilen
aleyhte kur farki durumu olusacaktir. Fakat, ABD dolarinin kuru daha ¢ok

artarsa degerleme kari yani lehte kur farki artacaktir.

TCMB'’nin ddviz pozisyonunun iyilesme gostermesi ile 1996 yilinda
artidan (zarardan) eksiye (kara) donen Degerleme Hesabi, 1997-1999
déneminde bu sekilde devam etmis ve Degerleme Hesabi negatif yénde
artarak 1999 yih sonu itibariyle toplam varliklar icindeki payir 0.1e
yUkselmistir. Degerleme Hesabinda 1997 yilinda olugan negatif ydéndeki artis,
1998 yilinin ilk alti ayinda tersine dénmekle beraber, izleyen dénemde tekrar
eski seyrini sOrddrmustar. 1999 yilinda azalis egilimi siren Degerleme
Hesabindaki bu degismenin nedeni, ABD dolari/euro paritesinin yil sonu
itibariyle gerilemesidir. Bu gerilemenin lehte bir durum yaratmasinin nedeni
de TCMB’nin dis varliklarinin godu ABD dolari cinsinden olusurken, déviz
yukumluldklerinin baydk kisminin euro cinsinden olugmasidir. 2000 yilinin
Subat ayinda, 1999 yilindan devreden Degerleme Hesabinin bakiyesi DIBS
ve bu senetlerin birikmis faizlerinin erken itfaya tabi tutularak sifilanmis
olmasinin etkisiyle 2000 yilh sonu itibariyle Degerleme Hesabinin toplam
varliklar icindeki payr % 5’e (eksi) ulasmistir. 2001 yilinda 22 Subat tarihine
kadar oldukga sabit bir hareket gosteren ve doviz kurundaki degigsmelerden
etkilenen Degerleme Hesabi, bu tarihte doviz kurlarinin dalgalanmaya
birakilmasinin ardindan gerceklesen ylUksek oranl artig ile birlikte hizli bir
hareketlilik gostermistir. Doviz kurundaki harekete bagl olarak artis egilimine
giren Degerleme Hesabi Eylil ayir ortalarinda pozitif dederler almaya
baslamistir. IMF’den alinan borctan olugsan degerlemenin de dahil
edilmesiyle, 2001 yilinda Degderleme Hesabinin toplam varliklar igindeki payi

0.03 olarak gergeklesmistir (Grafik 6.7).
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6.4.6. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Varliklarinin

Finansmani

1990’li yillara kadar TCMB, Ulke kalkinmasinda Ustlendigi gérev
cercevesinde Ozel sektore uzun ve orta vadeli kredi vermistir. Bu da
TCMB’nin etkin bir para politikasi uygulamasi agisindan hareket kabiliyetini
sinifamistir.  Ulkenin  kalkinmasinda (istlendigi gérev ve Degerleme
Hesabindaki artiglar nedeniyle i¢ varliklarin blyimesini ve igerigini kontrol
edemeyen TCMB, para politikasi agisindan varliklarin finansmaninin
kontroliine yOnelmistir. Diger bir ifadeyle, bilanconun pasif kisminin

kontrolline yonelmistir (iskenderoglu, 1993, s.45).

Aktif hareketli bir bilanco olan TCMB bilangosu yorumlanirken
baslangi¢c noktasi genelde aktifte yasanan gelismeler olmaktadir. Aktifteki
gelismeler incelendikten sonra, var olan gelismelerin finansman sekline yani,

aktifteki gelismelerin pasifte yarattiyi hareketlere bakilmasi gerekmektedir.

Para yaratma, aktiften pasife dogru hareket gésteren bir siregtir ve
yaratilan paranin goOstergesi uzun yillardir emisyon degdil emisyonu da
kapsayan ve TCMB’nin tim likit borglarinin iceren para olan MBP olarak
kabul edilmektedir'®",

Parasiz (1994, s.276) merkez bankalarinin pasif yapilarina
bakildiginda, mali yapilar gelismis ve enflasyonun yiksek olmadidi Ulkelerde
MBP’nin ve onun bir alt kalemi olan emisyonun payinin yiksek oldugunu
belitmektedir. Bu agidan bakildiginda, gelismekte olan ve yuksek
enflasyonun varoldugu bir Glke olarak Turkiye'’de TCMB bilangosu icinde
emisyonun payinin azalmakta olmasi, olumlu bir gelisme olarak kabul

edilebilir.

Grafik 6.8'de, 1980-2001 déneminde toplam varliklarin, ne &lglde
doéviz yokumlulukleri ve TL yukdmldlakleri ile finanse edildigini yillar itibariyle
ortaya koyulmaktadir. Buna gore, 6zellikle 1994 yih ile birlikte bu varliklarin

buylk kisminin déviz yukimlUlUkleri ile finanse edilirken, MBP ile finanse

" Emisyon, Merkez Bankasr'nin 1970’lerdeki yapisiyla baglantili olarak, séz konusu donemde yaratilan paranin en
6nemli gostergesi olarak kabul edilmekteyken, gunimulzde énemini yitirmigtir. Nitekim 1970-1974 ddneminde
emisyonun Merkez Bankasi bilangosunun toplam pasifleri icindeki pay! 0,38 ile 0,50 arasinda degismekte olup, o
dénem icin énemli bir gdstergedir (Altinkemer, 1996, s.49-50)

250



edilen miktarin azaldi§i goértlmektedir. MBP’nin payinin dis yukimliliklere
oranla daha yiksek olmasinin para hacminin kontrolinde TCMB'ye bir
esneklik sagladigi dusunilecek olursa, bu durumun TCMB’nin s6z konusu

donemde uyguladigi para politikalarini etkinligini azalttigi soylenebilir.

Yerlesiklere olan ddviz cinsinden yukimldldklerin hizla artmasi TL'nin
yabanci paralarla ikame edildigini gdstermektedir. Ozellikle 1990’ yillardan
sonra TCMB, para programlarinda belirttigi élcide MBP yaratamamis ve
aktiflerini  6ngérdudunden daha fazla dis ydkdmlllikle finanse etmek
durumunda kalmistir (Grafik 6.8).

Turan (1998, s.59), TCMB’nin bilancosunda aslinda kendi
kontrolinde olan bdydklugin MBP oldugunu ve bir bilangoda doviz
yUukUumltllklerinin pasifteki payinin 0.25, MBP’nin payinin ise 0.75 olmasinin
ideal oldugunu belirtmektedir. Fakat, 1980 sonrasinda MBP’nin toplam
yukumluldkler igindeki payinin ulastigi en yiksek seviye 0.50 ile 1992 yilidir
(Grafik 6.8). Diger bir ifadeyle Turan (1998)'in belirttigi ideal orana 1980

sonrasinda higbir ddbnemde ulagilamamistir.

Yukaridaki grafikte, 1981’den itibaren TCMB’nin bilangosunun buyik
kismini TL ile finanse etmekten uzaklasarak doviz ile finansmana yodneldigi
gorulmektedir. Nitekim, 1980 yilindan 1988 yilina kadar, TCMB surekli olarak

doviz borglanarak varliklarini finanse etmistir (iskenderoglu,1993, s.46).

1980-1987 dbneminde toplam  yOkOmlllikler icinde  ddviz
yukimlUltklerinin - payr artarken TCMB’nin kendi kontrolinde olan TL
yukumltldklerinin - payr azalmigtir. Nitekim, 1986-88 doneminde Merkez
Bankasi aktif artigini giderek daha yuksek oranlarda yerlesik kigilere ddviz
cinsinden borglanarak finanse etmistir. iskenderoglu (1993, s.46) bunun
nedeninin, TCMB’nin bir taraftan TuUrk lirasi kredi talebini karsilarken, diger
taraftan emisyonu héla artirmamaya 06zen gdstermesi ve ddviz olarak
borglanma yolunu segmesi oldugunu belirtmektedir.

1988-1992 déneminde TCMB, Turk lirasi kaynaklariyla finansmana
6nem vererek, MBP’nin bilango igindeki payini orta vadede buyutmeyi
hedeflemis, bu dénemde dbviz ylkimluliklerinin payi azalirken, MBP’nin

toplam yOkOmlUlukler icindeki payr artis gobstermistir.  Ancak, TL
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yukumluldklerindeki  artis, 1989-1990 yihinda  NDV’deki  artistan
kaynaklanirken diger yillarda doviz satin alinarak yaratilmak istenmesine

ragmen, daha ¢cok kamuya acilan kredilerin artmasindan kaynaklanmistir.
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Grafik 6.8: Varliklarin Finansmani

Kaynak:TCMB

1993 yilinda MBP’ndaki artis yine blydk Olgide Tark lirasi
islemlerinden kaynaklanmistir. 1992 yilinda 0.50 dizeyine yikselen MBP’nin
toplam yukumlaltkler icindeki payi, 1993 yilindan itibaren azalmaya baglamis
ve 0.44 olan toplam yukimlUlUkler igindeki payr 1994 yilinda 0.28e
dusmustir. Bu egilim devam ederek 2000 yilinda toplam yUkUmlGlUkler
icindeki pay!r 0.06 dizeyinde gergeklesmistir. 2001 yilinda bu egilim terse

dénmekle beraber blyUk miktarli bir artis gdézlenmemistir (Grafik 6.8).

Kepenek ve Yentlrk (2000, s.231), TCMB’nin varliklarini finanse
ederken daha ¢ok doviz yukumluluklerini kullanmasina dair digtncelerini su
sekilde ifade etmektedir:

“TCMB’nin yarattigi yukimluliklerin icinde doéviz
yOkUimlUlUklerinin ¢ok hizli artmasi para ikamesi sorununun piyasalarda
yasanmakta oldugunu gdéstermektedir. Ayrica TCMB’nin dogrudan
kontrolinde olan MBP ve emisyon ile para yaratma sansini giderek
dastugu soylenebilir. TCMB’nin kamuya verdigi kisa dénemli avanslarda
kisintlya gitmesi konusunda gdsterilen basari, 6zellikle son yillarda
Hazine’nin fon ihtiyacinin bankalarin APi ile TCMB’den borglanarak
Hazineye borg vermesi yontemi ile gblgelenmektedir”.
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6.4.7. Acik Piyasa islemleri ve Rezerv Para

Merkez Bankasi Parasi alt kalemi olan Rezerv Para (RP) NDV ile
[V'deki de@ismelerin yanisira, piyasadaki gegici likidite hareketlerini
diizenlemek icin kullanilan API nedeniyle degisim gdstermektedir'®. MBP,
RP’nin aksine API hareketlerinden etkilenmemektedir. Bunun nedeni,
MBP’nin, API'nin etkisini iceren RP’ye, TCMB bilangosunun aktifinde ve

pasifinde yer alan API'nin netlestirilerek eklenerek bulunmasidir.

1987 yilinda TCMB, Hikimetin uyguladidi iktisat politikalari ile tutarh
olacak sekilde APIlyi kullanmaya baglamakla beraber, 1991 yilina kadar
gecen sire icinde API'nin Toplam YUkimlGlUkler icindeki payr 6nemli
derecede bir degisim gbéstermemistir. 1991 yilinda kamu ac¢idinin finansmani
sonucu olugsan asir likiditenin ddviz piyasasina yansimasini engellemek
amaclyla gerceklestirilen APi sonucunda, API'nin Toplam YukUmlGltkler
icindeki payi artarken, bu durum nakit kredilerdeki artisin RP’de yaratmig
oldugu yulkseligi sterilize etmistir (Grafik 6.9). API araciligiyla piyasada
olugsan fazla likiditenin cekilmesi islemine 1992 yilinda da devam eden
TCMB, bir taraftan da ddviz piyasasini kararl tutma amacina yonelik déviz
satmistir. Bu iglemler araciliiyla TCMB, parasal genislemenin olumsuz
etkilerini gidermeye caligsarak, emisyonun ve RP’nin toplam yukumlulikler

icindeki payinin 1991 yili gore azalmasina neden olmustur.

1991 ve 1992 yillarinda API'nin piyasada olusan fazla likiditeyi
cekme seklinde gergeklesmesi sonucunda API'nden borglar artarken, 1993
yilinda APi'den biri olan dogrudan satim yénteminin'® daha gok tercih
edilmesi nedeniyle APi'den borglarin payr azalmistir. Ancak, kamu
sektérinden gelen kredi talebine bagli olarak artis goésteren RP ve
emisyonun artis duizeyi, dogrudan satim yontemi kullanilarak piyasadan
likidite cekilmesi nedeniyle, sinirl kalmistir. 1993 yilindan itibaren APi’den
borglar azalmaya baglamis ve bu sureg, 1994 yilinda da devam etmistir. Bu

azaligta, Hazine’'nin rahatga borclanabilmesini sadlamak amaciyla APi'ne

likidite cekmesi ise RP’da azalmaya neden olmaktadir.
'®APInin gesitlerinden olan dogrudan alim ve dogrudan satim islemleri Merkez Bankasi bilangosunun aktifinde

menkul degerler clizdanin, pasifinde ise emisyonu etkiler. Merkez Bankasi bilangosunun aktifinde ve pasifinde yer
alan API'nden borglar ve alacaklari gésteren API'de hareket yaratmaz.
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piyasadaki likiditeyi azaltmak i¢in fazlaca kullanilmamasinin ve bankalarin
talep ettigi likidite ihtiyacinin bankalararasi para piyasasi'™ kanaliyla
kargllanmasinin etkisi olmustur. Bu dénemde, APi’'nin emisyon ve RP'yi
artirict  yonde hareket etmesine ragmen, bu bOyUkliklerin  toplam
yukumluldkler icindeki payr azalmigtir (Grafik 6.9). Bunun nedeni dis

yukumlUliklerdeki artigla toplam yakimlGlUklerin blyimesidir.
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Grafik 6.9: Acik Piyasa i.';;lemleri105 ve Rezerv Para

Kaynak: TCMB

TCMB 1995 yilinda DV’deki artigin bir béliminin RP ile finanse
edilmesi ile olusan likidite artisini APl yoluyla sterilize etmeye calismis
olmasina ragmen API'nin TY igindeki payi diisiik diizeyde kalmistir. Ayrica,
yapllan sterilizasyona ragmen DV artisinin biyUdklugi nedeniyle RP ve
emisyon da yUksek oranda artmistir (Grafik 6.9). Ancak, artan RP’nin, toplam
yukumltldkler icindeki payinin 1994 yilina gére azalmis olmasina, toplam
yukUmlUltklerdeki artisin rezerv paradaki artistan daha fazla olmasi neden
olmustur. 1996 yilinda olugan gelismeler APi ve RP agisindan 1995 yili ile

farklilik arz etmemistir'®.

'"“Bankalararas! para piyasasi islemleri de bilangoda AP kapsaminda raporlanmaktadir.

"%Analitik bilangoda MBP’si altinda netlestirilmis sekli ile grafigi gizilmis olup, pozitif degerler almasi API iglemleri
aracihigiyla piyasadan likidite gekildigi, negatif degerler almasi ise API islemleri araciigiyla piyasaya likidite
sUrdlduguni géstermektedir.

'%51996 yili para programinda, i¢ varlik artigini sinirlamayi ve dis varlik artigi kadar Turk lirasi yGkumlulik yaratmayi
ongdren Merkez Bankasi yil boyunca bu konuda titiz davranmistir. Nitekim uygulama sonuglan incelendiginde, dis
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1997 yili 6ncesinde API islemlerinden borglar bakiye verirken bu
yildan itibaren API islemlerden alacaklar pozitif bakiye vermeye baslamistir.
Diger bir ifadeyle 1997-2000 déneminde yil sonlari itibariyle TCMB net olarak
API islemlerinden dolayi piyasadan alacakli pozisyonunda olmustur (Grafik
6.9). 1997 yilinda buna neden olusturan unsurlar, Hazine’nin itfa miktarinin
Uzerinde i¢ borclanmaya gitmesi ve GulUneydogu Asya’da olusan krizin
yarattigi etkiyle bankalarin artan likidite talebi sonucunda olusan piyasadaki
likidite sikisikh@idir. Ozel (2000, s.12) 1997 yilini érnek gdstererek, TCMB
para politikasi hedefleri ve gelismis Ulkelerde  makroekonomik
gOstergelerdeki  dedisimlere  dayanirken, Turkiye'’de  makroekonomik
gostergelerin iyilestiriimesi kadar blt¢e agiginin finansmaninin da énemli rol

oynadigi hatta zaman zaman 6n plana ¢iktigini belirtmektedir.

1997 yili sonu itibariyle APi nedeniyle piyasadan alacakli durumda
olan TCMB, 1998 yilinin ilk yarisi itibariyle piyasaya borclu duruma gelmis ve
bu dénemde rezerv parada olusan artiglara, dig varliktaki artiglarla olugan
emisyon artiglari neden olmustur. 1998’in ikinci yarsinda, Rusya’da yasanan
ekonomik krizin etkisiyle Hazine’nin disaridan bor¢lanamamasi ve giderek
artan sermaye cikisina bagli olarak artan Turk lirasi sikisikligi, TCMB’nin
piyasaya API yoluyla para sirmesiyle engellenirken bu durum, emisyon
artisina neden olunmustur. Diger bir ifadeyle, bu dénemde emisyondaki
dolayisiyla RP’daki artisin nedeni API olmus ve RP’nin toplam yUkimidltkler

icindeki payi 0.31’e yukselmistir (Grafik 6.9).

1999 yiinda da TCMB API nedeniyle sistemden alacakli olma
konumunu sOrdirmuistir. Bunun nedeni, TCMB’nin piyasalarda istikrarin
saglanmasi amacina yonelik olarak API islemleri araciid ile bankalarin
likidite ihtiyaglarini karsilamis olmasidir. Bu yil boyunca net dig varlik
artisinin dusik seviyelerde kalmasi nedeniyle, RP’deki yillik artisin da
giderek yavasladigi gorulmektedir. Ayrica emisyon, ekonomik aktivitede
gbézlenen daralma ve ylUksek seyreden reel faizlerin Turk lirasi talebini

olumsuz etkilemesi sonucunda azalmistir.

varliklarin arttigi ve rezerv para artiginin énemli bir béliminan dig varlik artiginin finansmanindan kaynaklandigi
gorilmektedir. Dis varliklardaki artigin rezerv para (zerinde yarati§i arz fazlasinin gekilmesinde ise API
kullaniimigtir. Déviz alimlari ve Hazine itfalari gibi nedenlerle 6zellikle yilin son aylarinda piyasalarda olusan likidite
bollugunun gekilmesi igin API'ne bagvurulmus ve APi % 91 artig g6stermistir.
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2000 yilinda uygulamaya konulan doOviz kuruna dayal istikrar
programi kapsaminda, 22 Kasim éncesi dénemde genel olarak, API aracilig
ile sterilizasyon yapilmamasi yoniinde para politikasi uygulanmis ve APi'ye
basvurulmasinda kamunun TuUrk lirasi ve ddviz mevduatindaki degismeler
belirleyici olmustur. 22 Kasim sonrasi dénemdeki asiri dfviz talebi ve likidite
sikisikligi API islemlerinin artirimasi gerekmis ve API'nin TY igindeki payi
yikselerek 0.30 olarak gerceklegmistir. 2001 yilinda ise API kriz dénemi
sonrasinda gercgeklestirilen bankacilik operasyonu gergevesinde sekillenmis
ve TCMB ilk defa bir yil iginde APi'den yiksek oranda borglu duruma
gelmistir.

API'nin kisa donemli likidite ayarlama araci olmasi gerektigine
deginen Kepenek ve Yentlrk (2000, s.229), API'nin Tirkiye'deki

uygulamasina iligkin dugtncelerini su sekilde ifade etmektedir:

“API'nin kisa dénemili likidite ayarlama araci olmasi nedeniyle,
uzun dénemde sifira esit olmalidir. Yani uzun dénemde MBP’nin RP’ya
esit olmasi amacglanmaktadir. Ancak API'nin 1990,1997, ve 1998
yillarinda negatif kaldigi goérilmektedir. 1990,1997 ve 1998 yillarida
kamuya acilan kredilerin oldukga kisith oldugu yillardir. Bu durumda
API'nin ekonominin kisa dénemli likiditesini ayarlama iglevinden gok,
bankalara verilen slrekli bir kredi islevi gérdudu sdylenebilir. Bu olgu
Hazine’'nin kisa ddnemli avanslarin sinirlanmasi sonucu fon ihtiyacini
piyasalardan borglanarak karsilamak zorunda kaldidini ve bankalarin
Hazine'ye API ile borglanarak borg verdiklerini gdstermektedir. Bir bagka
deyisle, bankalar déviz bozdurup Hazine'ye borg vermek yerine API ile
TCMB'’ye borglanarak Hazineye borg vermektedirler. Hazine, TCMB'den
dogrudan kisa vadeli avans almamakta, API araciligiyla TCMB'den
borglanan bankalardan borglanmaktadir. Bunun sonucunda, Hazine bu
dénemlerde TCMB’ye verdiginden daha yiiksek bir faizle bankalardan
borg alarak fon ihtiyacini karsilamaktadir, denilebilir”.

6.5. Boliim Ozeti

Para politikasinin yaratilmesinden sorumlu olan merkez bankalari bu
amagla para piyasalarina degisik araglarla muadahale ederler. Merkez
bankalarinin yaptidi bu muidahalelerin incelenebilecedi en iyi yer merkez
bankasi bilangosu kalemlerin toplam olarak dizenlendigi ve bilangonun
finansman sekli ile bu finansman yoluyla yaratilan varliklari géstermekte olan
analitik bilangcosudur. CUnkl para politikasi, bankanin kendi bilangosunu
olusturan aktif ve pasif kalemleriyle ilgili hedefler belirlemesinden ve elindeki

emisyon, disponibilite orani, reeskont kredileri, API gibi araclarla,
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konjonkturel gelismeleri de g6z Onine alarak, bu hedefi tutturmaya

calismasidir.

1980 dncesinde bilyumeyi, kalkinmayi ve istihdami amag¢ edinmis
olan TCMB'nin politikalarinin bilangoya yansimasi olarak
degerlendirebilecegimiz gérunim, bilangonun aktifinde bankacilik sektoriine
ve kamu sektorine verilen kredilerin payinin baydklugt olacaktir. 1980
sonrasinda degisen bu gérinim, TCMB’nin blylime, kalkinma ve istihdamin

artirlmasi yonundeki ¢alismalara verdigi destegin azaldigini gostermektedir.

Merkez bankasi bilangosunda ortaya c¢ikan gelismeleri, bilangodan
elde edilecek bazi oranlarin degisimine bakarak izlemek mimkidndir. Bu
oranlardan biri dig varliklarin toplam doviz yukUmltliklerine orani olarak
tanimlanan kur riski oranidir. Bu oran igin ideal olan degerin bir oldugu
belirtiimekte ve bu oranin yudksek oldugu bilangolar genelde, riskli bilangolar
olarak degerlendiriimektedir. 1984 yilinda dis ticaret ve ddemeler sisteminin
liberallesmesiyle artmaya baglayan bu oranin, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ve TCMB’nin para programlarini, genelde
ic varhklardaki blylimeyi denetim altinda tutup, dis varlklardaki artig ile
likidite yaratma amaci c¢ergevesinde sekillendirmesiyle de artisi hiz

kazanmistir.

Mali sistemin saglikl gelisebilmesi i¢cin merkez bankasi bilangosu
hacminin belli dizeyde tutulmasi gerekmektedir. TCMB, bilangosunun
hacimsel gelisimini enflasyon oraninda artirmaya ¢alismistir. Bunun i¢in 1990
yllindan sonra, i¢ varlklar kontrol altinda tutularak bilango buyUmesi

denetlenmeye ¢aligilip, dig varlik artiglari ile bilango blyimesi saglanmistir.

Merkez bankasinin yarattidi yOukimlUliklerin hangi varlklardan
kaynaklandigini gosteren Dis Varliklar/i¢ Varliklar orani da merkez bankasi
bilangosunda ortaya ¢ikan gelismeleri gésteren diger bir orandir ve bu oranin
bire esit olmasinin hedeflendidi belirtiimektedir. 1980-2001 dénemine bu
cercevede baktigimizda 1994’ten sonra, 6zellikle de 1996 yilindan itibaren

ekonominin likiditesinin dig varlik hareketiyle saglandigi gortlmektedir.

Dis varliklarin bilango igindeki payi aktifin kalitesini gbstermesi
acisindan 6nemlidir ve 1980-2001 doneminde 1984 yilindan itibaren dig
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varliklarin bilango icindeki payi artis géstermistir. I¢ varliklarin toplam varliklar
icindeki pay! ise; 1985 yilindan itibaren kamu aciklarinin finansmaninda i¢
borclamanin da kullanilmaya baglanmasi, 1994 yilindan sonra Hazine'ye
acilan kisa vadeli avansa, azalan oranlar seklinde yillik Gst sinirlar getirilmesi
ve 1997 yilinda kullaniminin sonlanmasi, bankalara acilan kredilerin
azalmasi, Degerleme Hesabinin 1996 yilinda artidan (zarardan) eksiye
(kara) donmesi ve takip eden yillarda TCMB’nin déviz pozisyonunu korumasi

nedeniyle azalmistir.

1980-2001 dbéneminde oOzellikle 1994 vy ile birlikte TCMB
varliklarinin buytk kismi déviz yokimlalGkleri ile finanse edilirken, MBP ile
finanse edilen miktarin azalmasi, TCMB’nin s6z konusu dénemde uyguladigi
para politikalarinda etkinligin azalmasina neden oldugu sdylenebilir. Ayrica
Merkez Bankasi’'nin yarattigi yokumltllklerin iginde déviz yukidmlalUklerinin
¢ok hizli artmasi, piyasalarda para ikamesi sorununun yasanmakta oldugunu

gOstermektedir.
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YEDINCI BOLUM

1994 VE 2001 KRIiZLERININ T.C. MERKEZ BANKASI BILANCOSUNDA
ANALIZI

7.1. Net i¢ Varliklar ve Net Dis Varlklarin Hareketi

Merkez bankalarinin, iglemlerini bilangosundan izlemek mumkundar.
Bilancoda agiklayici notlar yer aldiginda, merkez bankasinin DV’deki,
NiV'deki ve parasal tabanindaki degisiklikler belirlenebilir. Bu veriler déviz
kuru rejimi ile birlikte degerlendirildiginde durum teshisi igin énemli bir temel
saglamaktadir (Hanke ve Sekerke, 2003, s.274).

Déviz kuru rejimleri sabit, esnek ve bunlarin diginda kalan diger tim
rejimleri iceren ydnetilen dalgalanan ddviz kuru rejimleri olmak Uzere U¢ ana
bélimde siniflandirilabilir. Tam sabit kur sisteminde, ister ortodoks para
kurallar ister yabanci paraya endekslenmis sabit kur uygulayan sistemler
gecerli olsun, merkez bankasi bir kur politikasina sahip olmakla birlikte bir
para politikasina sahip degildir. Bu durumda, para tabanindaki'®’ degisimler
NDV'deki degisimlerle belirlenmektedir. NiV'deki degisimler ya sifir ya da
dondurulmug olmaktadir. Diger ugta ise merkez bankasinin para arzi
politikasinin oldugu esnek kur politikasi yer almaktadir. Bu durumda déviz
kuru otomatik olarak piyasada belirlenirken, para arzi NiV'deki degisiklilerle
takip edilecektir. Her iki rejimde de para arzi ve déviz kuru politikalari
arasinda uyusmazlik s6éz konusu olmamaktadir. Béylece, her iki rejimde
guvenilir bir sekilde uygulandiginda klasik ddéviz krizi ¢ikmasi mimkin
gérinmemektedir (Hanke ve Sekerke, 2003, s.275-276).

Ara kur rejimleri olarak da adlandirilan yoénetilen dalgalanan kur
rejimleri genis bir yelpazede yer alan bir ¢ok kur rejimini icermektedir.
Bunlardan bir kismi serbest dalgalanan kur rejiminin 6zelliklerini tagirken bir

kismi da sabit kur rejiminin 6zelliklerini tagsimaktadir. Bu rejimlerde, belirgin

% Para Tabani = NiV+NDV
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6zelliklerini 6n plana c¢ikartarak ayri isimler alanlarin yanisira, 6zel olarak
siniflandiriimamis ancak ara kur rejimi olarak nitelendiriimis olanlarda
mevcuttur. Ara kur rejimlerinde merkez bankasinin hem para politikasi hem
de déviz kuru politikasi vardir. Para politikasi ve ddéviz kuru politikasi,
uygulamada kullanilacak politika araglarinin ayni olmasi nedeniyle
uygulamalar birbirine baghdir ve bu iki politika arasinda uyusmazliklar séz
konusu olabilmektedir (Hanke ve Sekerke, 2003, s.276). Fischer (2001), tam
sabit kur rejimiyle esnek kur rejimi arasindaki kur rejimlerinin surdurulebilir

olmadigini belirtmektedir.

Bu iki polittka arasinda uyusmazliklarin merkez bankasi
bilangosundan kontrol edilerek krizlerin tahmin edilebilecegini belirten Hanke
ve Sekerke (2003)'ye gére NDV ve NIV zit yénde harekete basladiginda
doéviz kuru politikasi ile para politikasi arasinda uyusmazligin oldugunu,
ddemeler dengesinin bozuldugunu ve déviz krizinin her an baslayabilecegine

degdinmektedir.

1990’ yillarda Turkiye'nin yani sira bazi Uzak Dogu Asya ve Latin
Amerika Ulkelerinde krizler yasandidinda, bu Ulkelerin para politikalar
acisindan ortak 6zelligi, déviz kurunun sabit veya 6ngoérulebilir olmasi ve
ekonomilerinin diga acgik olmalari nedeniyle merkez bankalarinin yurtici faiz
oranlari Uzerindeki etkilerinin son derece sinirli kalmasidir. Bu uygulamada
merkez bankalari, taahhit ettikleri kur seviyesini korumaya calismaktadir,
parasal buyuklikler ve faiz oranlar ise buyuk &lguide yabanci sermayenin
giris ve cikigina bagh olarak belirlenmekte yani bu dénemde merkez
bankalarinin parasal buyuklikler Gzerindeki kontroli son derece sinirli
olmustur. Bu uygulamada, déviz kurundaki 6ngérilebilirlik, rejimin
surdurilebilecedi inanci devam ettikge spekulatif amacli sermaye giriglerini
hizlandirabilmekte; ancak, bekleyislerin bozulmaya baslamasiyla birlikte s6z
konusu sermaye ani bir bicimde ulkeyi terk etmekte ve bu c¢ikislar ¢ok ciddi

krizlere neden olmaktadir.

260



7.1.1. 1994 Krizi Doneminde Net i¢ Varliklar ve Net Dis Varliklarin

Hareketi

Turkiye’de 1990-2001 déneminde sermaye hareketlerinin serbestligi
ve sabit veya 6ngorilebilir kur rejimi, diger bir ifadeyle pasif para politikasi
uygulanmigtir. 1994 Krizi yasandiginda uygulanmakta olan déviz kuru rejimi
gbzetimli dalgalanma’® (managed float) olarak adlandirilan kur rejimiydi. Bu
sistemde merkez bankasi déviz kurlarina mudahalesini énceden belirlenmis
kurallar c¢ercevesinde degil de aylik enflasyon tahmini cergevesinde
sekillenmis bir déviz kuru artis tablosu 6ngérusua ile tutarli olacak sekilde

yapmistir'®.
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Grafik 7.1: Net ig Varliklar, Net Dis Varliklar ve Para Tabani
Kaynak: TCMB

Sonug olarak, 1994 Krizinin olustugu dénemde TCMB’nin hem para
politikasi hem de déviz kuru politikasi vardir ve TCMB bilangosu kontrol
edilerek (NDV ve NiV'nin hareketleri incelenerek) krizi tahmin etmenin
mumkin olabilecedi dusunilmektedir. Bu cergevede 1994 krizi dncesinde
NDV ve NIV kaleminin nasil hareket ettigi incelendiginde, Aralik 1993 ile
birlikte zit yonll harekete bagladiklari ve 1994 Nisan ayinin ikinci yarisina

"% By sekilde yonlendirilen kur sistemi serbest dalgalanan kur sisteminin yol actigi bir takim risk ve belirsizlikleri
azaltabilmektedir. Fakat mudahalenin kuralara bagh olarak gercgeklestirimemesi, ekonomiler genelinde
disinildiginde birbiriyle gelisen yonleri olabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s.2)

"% Bu rejimde reel kurlar sabit tutulmaya calisiimaktadir. Bu rejimde ileriye yonelik 6nceden ilan edilmis bir kur artis
tablosu bulunmamaktadir.
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kadar gecen dénemde bu hareketi strdirdikleri gézlenmektedir (Grafik 7.1).
NIV ve NDV'nin zit yénlu hareket gésterdigi bu dénemde 6demeler dengesi

incelendiginde, artan cari islemler agigi'™®

s6z konusudur. Nitekim, bir kriz
gostergesi olarak goérulen cari agik/GSMH orani, 1992 yili sonunda 0.59
dizeyinde iken 1993 yih sonu itibariyle 3.77 dizeyine ulasmigtir. Cari
islemler acidindaki artig, dis ticaret acigdinin, ithalat artisinin hizlanmasina ve
ihracat artisindaki durgunluga bagli olarak geniglemesinden kaynaklanmistir.
Ayrica, uzun suredir artan sermaye hesabi Aralik 1993 tarihiden itibaren
azalis yénunde hareket géstermeye baslamistir. Diger bir ifadeyle, 6édemeler

dengesinde bozulma gézlenmektedir (Grafik 7.2).
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Grafik 7. 2: Yilik Sermaye Hesabi ve Cari islemler Agigi
Kaynak: TCMB

Aralik 1993 itibariyle Hazine’'nin TCMB kaynaklarini yogun bir sekilde
kullanmaya baslamasi ile NIV artarken, bu kullanim sonucunda piyasada
olusan fazla likiditenin, déviz talebi olarak TCMB’ye dénmesi ve TCMB'nin

piyasada istikrari saglamak amaciyla yaptigi déviz satiglari sonucunda NDV

"0 cari islemler agiklarinin artmasi, asir sermaye girisi sonucu 6demeler dengesi Uzerinde ortaya ¢ikan gelismelerin
basinda yer almaktadir. Net sermaye giriglerinin rezerv artislarina gitmeyen kismi cari agiklar finanse etmekte
kullaniimaktadir. Diger bir ifadeyle, sermaye giriglerindeki artis cari iglemler agiginin artmasina imkan vermektedir.
Daha detayh bir sekilde ifade edecek olursak, sermaye girislerinin artmasi déviz bulunma imkanini artirmakla ve
yerli paranin degerinin reel olarak degerlenmesi sonucunu dogurup ithal mallarinin ucuzlamasina neden olarak
ithalat hacminin artmasina yol agmaktadir. Bunun yanisira, reel olarak degerlenen yerli para ihrag mallarinin
pahalilagsmasina yol agip ihracat hacmini azaltmaktadir.
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™. Bunun sonucunda Para tabanindaki (PT) artis

azalmaya baslamistir
NiV'deki artisin gerisinde kalmistir''?. Bu zit yénlu hareket; Hazine’nin TCMB
kaynaklarini kullanmaya devam etmesi ile piyasada olusan fazla likiditenin,
disen faiz oranlari, artan déviz talebi ile olusan kur bakisi, Turkiye’nin kredi
notunun dusuriimesi ve bankalarin agik pozisyonlari nedeniyle déviz talebine
dénusmesi sonucunda daha da artmis ve krize giden yolda ilerlenmistir

(Grafik 7.3).
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Grafik 7. 3: Déviz Rezervleri ve Hazine Kisa Vadeli Avans

Kaynak:TCMB

Yurt disindan borglanma maliyetinin dusuk oldugu 1993 yilinda,
bankalarin bor¢lanma yoluyla yuksek oranda sermaye girisi saglanmasiyla
artan sermaye hesabi, 1994 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde ¢ikig
olmasi nedeniyle azalmistir. Sermaye girislerindeki azalisin nedenleri ise,
yabanci derecelendirme kuruluglarinin Turkiye’nin kredi notunu disirmesiyle
uluslararasi piyasalardan borglanma olanaklarinin azalmasi ve Turk lirasinin
reel olarak deder kaybiyla, bankalarin acgik déviz pozisyonlarini kapatmak
icin kisa vadeli yukumlultklerini azaltma c¢abalaridir. Kisa vadeli sermaye
cikiglari rezervlerin azalmasina yol agcmis ve 1994 Ocak-Mart déneminde
resmi rezervlerde yaklasik olarak 3 milyar ABD dolar dlizeyinde azalg

g06zlenmistir. Dolayisiyla, NDV'de azalmistir.

"™ Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarina yogun olarak bagvurmasinin nedeni ile bunun sonucunda olusan fazla
likiditenin doviz talebi olarak yansimasi detayh bir sekilde Doviz rezervleri bélumiinde anlatilmistir.
"2 Para Tabani=NiV+NDV
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Cari islemler agigi dizeyinin artmasina yol agcan nedenler ise 1993
yilinda yurt digsindan elde edilen dusiuk maliyetli krediler sayesinde artan
distk faiz oranli kredi imkanlart ve TL'nin degerlenmesi sonucunda,
ucuzlayan ithalatin artmasi ve pahalilagsan ihracatin azalmasidir. Cari
islemler acidi; 5 Nisan istikrar kararlar, kredi hacminin azalmasi ve

devaluasyonun etkisiyle azalan ithalat ve artan ihracat nedeniyle azalmistir.

Sonug olarak, 1994 Krizi déneminde NIV ve NDV arasinda zit yénli

bir hareket gérilmesinde:

» Kamu agiklarinin finansmani i¢cin Merkez Bankasi kaynaklarinin

yogun sekilde kullaniimasi,

» Hazine'ye kullandirilan kisa vadeli avans sonucunda piyasada
olusan fazla likiditenin ¢esitli nedenlerle Merkez Bankasi’'na déviz

talebi olarak dénmesi,

etkili olmustur.

7.1.2. 2000 ve 2001 Krizi Déneminde Net i¢ Varliklar ve Net Dis

Varliklarin Hareketi

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri yasandiginda ise hem para
politikasi hem de déviz kuru politikasinin yer aldigi bir Enflasyonu Dustrme
Programi uygulanmaktaydi. 1994 yili krizi yagsandiginda uygulanmakta olan
ddviz kuru rejiminde kur ayarlamalari tahmin edilen enflasyona gére tespit
edilirken, 2000 yili basinda kur artis oranlari, hedeflenen enflasyona gére

tespit  edilerek'”

uygulanmistir.  Bdylece, temel amaci reel kur
dalgalanmasini engellemek olan ve tahmin edilen enflasyon oranlari
cercevesinde belirlenen kur artis oranlarini tespit etme uygulamasindan,

hedefledigi enflasyona yénelik bir kur rejimi uygulamasina gecilmistir (Arat,

"3 Merkez Bankasi, 2000 yili icin hedeflenen (% 20 TEFE) enflasyon orani kadar sepet artig oraninin yillik olarak
% 20 olarak gerceklesecegini ilan etmis ve taahhidini yerine getireceginin gostergesi olarak, bu hedefe uygun
gunlik sepet de@erlerinin alacagi degeri 6nceden ilan etmistir. Ayrica, ilan edilen sepet degerlerinin tutturulabilmesi
icin Merkez Bankasi d6viz piyasalarinda ilan edilen sepet degerleri (izerinden, déviz alimi ve satimi yapacagdini ilan
etmistir.
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2003, s.43). Bu farklilikla birlikte, 2000 yili programinin kur rejimi de sabit kur

rejimiyle esnek kur rejimi arasinda yer alan ara kur rejimlerinden biridir' ™.

Dolayisiyla, merkez bankasi bilangosu kontrol edilerek krizi tahmin
etmenin mimkin olabilecedi distncesi dogrultusunda TCMB bilangosunda
NDV ve NiV'nin hareketi incelendiginde, Kasim 2000 krizi 6ncesinde, 1994
Krizi 6ncesinde gézlemlenen NIV ile NDV arasindaki ters yénlii hareketin

mevcut olmadigr gézlenmektedir.
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Grafik 7.4: Net ig Varliklar, Net Dis Varliklar ve Para Tabani

Kaynak:TCMB

Ancak, 22 Kasim’'dan itibaren TCMB'nin, piyasada olusan yogun
likidite intiyacini APIi (repo, dogrudan alim ve bankalararasi para piyasasi)
araciligiyla karsilamasi sonucunda NIV artis géstermistir. TCMB tarafindan
saglanan likiditenin déviz talebine dénusmesi ile piyasaya blylk miktarda
déviz satisi yapilmasinin sonucunda da NDV'de azalma olugmustur.
Boylece, NIV ve NDV arasinda zit yénli bir hareket olusmustur. Ancak, bu zit

yo6nlu hareket 2000 Krizi sonrasinda gelismistir. Bu dénem Subat 2001 Kirizi

na Yénlendirilmis sabit parite (crawling peg) olarak adlandinilan bu kur rejiminde Ulke parasi, o Ulkenin secilmis
ekonomik gostergelerine ve oézellikle ddemeler dengesindeki gelismelere bagh olarak ayarlanabilmektedir.
Uygulama &rneklerinden bir tanesi de nominal d6viz kurunun mevcut enflasyon oraninin altinda artacak sekilde
ayarlanmasidir (tablita sistemi). Tablita sistemi piyasa beklentilerini yénlendirmekte ve belirli 6lglide kredibilite
saglamaktadir. Cok dar bir aralik icinde hareket eder ve sapmalar engellenir. Aligiimis sabit kur sistemlerinden
farkli olarak bu kur sisteminde sabit kur Gizerinde bir baski olustugunda, gerekli olan ayarlamalar bir anda degil de
beliri araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s.4,8)
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éncesi olarak degerlendirilirse, Subat 2001 krizi éncesinde NIV ve NDV
arasinda zit yonlu bir hareket gézlenmektedir yorumu yapilabilir. Bu zit yénlu
hareket Aralik ayinda duzelmis oldugu gérulmekle beraber Ocak 20071’in ilk
yarisinda tekrar ters yonlu bir hareket olusmustur. Ancak, 22 Kasim'da
baslayan ters yonli harekette NDV azalirken NiV artmis, Ocak 2001’in ilk
yarisindaki harekette ise NDV artarken NiV azalmistir (Grafik 7.4).

6 Aralik 2000 tarihinde, Hukimetin ek &nlemler aciklamasi ve
IMF'den 7.5 milyar dolarlik ek rezerv kolayldi saglamasiyla rahatlayan
piyasalarda TCMB net déviz alici pozisyonuna gec¢mistir. Piyasanin ihtiyaci
olan likiditenin, TCMB’ye déviz satigl ile karsilanmaya baglamasiyla birlikte
API araciligiyla yapilan fonlama azalmis, dolayisiyla NIV azalmistir. Aralik
ay! ortalarindan itibaren, bayram tatili 6ncesi olmasi ve bankalarin yil sonu
pozisyon kapatma amach déviz talepleri nedeniyle olugsan likidite talebini
kargilamak amaciyla APl araciligiyla yapilan fonlama sonucunda NiV tekrar
artmistir (Grafik 7.4).

2001 yih ile birlikte, 2000 yih sonundaki bayram tatili déneminde
énemli &lgude artis gésteren emisyon hacminin normal seviyelerine dénmesi
ve piyasanin likidite ihtiyacinin énemli 6lcide TCMB’ye déviz satislari
araciligiyla saglanmasi nedeniyle API islemleri program cercevesinde
gerceklestiriimis ve NIV belirlenen band icerisinde hareket etmistir. Bu dénem
Subat 2001 Krizi'ne kadar devam etmis ve Grafik 7.4’ten de gériulecegi Uzere
11 Ocak tarihinden Subat 2001 Krizi'ne kadar gegen dénemde NDV ile NIV

zit yonlt hareket gerceklesmemistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi déneminde &demeler dengesi
incelendiginde, 1994 Krizi dénemiyle pek de farkli olmadidi gérulmektedir.
2000 yih basindan Kasim 2000’e kadar gecen slre zarfinda artan bir cari
acik s6z konusudur. 1999 yili sonu itibariyle 0.73 olan cari a¢ik/GSMH orani,
cari agigin butin bir yil slresince artmasinin sonucunda 4.83 duzeyine
ulasmistir. Ayrica, 2000 vyili slresince artarak cari islemler aciginin
finansmanini saglayan sermaye hesabi da Kasim 2000'de azalmaya
baslamistir. Kisaca ifade edilecek olunursa, édemeler dengesinin durumu

krizler &6ncesinde iyi degildir. Ancak bu bozulmanin kriz &ncesinde
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gorulebilirligi konusunda 6édemeler dengesinin ait oldugu ayi takip eden 3. ay

icinde agiklandiginin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir (Grafik 7.5).
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Kaynak: TCMB

Hanke ve Sekerke (2003)'nin para ve déviz kuru politikalari arasinda
olusan ve her an bir krizin baslayabileceginin g&stergesi olarak
degerlendirilen NDV ve NIV'in zit yéndeki hareketi 1994 Krizi éncesinde
gbzlenirken Kasim 2000 ve Subat 2001 6éncesinde bdyle bir hareketin s6z
konusu olmadidi dusunulmektedir. Kasim 2000 Krizi'nde bu tir hareketin

gbzlenmemesinde:

» Kasim 2000 krizi éncesinde zit yonli hareketi olusturabilecek
artan TL talebi nedeniyle piyasada baski olugsmasina ragmen
Merkez Bankasr'nin, 1994 krizinde yasanan d&viz erimesine

neden olmamak amaciyla piyasaya likidite vermemesi,

> Uygulanmakta olan programin belirledigi NIV performans
kriterinin digina cikilmayarak TL likiditenin Merkez Bankasi’na

gelen ddviz karsiliginda yaratiimasina devam edilmesi

etken olmustur. Diger bir deyisle, piyasada olusan bir baskinin Merkez
Bankasi bilangcosunda gérilebilmesi icin Merkez Bankasi'nin bu baski

karsisinda almis oldugu karar ve uygulamalarin énemli oldugu sonucu
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cikarilabilir. 1994 krizi 6ncesinde TL ihtiyaci olan piyasadaki bankalarin degil
de Hazine'nin olmasi ve o dénemde TCMB'nin Hazine’'ye kredi agiyor
olmasinin énemli bir nokta oldugu dusunulmektedir. Ayrica, 1994 Krizi'nde
TCMB Hazine'ye vermis oldugu kisa vadeli avansi API aracili§i ile piyasadan
cekebilseydi yine TCMB bilangosundan bu zit yénli  hareket

g6zlenmeyebilirdi.

Subat 2001 Kirizi éncesinde ise surekli bir zit yénli hareket
olmamakla beraber, zit yénlu bir hareketin varligi gézlenmektedir. Kriz éncesi
olarak degerlendirebilecek dénem icerisinde Kasim 2000 Krizi ile birlikte
TCMB'nin bankalarin TL talebini karsilamasi ve bunun déviz talebi olarak
tekrar TCMB’ye yansimasi ile olasan zit yonlu hareketin sireklilik arz

etmemesinin nedeni:
» Kasim 2000 krizi nedeniyle Hukimetin ek énlemler agiklamasi
» IMF tarafindan ek rezerv kolayli§i saglanmasi

olarak belirtilebilir.

7.1.3. Subat 2001 Krizi Sonrasi Donemde Net i¢ Varliklar ve Net
Dis Varliklarin Hareketi

Subat Krizi'yle birlikte déviz kuruna dayali istikrar programinin
uygulamasina son verilerek dalgali kura gecilmis ve para politikasinin rolt
degismistir. Kur politikasindaki bu temel degisiklikle birlikte para politikasinin
kati kurallara bagl yapisinin degismesi TCMB'nin piyasalarda istikrari
saglamaya yoénelik esnek politikalar uygulamasina olanak tanimistir.
TCMB'nin kisa vadedeki amaci &demeler sistemindeki tikanikliklarin
giderilmesi, sisteme yeniden islerlik kazandiriimasi ve finansal piyasalarda

istikrarin saglanmasi olmustur.

Bu amaclar cgercevesinde asiri yiksek faiz oranlari ve piyasalarda
yasanan glven kaybi gézetilerek TCMB finansal piyasalarda aracilik
faaliyetlerine éncelik vermistir. Kamu ve TMSF bankalarinin likidite ihtiyaclari
nedeniyle olusabilecek 6deme sistemi problemlerine API araciliyiyla fonlama
yaparak c¢c6zum getirirken, agik pozisyonlari nedeniyle déviz ihtiyaci olan

bankalarin ihtiyacini gidermek amaciyla da déviz satisi ve déviz deposu
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imkanlar  saglanmigtir. Ayrica, yapilan islemler sonucunda piyasada
olusacak likidite fazlasi da sterilizasyon''® yapilarak énlenmistir. Bittn bu
islemler sonucunda TCMB bilangosunun gériintiisii; API fonlamasi nedeniyle
artan NIV, déviz satislari ile azalan NDV ve sterilizasyon islemleri sonucunda

istenilen seviyesini koruyabilen PT seklinde olugsmustur.

15 Mayis 2001’de TCMB, yeni para politikasinin genel cercevesini
aciklamistir. Buna gére, bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi
cercevesinde ve TL'nin hizli deger kaybinin enflasyonist etkisini
sinirlandirmak Gzere daha aktif bir para politikasi dizenlenmistir. Enflasyon
hedeflemesine gecise kadar olan ara dénemde TCMB, parasal buyukluklerin
kontrolline odaklanmistir. Bu para politikasinda;
» PT nominal ¢apa olarak kullaniimis,
> Enflasyonist parasal genislemeyi ©nlemek igin NiV'ye tavan
NUR'’ye taban degerler getirilmis,

» PTdeki artisin, enflasyon ve buyumeye iligkin éngdérulerle tutarli
olarak gerceklestirimeye calisilacag! belirtiimistir (CBRT, 2002,
s.53).

Ayrica kisa vadeli faiz oranlar, likidite kontroli ve fiyat istikrarina
yonelik olarak TCMB tarafindan kullanilan en énemli para politikasi araci
olarak 6ne cikmistir. Bu cercevede, kisa vadeli faiz orani i¢c ve dis
konjonktlirdeki ve enflasyon bekleyislerindeki gelismeler g6z ©nunde

bulundurularak kullaniimistir.

Kisaca ifade edilecek olunursa, Mayis 2001 tarihinden itibaren TCMB
bilangosundaki gelismeleri belirleyen 6nemli olgular para politikasi

cercevesinde Kamu ve TMSF bankalarina iliskin gerceklestirilen

6

operasyon11 ve TCMB araciliiyla Hazine'ye kullandirilan IMF tarafindan

117

saglanmis dis finansman' '’ olmustur. Bu gelismeler TCMB bilangosunda

"SAPI araciligiyla gergeklestirilen islemler sonucunda olusan likidite fazlali§i hem déviz satislar hem de ters repo
ve bankalararasi piyasa iglemleriyle gekilmistir. Yapilan sterilizasyon iglemleri detayl olarak agik piyasa iglemleri
bélumunde anlatiimigtir.

"8 Kamu Bankalarinin yeniden yapilandiriimalari ile kamu ve fon bankalarinin kisa vadeli yukimlGltklerinin
azaltiimasina yénelik bankacilik operasyonunda, Merkez Bankas! 6nemli bir rol oynamis ve Operasyonun Merkez
Bankasi bilangosu tzerinde énemli etkileri olmustur. Bu operasyona iligkin detayli agiklamalar Agik piyasa iglemleri
béliminde yer almaktadir.

"7 Merkez Bankasi aracih§ryla Hazine’nin ig finansman inhtiyac igin kullandinlan dig kredi, NiV’in artmasina neden
olmakta ve bu artis ddviz satigi yoluyla gideriimezse yani NDV'da azalisa neden olmazsa, Para Tabanindaki artis
ile sonuglanmaktadir. Séz konusu kullanim sonucunda piyasada olusan fazla likiditenin gekilmesi amaciyla déviz
piyasalarinda déviz satim islemleri gergeklestiriimis ve bunun sonucunda da NDV'da azalma gézlenmistir. Ayrica,
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NDV'nin payinin azalmasina, NiV'nin ise artmasina yol acarken PT’nin

seviyesini korumasi ile sonuglanmistir.
7.2. Déviz Rezervleri

Déviz rezervleri ve ddviz rezervlerinin gesitli bayuklikleri kargilama
oranlari kriz gostergeleri arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Turkiye'de
yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde bu kriz géstergelerinin nasil degisim

gosterdigi ve kriz 6ncesinde sinyal nitelidi tagiyip tagimadigdi incelenmektedir.

7.2.1. Doviz Rezervleri

TCMB, para politikalarini ve kur rejimlerini desteklemek, piyasalara
guven vermek, T.C. HuOkOmeti’'nin déviz cinsinden olan yukimlaliklerini
yerine getirmek, her an olusabilecek digsal goklara karsi déviz likiditesi
bulundurmak gibi amaclara yénelik rezerv tutmaktadir. Dolayisiyla, TCMB
doviz rezervlerinin miktarini belirleyen faktérler de: uygulanmakta olan kur
rejimi, Ulkenin déviz cinsinden borglarinin miktari, olugabilecek digsal soklarin
muhtemel buyuklugu, geceklesme olasiligi ve sikhgidir (TCMB, 2003b, s.4).
TCMB’nin s6z konusu amaglar cergevesinde tutmakta oldudu rezervlerin
gOstermekte  oldugu hareketlerin  para krizlerini tahmin  etmede

kullanilabilecegi belirtiimektedir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997), para krizlerinin genellikle bir
cok alanda ortaya ¢ikan belirtiler sonrasinda yagsanmasi nedeniyle, etkili bir
uyari sisteminde bir ¢ok gdstergenin hesaba katilmasinin gerektigini belirten
g;all\g,malarl118 tekrardan incelemis ve uluslararasi rezervlerdeki hareketlerin
de krizin tahmin edilmesinde kullanisli olan 6nemli géstergeler'’® arasinda

yer aldigini belirtmiglerdir. Eren ve Susli (2001, s.669), déviz rezervlerindeki

s6z konusu donemde IMF kredilerinin Hazine’nin dis borg servisi ve anapara édemelerinde kullaniimasi da i¢ borg
finansmaninin aksine NDV’in dogrudan azalmasina neden olmustur.

"8 Bilson (1979); Blanco and Garber (1986); Calvo ve Mendoza (1995); Collins(1995); Cumby ve Van Wijenergen
(1989); Dornbusch, Goldfajn ve Valders (1995); Edin ve Vredin (1993); Edwards (1989); Edwards ve Montiel(1989);
Edwards ve Santaella (1993): Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995), Flood ve Marion (1995); Frankel ve Rose
(1996); Goldstein (1996); Humberto, Julio ve Herrera (1991); Kamin (1988); Kaminsky ve Reinhart (1996),
Kaminsky ve Leiderman (1995);Klein ve Marion (1994); Krugman (1996); Sachs, Tornell ve Velasco (1995)

® Krizin tahmin edilmesinde kullanighiidi kanitlanmis olan diger géstergeler ise reel déviz kuru, yurtici kredi, kamu
sektoriine agilan kredi ve yurtici enflasyondur. Ticaret dengesi, ihracat hacmi, parasal genisleme, GSMH buyUmesi
ve mali agik ise destekleyici géstergeler olarak bulunmustur (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1997, s.21).
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6nemli miktarda azalmalar yagsanmasinin krizin boyutlar hakkinda bilgi veren

temel gbéstergelerden biri olduguna deginmektedir.

7.2.1.1. 1994 Krizi D6neminde Déviz Rezervleri Hareketi

Uluslararasi déviz rezervleri hareketlerinin bir kriz géstergesi oldugu
distncesinden hareket ederek, 1994 krizi déneminde TCMB déviz
rezervlerindeki hareketlerin ne ydnde gelistidi incelendiginde; Agustos
1993'Un ikinci yarisindan Aralik 1993’e kadar gegen dénemde genelde 6.8
milyon dolar ile 7 milyon dolar arasinda degisen degerler alan TCMB déviz
rezervlerinin Aralik 1993’Un basindan itibaren bir erime slrecine girmig
oldugu gézlenmektedir. Déviz rezervlerindeki bu azalma sureci, 5 Nisan
istikrar kararlarinin aciklanmasina kadar devam etmistir. 20 Mayis 1994
tarihine kadar da 3 ile 3.2 milyar dolar arasinda degisen degerler alan déviz

rezervleri, bu tarihten sonra artmaya baglamistir (Grafik 7.6).
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Grafik 7.6: Merkez Bankasi Déviz Rezervleri
Kaynak: TCMB
TCMB déviz rezervlerinin azalmasina neden olan gelismelerin sireci;
1993'de bankacilik sisteminde biriken risklere’®® ve yuksek butce acigina
ragmen siyasi otoritenin, kisa dénemli iktisat politikalari agisindan en énemli

amacinin faiz oranlarini dusirmek oldugunu agiklamasi ile baslamistir. Butce

20 Bankacilik sektoriinde risk birikiminin gdstergelerinden biri olan 1990-1993 dénemi icin acik pozisyon/rezerv
oranl %51 dizeyindeydi (CBRT, 2002, s.9). 1993 yili baginda agik pozisyon miktarinin toplam aktiflere oraninin
(resmi rakamlara gére) aldigi deder %6.7’ydi (Yeldan, 2002,s.153).
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aciginin yiksek oldugu bir dénemde faiz oranlarini dusirme girisimleri,
TCMB kaynaklarinin yogun bir sekilde kullaniimasi'?' sonucunu dogurarak,
piyasada fazla likidite olusmasina yol a¢cmistir. Ayrica, bankalarin 1993
yihnin ikinci ¢ aylik déneminden itibaren munzam karsilik ve disponibiliteye
tabi olmayan yani fon maliyeti az olan araclara'?® yénelmesi de TCMB’nin
para arzini kontrol edebilme glcunli zayiflatmis ve piyasadaki likiditenin
artmasina yol agcmistir. DusUrllen faiz oranlari ve artan likidite yabanci
paraya olan talebi artirmistir. Piyasadaki likidite fazlasinin dévize kaymasi,
doéviz kurlar Gzerinde baski yaratmaya baslamistir. Déviz kurlari tzerinde
olugsan baskinin etkisiyle de serbest piyasa doéviz kurlari ile TCMB’ce

aciklanan resmi kurlar arasindaki fark 1993'Un son ceyreginde giderek

genislemistir (Grafik 7.7).
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Grafik 7.7: Serbest Piyasa D6viz Kuru ile Merkez Bankasi D6viz Kurunun Arasindaki
Farkin Genislemesi

Kaynak: TCMB ve Soral (1994, s.239)
Surdurilemez cari acglk ve uluslararasi piyasada Turkiye’'nin kredi
notunun dusurilmesi de déviz talebinin artmasinda énemli rol oynamistir. Bu

déonemde TCMB'nin en bilydk dezavantaji, bankalarin yiksek agik

! Hazine'ye kisa vadeli avans hesabinda detayl olarak incelenmistir.
'22 Repo islemleri, yatinm fonlari ve Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)
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pozisyonlar'® karsisinda cok dustk kalan rezerv diizeyi olmustur (CBRT,
2002, s.13).

Aralik 1993’ten itibaren artan déviz talebine bagh olarak kurlar
Uzerindeki baski giderek artmig ve TL'nin deder kaybi hizlanmistir. 1993 yili
sonuna kadar aglk pozisyonda kalan bankalar, TL'nin deger kaybinin
hizlanmasi ile acik pozisyonlarini kapatmak (lzere ddéviz alimina
baslamiglardir. Bu durum karsisinda TCMB kurlardaki hizli  degisimi
sinirlamak amaciyla déviz satisina baslamisg, Aralik ayr ve Ocak basinda

devam eden satislar sonucunda déviz rezervleri azalmigtir (Grafik 7.6).

Para piyasalardaki likiditeyi duzenlemek ve TL'nin degerindeki
dalgalanmayi azalmak icin acik piyasa islemlerine basvurulmakla'®* birlikte
TCMB portféylnin yetersiz olmasi nedeniyle ters repo islemleri sinirli
duzeyde yapabilmis, bankalararasi para piyasasindan borglanma yolu ise
piyasa faiz oranlarinin yikselmesine yol agmamak amaciyla belirli sinirlar
cercevesinde gercgeklestiriimistir. Dolayisiyla, yogun bir sekilde déviz satigi

yapiimak durumunda kalinmistir.

Dovize olan talebi karsilamak amaciyla TCMB tarafindan yapilan
satiglar sonrasinda, Merkez Bankasi déviz rezervleri 7 milyar ABD dolar
duzeyinden Nisan 1994 itibariyle 3 milyar dolara dusmustar. Bu buyuk
mudahaleye ragmen devaliasyon kaginiimaz olmus ve Ocak 1994'de
19,000 TL/$ diizeyinde olan déviz kuru Nisan 1994°de 38,000 TL/$ diizeyine

yukselmistir.

Dévize olan talebin, i¢ bor¢lanma piyasasinin canlandiriimasi ve TL
mevduatl artirici énlemlerin alinmasi sonucunda dusmesiyle birlikte, Ocak-
Mart 1994 déneminde hizla azalan Merkez Bankasi ddéviz rezervleri Mayis
ayindan itibaren yeniden artis kaydetmistir (Grafik 7.6). Rezervlerde
beklenenden daha hizli gergeklesen bu artisin kaynaklarindan birini yilin ilk
aylarinda sistem disina ¢ikan ddvizlerin olugan giiven ortamiyla birlikte tekrar
sisteme geri dénmesi olusturmustur. Sonraki aylarda, ithalattaki azalis ve

ihracatta saglanan artis ile birlikte cari iglemler dengesinde olusmaya

'23 1993 yili itibariyle bankacilik sektorinin toplam agik pozisyonu (yabanci para cinsinden toplam varliklar+bilango
digi forward aliglari-yabanci para cinsinden toplam ylkimlulikler-bilango digi forward satiglar)) 4.978 milyon ABD
dolari duzeyindeydi (Yeldan, 2002, s.153).

124 Acik piyasalarda gergeklestirilen islemler daha detayl olarak Agik piyasa iglemleri bélimunde anlatiimigtir.
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baslayan fazlalik'®®, rezervlerdeki artisin kalici olmasini  saglamistir.
Rezervlerin artmasini saglayan bir diger faktérde TCMB’nin bankalara ve
déviz bufelerine getirmis oldugu zorunlu doéviz devirlerine iligkin yeni

dizenlemelerdir.

Kisaca 6zetlenecek olunursa, 1994 Krizi 6ncesinde buyuk miktarda
olmamakla beraber, incelenen dénem igerisinde Aralik 1993 tarihine kadar
gecen surede belli bir dizeyde seyreden déviz rezervlerinin, piyasada olusan
baski sonucunda normal seyrinin digina cikarak azalmaya baslamasi kriz

gOstergesi olarak dusunulebilir.

7.2.1.2. 2000 ve 2001 Krizleri Doneminde Doviz Rezervleri

Hareketi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde déviz rezervlerinin hareketi
incelendiginde, 1994 krizinde kriz 6éncesinde baslayan rezervlerdeki azalma
surecinin bu krizlerde olugsmadigi gézlenmektedir. 2000 ve 2001 krizlerinde
TCMB déviz rezervlerinde aniden bluydk miktarli azahslar olusmustur. 2000
krizinde IMF’nin destegdiyle tekrar artan rezervler, 2001 krizinde yasanan ani
azalisin ardindan piyasalarin istikrara kavusmasi icin uygulamaya konulan
politikalar ¢ercevesinde belli bir program dahilinde azalmistir. Kisaca ifade
edilecek olunursa, bu krizler 6ncesinde kriz belirtisi olarak kabul edecegimiz

bir hareket gézlenmemektedir.

2000 vyilinda, bankalar kisa vadeli Turk lirasi faizlerindeki
degismelere'®® bagll olarak ay icinde déviz piyasalarinda alim veya satim
yapmiglardir.  Nitekim, Hazine’'nin buyuk miktarda dig bor¢lanma
gerceklestirdigi dénemlerde, TCMB’nin NIV bandi igerisinde kalma
zorunlulugu nedeniyle API araciigiyla piyasaya para verdigi, bunun
sonucunda faizlerde gerceklesen dusiuse bagll olarak da TCMB'nin net déviz
satici pozisyonunda bulundugu géraimustir. Bu dénemde, TCMB déviz

% 1994 yi Ocak-Haziran cari iglemler dengesinin 302 milyon dolar fazla vermesinin ardindaki neden net
gérinmeyen kalem gelirlerinde % 9 oraninda azalma olurken dis ticaret aciginda % 59 oraninda azalis meydana
gelmesidir. Dig ticaret agigin azalmasinda ise 1993 yilinin ayni dénemine gére, Ithalatin (fob) % 24 oraninda
azalirken ihracatin  (fob) % 7.3 oraninda artmasi etkili olmustur. ithalatin azalmasinda, ithalat fiyatlarinin
yukselmesi, i¢ talepteki daralma ve dis finansman olanaklarimin azalmasi énemli rol oynamistir. ihracatin artisinda
ise, 1994 yihnin ilk yarisinda olugan kur hareketleri, Turk lirasinin reel deger kaybi ile ihracat fiyatlarinin diigsmesi,
OECD ulkelerinin bu donemde ekonomik durgunluktan ¢ikmis olmalar ve Eximbank kredilerinin destekleri 6nemli,
rol oynamigtir.

Tirk lirasi faizlerin yukseldigi donemlerde satis yoninde gerceklesen déviz islemleri, faizlerin dustugi
dénemlerde ise alim yénll olarak gergeklesmistir.
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rezervlerindeki degisimi etkileyen faktérlerden bir tanesi de, bankalarin ay
sonlarinda acik pozisyonlarini kapatmak amaciyla yapmis olduklar déviz
alislar olmustur. Ayrica, bankalarin yurt disindan sendikasyon kredileri temin
ettiklerinde, déviz piyasalarinda satici pozisyonunda yer almalari da TCMB
doéviz rezervlerini etkileyen diger bir unsur olmustur. Kasim 2000’e kadar
gecen ddénemde s6z konusu islemler Merkez Bankasi déviz rezervlerinin
degisimini belirlemis ve Sekilde de goérulecedi Uzere Eylul 2000'in ikinci
yarisindan 11 Kasim 2000 tarihine kadar gegen dénemde 24 milyar dolar

cevresinde dalgalanmalar géstermistir (Grafik 7.8).
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Grafik 7.8: Merkez Bankasi Déviz Rezervleri

Kaynak: TCMB

Bu slre¢, Kasim ayinda mali piyasalarda yasanmaya baslayan
tedirginligin etkisiyle, piyasalarda yogun likidite talebi ile birlikte yogun déviz
talebinin ortaya ¢ikmasiyla sona ermistir. Bu déviz talebinin bir bdlumuna
yabanci yatirnmcilarin talebi olustururken, bir béliminit de bankalarin agik
pozisyon kapatma ihtiyaglari nedeniyle ortaya c¢ikan doéviz talebi
olusturmustur. TCMB piyasada olusan likidite intiyacini karsilarken NiV bandi
disina ¢ikmis ve doviz rezervleri de 6 milyar dolar azalmistir (Grafik 7.8). Bu
islemler sonucu, piyasadan cekilen Turk lirasi likiditenin yeniden piyasaya
déndurtlebilmesi amaciyla, 22 Kasim ve 30 Kasim tarihleri arasinda, acik

piyasa islemleri kanaliyla, piyasaya 3.9 katrilyon liralik likidite saglanmistir.
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Bu gelismeler sonucunda, programin TCMB bilangosuna koydugu kisitlar

disina ¢ikilmig ve bu kisitlarin revize edilmesi zorunlulugu dogmustur.

Aralik ayr basinda IMF ile ek rezerv kolayligi kullaniimasina iligkin
olarak yapilan anlasmanin ardindan, TCMB’nin déviz piyasasinda net alici
pozisyonuna gelmesiyle birlikte Kasim 2000 Krizinin etkisiyle azalan déviz
rezervleri artmaya baslamistir. Ocak 2001'de ise Hazine’nin sermaye
piyasalarina dénisl, diger portféy akimlarinin artmasi ve IMF’nin sagladigi
kredinin etkisiyle TCMB rezervlerinde artis olmustur. Bu artis 19 Subat 2001

Krizi'ne kadar devam etmistir.

Kasim 2000 Krizi sonrasinda iki temel sorun ortaya c¢ikmistir.
Bunlardan birincisi, krizle birlikte faiz oranlari ve kur artis hizi hedefi arasinda
énemli bir uyumsuziugun olugsmasidir. ikincisi ise, krizin basta kamu
bankalari olmak tzere bankacilik sisteminin mali yapisinda olusturdugu

hasarin sistemin kirilganhgini artirmasidir (TCMB, 2001, s.5)

Bu uyumsuzluk ve artan kirilganlik, Subat 2001 sonlarindaki Hazine
ihalesi 6ncesinde meydana gelen siyasi gerginlik ile birlesince, surekli
tedirginlik icinde olan piyasalarda panik ortami olugsmus, sisteme olan gliven
tamamen kaybolmus ve 19 Subat 2001 tarihinde Turk lirasi yeniden ciddi bir
atakla kargi karsiya kalmistir. Bu tarinte gergceklesen bir gun valérla 7.6
milyar dolarlik déviz talebi, déviz kuruna énemli bir baski olusturmustur. Bu
baskinin kalkmasi icin, TCMB ertesi gin vadesi gelen repolarini yenilememis
ve bir gun evvel sattigi dévizlerin 6.1 milyar dolarlik kismini alig ya da iptal
islemleri sonucu geri almigtir. Ancak, aradaki fark kadar dévizin satiimasi
nedeniyle azalan Turk lirasi likiditesi, gunluk asin likidite ihtiyaci icinde olan
kamu bankalarinin sorunlarinin daha da agirlagsmasina yol ag¢mistir.
Boylelikle, Ulkenin 6demeler sistemi kilittenmis, 6te yandan, mevcut déviz
kuru sisteminin surdaralebilirligine iliskin ciddi guven sorunu daha da
derinlesmistir. Nitekim, déviz kuru rejiminin strdurdlmesine imkan kalmamis

ve déviz kurlar 22 Subat tarihinde dalgalanmaya birakiimistir.

TCMB, Subat krizinden sonra Mart sonuna kadar déviz satisi

yéntemini benimsemistir. Ancak, Mart 2001’den sonra TCMB, esnek kur
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rejimi dahilinde ddviz satis ihaleleri'?” duizenlemistir. TCMB’nin déviz satislar
bir yandan etkili bir sterilizasyon'?® yaratirken diger yandan esnek kurun
isleyisini de 6nlemeksizin bankacilik sektériine ihtiyaci olan dévizi saglamistir
(CBRT, 2002, s.46). Ayrica bu ihalelerle TCMB, uygulamaya koydugu esnek
kur politikas! gercevesinde déviz piyasalarinda kisa dénemde olugabilecek
asiri dalgalanmalari engellemisti. TCMB, esnek kur politikasina gecisten

sonra seyrek olarak déviz piyasasina mudahalelerde bulunmustur.

Haziran 2001 ortalarinda, 6zel bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmak icin ihtiyag duyduklari déviz talebini en aza indirmek amaciyla
Hazine gonull yurt ici bor¢c swap islemi yapmistir. Haziran sonunda
bankalarin ¢ogu acik pozisyonlarini bu iglemlerin yardimiyla kapatir duruma
gelmistir'®®. Boylece, dovize olan talep énemli élgiide azalmistir. Bu durum
likidite fazlasinin bankalararasi piyasada kalmasina ve TCMB'nin API ile
fazla likiditeyi sterilize etmesine olanak saglamistir (CBRT, 2002, s.54).

Kisaca ifade edilecek olunursa, 19 Subat 2001 sonrasinda hizla
azalan TCMB doviz rezervleri, Mart 2001 sonrasinda da azalmaya'® devam
etmekle beraber, bu azalis TCMB’nin politikalari g¢ercevesinde belli bir
program dahilinde piyasada istikrari koruma amaciyla gereklestirilmigtir.

TCMB déviz rezervlerinin séz konusu krizler déneminde géstermis
oldugu hareket karsilastinidiginda farkhlik arz ettigi gérilmektedir. Bunun

ardinda yatan nedenler:
» Doviz kuru rejimlerinin farkl olmasi,
» Para politikalarinin farkli olmasi,
» TCMB’nin sahip oldugu olanaklardaki farklilk,

» 2001’'de TCMB ve Hazine’nin birlikte hareketi s6z konusu iken

1994’de bdyle bir birlikteligin séz konusu olmamasi

217 Mayis 2001’e kadar dizenli olarak her giin yapilan doviz satig ihaleleri, bu tarihten 17 Temmuz 2001 tarihine
kadar gegen dénemde ise 6nceden miktar agiklamasi yapiimadan gerekli gorilen ginlerde gergeklestiriimistir. 11

Temmuz 2001 tarihi sonrasinda ise aylik olarak 6nceden agiklanan doviz satig ihaleleri gercevesinde,déviz satiglan
apiimisgtir.

¥28 IMF’in sagladidi dis finansmani Hazine’nin bitge harcamalari ve i¢ bor¢ édemeleri igin kullanmasiyla olusan
likidite fazlasi, Mart 2001 sonunda duyurulan ihale ydntemiyle gerceklestirilen ddviz satislariyla piyasadan

kilmigtir.

(1;269 Haziran sonunda bankalarin gogu acik pozisyonlarini Hazine’'nin bor¢ swapi yardimiyla kapatmistir. Bbylece,

Agdustos-Kasim 2001 déneminde MB, ddviz piyasasina sadece dis borglanmanin yurt ici 6demeler igin kullaniliyor
olmasinin piyasada yarattigi fazla likiditenin sterilize edilebilmesi icin 6nceden duyurulan ihaleler yoluyla midahale
edilmesi sonucunda ddviz rezervleri azalma gostermistir.

%018 Mayis'ta IMF’den 3.9 milyar dolar tutarindaki kredi diliminin gelmesiyle déviz rezervlerinde artis gézlenmistir.

277



» 2000 ve 2001’'de IMF tarafindan saglanan rezerv destegi
seklinde siralanabilir.

7.2.2. Doviz Rezervlerinin Cesitli Biiyikliikleri Karsilama Orani
Olarak Belirtilen Kriz Gostergeleri

1990’ yillarda gelismekte olan Ulkelerde yasanan krize iligkin yapilan

131

bircok calismada™ ortaya konan kriz gdstergelerinin 6nemli bir bélimu

TCMB bilangosundaki déviz rezervlerinin ¢esitli buyukltkleri kargilama orani
olarak goésterilmistir:

» Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Déviz Rezervleri
Cari Acik / Déviz Rezervleri
M2 Para Arzi / Déviz Rezervleri

Banka Kredisi / Doviz Rezervleri

YV V VYV VY

Bankacilik Kesimi Agik Pozisyonu / Déviz Rezervleri

7.2.2.1. Kisa Vadeli Dis Bor¢/Déviz Rezervleri

Kisa vadeli dis borglarin déviz rezervlerine orani tlkenin uluslararasi
sermaye piyasasindan borglanmadan veya borglanma imkanini
kullanamamasi durumunda kisa vadeli borg¢larinin ne kadarlik b8lumunin
geri 6demesini gerceklestirebilecegini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, kisa
vadeli borglarin édenebilmesi i¢in yeterli derecede finansman kaynagina

sahip olunup olunmadiginin bir géstergesi olarak kabul edilmektedir.

Rodrik ve Velasco (1999) 1990l yillardaki finansal karisikliktan
etkilenen dlkelerin ¢odunda, gerek kamunun gerekse 6zel sektérin asiri
borclanmasi nedeniyle kisa vadeli dig borc¢larin uluslararasi rezerviere

oraninin yiuksek oldugunu belirtmektedir'.

Ayrica, bu oranin yuksek
olmasinin asin kirilganlida, krize ve sermayenin ters hareketine neden
oldugunu aciklamaktadir. Rodrik ve Velasco (1999), 1988-1998 déneminde

32 gelismekte olan ulke ekonomisini kapsayan Uluslararasi Finans Enstitlsu

3! Bustelo(2000), Edwards and Susmel (2000), Kaminsky (1999) ve Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998)
32 1995'de Meksika, 1998'de Rusya, 1999'da Brezilya'da dis borglar hikiimetin; 1997°de Endonezya, Kore ve
Tayland’daki borglarin biyik ¢ogunlugu 6zel banka ve sirketlerindi.
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verilerini  kullanarak, yaptiklari analizde kisa vadeli borglarin rezervlere
oraninin finansal krizleri tahmin etmede ¢ok etkili bir kriter oldugu sonucuna

ulasmislardir'®.

Ozellikle kisa vadeli dis borglarin uluslararasi rezervlere orani birgok
calisma'* tarafindan en énemli kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Ayrica, Yeldan (2001, s.580) kisa vadeli dig bor¢larin TCMB rezervlerine
oraninin, uluslararasi iktisat yazininda bir ekonominin guvenirliliginin en

temel g6stergelerinden birisi olarak degerlendirildigini belirtmektedir.

Dogu Asya ulkelerinin 1997 Haziran krizi dncesinde kisa vadeli dig
borglarin merkez bankasi rezervlerine orani (KVDB/MBDR): Endonezya'da
1.7, Tayland'da 1.5, Filipinlerde 0.9 ve Malezya’'da 0.6 dizeyindedir. Yeldan
(2001b, s.583), Eren ve Suslu (2001, s.672) uluslararasi finans ¢evrelerince
0.6 duzeyinin séz konusu kriter agisindan kritik bir esik olarak géruldugu
belirtiimektedir. ~ Turkiye'de  KVDB/MBDR, sermaye  hareketlerinin
serbestlestirildigi 1989 yilindan 2001 yih sonuna kadar gegcen dénem
icerisinde sadece 1997 ve 2001 yilinin son ug¢ aylik déneminde % 100°Un
altina inmigtir. S6z konusu oran igin kritik esigin % 60 oldugunun kabull
cercevesinde degerlendirilecek olunursa, Turkiye'nin 1989-2001 dénemi
suresince tehlike bandi (danger zone) igerisinde faaliyet gosterdigi

sdylenebilir.

1994 Krizinde bu oranin nasil bir degisim gésterdigi incelendiginde,
1989-2001 dénemi iginde KVDB/MBDR en yuksek degerlerini bu dénemde
almig oldugu gérulmektedir. 1993 yilinin ilk G¢ aylik déneminden itibaren
artmaya baglayan bu oran 1994 yilinin ilk ¢ceyreginde kisa vadeli borglarin

5

azalmaya baslamasina'® ragmen kriz nedeniyle déviz rezervlerinin buyuk

33Rezervlerinin Ustiinde yabanci bankalara yukumlaltkleri bulunan tilkelerin ani ve gucli sermaye kagigl yagsamasi
olasilig1 digerlerine gdre U¢ kat daha fazladir. Dahasi sermaye kacgisi basladiginda kisa dénemli borcu fazla
olanlarin krizi daha ciddi yasadiklandir.

34 Radelet ve Sachs (1998) gelismekte olan 19 ulke Uzerinde yaptiklan galismalarinda yabanci bankalara olan kisa
dénemli borclarin merkez bankasi rezervlerine oraninin yiikselmesinin bu ulkelerin krize giriglerinde temel neden
oldugunu belirtmislerdir. Aynica, Rodrik ve Velasco (1999), gelismekte olan 32 (lkenin 1988-1998 ddnemini
kapsayan calismalannda, kisa vadeli borglarin uluslararasi rezervlere oraninin krizi agiklamada etkili oldugunu
belirtmiglerdir (Yeldan, 2001, s.580; Yenturk, 2003, s. 76 ).

Goldstein (1998) kisa dénemli borglarn, altt Glney Dogu Asya Ulkesinde 1997 yilinda yagsanmis krizler Gzerinde
etkili oldugunu belirtmistir (Yentlrk, 2003, s. 76)

Frankel ve Rose (1996) 105 gelismekte olan lkenin 1971-1992 dénemindeki yillik verilerini kullanarak yaptiklar
calismada; kisa vadeli borglarin, kriz dénemindeki ve normal dénemdeki davraniglarim karsilagtirmiglar ve Kisa
vadeli borglann krizi tahmin etmede kullanilabilecegini belirtmiglerdir (Kaminsky, 1997, s.25)

Ayrica, Yeldan (2002b, s.3) s6z konusu oranin buyuklugunin, uluslararasi tlke deneyimlerinden yola ¢ikilarak, bir
finansal krizin en 6nemli 6ncullerinden birisi olarak kabul edildigini belitmektedir.

™ mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar, Turkiye’nin kredi puanindaki dusisiun de etkisiyle, Ocak-Haziran
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miktarda erimesinin sonucu olarak 4.86 diizeyine ulasmistir. 1993 yilinin son
ceyreginde yani kriz éncesi dénemde, TCMB rezervlerinde dusuk duzeyde
azalisin yanisira, kisa vadeli dis borglarin, yurt digsindan bor¢lanma
maliyetinin dusik olmasi nedeniyle en vyuksek seviyeye ulagmasi
KVDB/MBDR oraninin 2.95 dizeyinde gerceklesmesine yol acmistir. Bu
oranin, 1997 krizinde Dogu Asya Ulkelerinin oranlari ile karsilastirildiginda

cok yuksek bir dizeyde gerceklesmis oldugu gérulmektedir (Grafik 7.9).
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Grafik 7.9: Kisa Vadeli Dis Borc¢lar/Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
Kaynak: TCMB

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri icin KVDB/MBDR incelendiginde,
2000 yihnin basindan itibaren s6éz konusu oranin artmaya bagladigi
g6zlenmektedir. Bu artigta; 2000 yilinda déviz kuruna dayal istikrar
programinin uygulamaya konmasiyla birlikte yabanci para ile bor¢lanma
avantajli hale gelmesi sonucunda, 6zellikle 6zel bankalarin artan kisa vadeli
sendikasyon kredisi borglar buyuk rol oynamistir (Tablo 7.1). 2000 yilinin
ikinci ¢ aylik déneminde rezervlerdeki artigin kisa vadeli disg borglardaki
artistan daha fazla olmasi nedeniyle disen KVDB/MBDR, 2000 yilinin ikinci

yarisinda kisa vadeli dig borglardaki artigin rezervlerdeki artisin Ustiinde

déneminde dis kredi girislerinde azalmalar olmus ve ticari bankalar bir ddnem dnce ¢ok fazla artirdiklan kisa vadeli
dis borglarini hizla kapatmaya caligmiglardir. Bu gelismelerin sonucu olarak kisa vadeli yukumlultklerde énemli bir
diusuk gerceklesmistir.
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gerceklesmesi sonucunda artarak 2000 yili son geyreginde 1.13 duzeyine'®
ulagmistir. 2001 yihnin ilk G¢ aylik déneminde kisa vadeli dig borglarin
azamaya baslamasina ragmen, kriz nedeniyle azalan TCMB ddéviz rezervleri

orandaki artisin devam etmesine yol agmistir (Grafik 7.10).
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Grafik 7.10: Kisa Vadeli Dig Borglar/Merkez Bankasi D6viz Rezervleri
Kaynak: TCMB

2000-2001 déneminde KVDB/MBDR, 1993-1994 ddnemindeki
yUksek seviyeye ulasmamakla beraber, 1999 yili sonu itibariyle ulagsmis
dénemde 1.38 duzeyine ulasmistir (Grafik 7.10). Bu gelisme dogrultusunda
degerlendirilecek olunursa, géstergenin bozuldugu ve olumsuz sinyaller
verdigi sdéylenebilir. Ayrica, s6z konusu oran 0.6’lik esik dederinin olduk¢a
Ustinde bir duzeye ulasmistir. 1997 Dogu Asya krizini yasayan Ulkelerle
kiyasladiimizda ise Malezya ve Filipinlere gére olduk¢a yiksek diizeyde
seyretmigs ve 2001 yihinin ilk G¢ aylik déneminde Tayland dilizeyine
yaklagmistir.

% Yeldan (2002b, s.3)’'de niyet mektubunda somutlasan hedefler agisindan, kisa vadeli dis borg ylkinin olasi
artisina kosut olarak Merkez Bankasi rezervierindeki geniglemeyle birlikte bu gdstergenin herhangi bir bozulmaya
itiimeyeceg@ine deginildigini belirtmistir. Ayrica, IMF’'den Kasim krizi sonrasinda elde edilen ve MB rezervlerini
desteklemek amaciyla yapilan 4 milyar dolarlik borglanmaya ragmen bozulmanin gergeklestigine deginmistir.
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TABLO 7.1. BANKACILIK SEKTORU SENDIKASYON KREDILERI

3.U¢c | 4.Uc 1.U¢ | 2. Ug
1999 | 2000 Aylik | Aylk 2001 Aylik | Aylik
Sendikasyon
Kredisi 5.6 9.5 26 4.4 41 0.5 0.6
(Milyar $)

Kaynak: BDDK

7.2.2.2. Cari Acik/Déviz Rezervleri

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrasindaki hizli sermaye

akimi doénemlerini inceleyen calismalarda’™’

, Oncelikle yerel paranin hizla
deger kazandigi, ekonominin hizla blyudugu ve bu sirecin cari islemler
dengesi aciklarinin ortaya c¢ikmasi ya da var olan acigin artmasi ile
sonuglandidi belirtimektedir. Artan sermaye girisi ile birlikte degerlenen yerli
paranin ve artan kredi hacminin etkisi ile Ithalatin ¢ok arttigi, ihracat artis
hizinin ise yavasladi§i bu sireg, yukselen cari acik ile sonuglanmaktadir.
Yukselen cari acik ise belirsizlik yaratmakta ve devaltasyon beklentilerini
kérikleyen bir sireci baslatmaktadir. Ozellikle finansal sermaye girislerinin
dis ticaret acigi ve bankacilik kesiminin sorunlarindan baglayarak bir gifte kriz

sarmali olusturdugu yapilan bircok arastirmada’® belirtimektedir.

1994 Krizi i¢in bir kriz géstergesi olarak degerlendirilen cari agigin
Merkez Bankasi ddviz rezervlerine orani (CA/MBDR) incelendiginde, 1993
yill bagindan itibaren artan bir sdre¢ izlemesinin yanisira, krizin
olusmasindan énceki ayda (Aralik 1993) ve kriz ay1 olan Ocak 1994’te daha
hizh artig goésterdigi gézlenmektedir. Bu artistaki hizlanmanin nedeni ise
Nisan 1993 tarihinden Aralik 1993’e kadar gecen dénemde hemen hemen
ayni diuzeyde seyreden MBDR’nin azalmaya baslamasidir. Subat 1994’te
orandaki artis azalmis fakat Mart 1994’te en hizli artisini gerceklestirmistir.
Bu artis cari acidin Ocak-Mart 1994 déneminde hemen hemen sabit
seyretmesine ragmen olugsmasinin ardindaki neden, krizin etkisiyle MBDR
erimis olmasidir. Bu dénem sonrasinda ise hem MBDR’nin artmaya
baslamasinin hem de «cari agidin azalmaya baslamasinin etkisiyle
CA/MBDR’nde iyilesme gézlenmistir.

37 Kaminsky vd. (1998); Calvo vd. (1993); Fernandez-Arias ve Montiel (1996) ve Calvo ve Vegh (1999)
38K aminsky ve Reinhart, 1999 ve Wyplosz, 2001
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Grafik 7.11: Cari A¢ik/Merkez Bankasi D6viz Rezervleri
Kaynak: TCMB
S6z konusu goéstergenin Kasim 2000 ve S$Subat 2001 krizleri
déneminde seyri incelendiginde, 2000 yilinin baslayarak Aralik 2000’e kadar

artan cari agigin'®

etkisi ile CA/MBDR surekli bir artis géstermis oldugu
g6zlenmektedir. Mayis-Haziran 2000 tarihlerinde géstermis oldugu artisin
disinda Kasim 2000 tarihine kadar gecen dénemde hemen hemen sabit
seyreden MBDR’nin s6z konusu oranin artmasinda bir etkisi olmamistir.
Ancak, Kasim 2000°'de krizin etkisiyle azalan MBDR, oranin daha hizh
artmasina neden olmustur. Aralik 2000-Ocak 2001 déneminde cari agikta
buyuk bir degisiklik olmamasi nedeniyle CA/MBDR orani Aralik 2000'de
MBDR’nin tekrar artmasiyla azalirken, Ocak 2001'de MBDR’nde de buyuk bir
degisiklik olmamasi nedeniyle sabit seyretmistir. Subat 2001'de yasanan
krizin etkisiyle azalan MBDR, cari ac¢igin azalmaya baglamasina ragmen
oranin 0.43 duzeyine c¢ikmasina neden olmustur. Subat 2001 itibariyle
azalmaya baglayan cari agigin bu sureci devam ederek Ekim 2001 tarihinde
cari fazla olusmustur. Mart 2001 tarihinden itibaren cari agidin azalmasi
nedeniyle, bir dénem MBDR'deki azalis yavasta olsa surmesine ragmen
CA/MBDR orani azalmistir.

3% 2000 yil icinde euro’nun ABD dolan kargisinda deger kaybetmesi, hem Avrupa Birligi ulkelerinden yapilan
ithalati artirmig, hem de bu Ulkelere yonelik ihracatin olumsuz etkilenmesine yol agmistir.
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Grafik 7.12: Cari Acik/Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

Kaynak: TCMB

CA/MBDR orani Kasim 2000 Krizi éncesinde aldigi deger 1994 Kirizi
6ncesindeki degerden c¢ok kuguk olmakla beraber, her iki ddnemde de cari
acigin goéstermis oldugu degisimin ayni olmasi nedeniyle seyirleri ¢ok
benzemektedir. Ancak, Kasim 2000 déneminde Merkez Bankasi doéviz
rezervleri diizeyi daha yuksek oldugu icin, oranin bu dénemdeki diizeyi daha
dusuktar. Subat 2001 Krizi'nin hemen 6ncesinde bir kriz daha yasanmis
olmasindan kaynaklanan bir seyir farklihdi s6z konusu olmustur. Bu farkligi
olusturan faktérlerde; bir énceki krizin etkisiyle azalmaya baslayan cari agik,
IMF tarafindan saglanan ek rezerv kolayligi nedeniyle artan rezerviler ve
bunun etkisiyle biraz da olsa sakinlesen piyasalarda ddévize olan talebin

azalmasidir.

7.2.2.3. M2Y/Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

Sachs, Tornell ve Velasco (1996a), eder devlet likitse, temel
gOstergeler bozuk olmasina ragmen spekilatif bir krizin gerceklesme
olasihgin az oldugu uzerinde durmaktadirlar. Devletin likitliginin merkez
bankasinin déviz rezervlerinin para tabani ile karsilastiriimasiyla yeteri
derecede dlculemeyecegini belirten Ozatay (1999), kriz esnasinda Merkez

bankasinin kendini son bor¢ veren mercii (lender of last resort) olarak
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bulmasi nedeniyle Merkez Bankasi déviz rezervlerinin bankacilik sektériiniin
timandn likit yokomldlikleri olan M2Y'° ile karsilastiriimasi gerektigini
belitmektedir. Diger bir deyisle M2Ynin'*' rezervlere orani dévize
cevrilebilecek likit parasal varliklarin (likiditenin) genis tabanli bir él¢tti olarak

gO6ralmektedir.

Yeldan (2001b, s.574) MB rezervlerinin M2Y para arzina
oranindaki'*? bir yiikselisin MB’nin mali durumunun kétilye gittigini, duststin
ise tam tersi bir durumu gésterdigini belitmektedir. Eren ve Susli (2001,
$.663) ise bu oranin yuksek olmasinin kendi kendini besleyen krizlerin ortaya

ctkma olasihgini artirdigi belirtiimektedir.

Finansal serbestlige sahip ekonomilerde, finansal kirilganhgi
yansitan en 6nemli gbsterge M2Y/rezervler oranidir. Cunkd yerli paranin
devalile edilecegi hususunda korkuya kapilan yabanci yatirmcilar
planladiklari k&rdan zarar etmemek, yerli yatinmcilarda gerek yerli para ile
borglanip gerekse ellerindeki diger yatirnm araclarini satarak dévize yatirim
yaparak devaluasyon gerceklestiginde kar etmek amaciyla doévize gegis
basladiginda rezervlerin bunlarin ne kadarini rahatlikla kargilayacag: buyuk

6nem kazanmaktadir (Guloglu ve Altunoglu, 2002, s. 13).

1990-1994 arasindaki dénemde Turkiye’de bu oranin seviyesinin
rezervlerle ilgili bir tehlikeyi gésterecek kadar yiksek oldugu, Sachs vd.
(1996b)'nin gelismekte olan 20 ulkenin rezerv yeterliliklerini arastirdiklar
calismada bulunmustur. Yine bu c¢alhsmada, M2Y/ddviz rezervleri
Meksika'da 1994 yilinin ortasinda 7 duzeyindeyken, krizden hemen énce 10
dizeyine vyukseldigi belirtiimistir. Ayrica, Arjantin, Sili, Kolombiya ve
Uruguay'da s6z konusu oran 2 ile 3 arasinda deger almistir (Ozatay, 1999,
s.11).

1994 Krizinin yasandigi dénem icerisinde Turkiye’de bu oranin nasil

degistigi incelendiginde, Temmuz-Kasim 1993 siresince 5 civarinda

140 M2Y=dolagimdaki para+vadesiz mevduat (resmi hari¢)+vadeli mevduat (resmi hari¢)+D6viz Tevdiat Hesaplari

™ M2Y’nin de bankacilik sektérinin likit yukUmlGluklerinin tamamini kapsamadigr, likit yukimlGlukleri hesaplarken
musteri repolarinin, yatinm fonlarinin ve yatinm fonlari gibi diger yatinm araglarinin da dahil edilmesinin gerekli
oldugunu da belirtiimektedir.

2 Sachs, Tornell ve Velasco (1995) M2Y/uluslararasi rezervleri kriz Gncesi bir gosterge olarak kabul ederek, giigsiiz
temel makroekonomik gostergelerin, diisik diizeyde rezervlerle birlegsmesinin Ulkeleri Meksika krizinin bulasici etkisi
karsisinda kirilgan hale getirdigi belirtiimistir (Kaminsky, 1997, s.25).
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seyrederken, Aralik 1993 slresince artarak krizin hemen 6ncesinde 6.14
duzeyine yukseldigi gézlenmektedir. Kriz sonrasinda ise déviz rezervlerinin
erimesiyle birlikte hareket ederek artmistir. Ancak, kur oraninin yukseldigi
tarihlerde M2Y’nin déviz cinsinden degerinin diusmesinden kaynakli olarak
azalmistir. Nisan 1994’te yapilan devaltiasyonun ardindan oran 7 civarinda
seyretmeye baslamistir (Grafik 7.13). Diger ulkelerde bu oranin aldigi
degerler cercevesinde bakildiginda Turkiye'deki oranin seviyesinin tehlike

arz edecek kadar yuksek oldugu gérulmektedir.
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Grafik 7.13: M2Y/Merkez Bankasi Déviz Rezervleri

Kaynak: TCMB

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi éncesinde M2Y/MBDR’nin almig
oldugu deder, 1994 krizinde almis oldudu degerle karsilastiriidiginda, 1994
krizinde daha yiksek oldugu gérulmektedir. 2000 yih bagindan Kasim 2000
Krizine kadar gecen dénemde 3.08 ile 3.28 arasinda degisen degerler alan
M2Y/MBDR orani, krizin etkisiyle azalan ddéviz rezervleri sonucunda 4.32
dizeyine kadar yUkselmis ve 2000 yili sonu itibariyle 1997°'deki Asya krizini
yasayan Ulke rasyolarini yakalamigtir. IMF’ten saglanan krediyle artan déviz
rezervlerinin etkisiyle kriz sonrasinda tekrar 3 civarina dusen oran, Subat
2001 Krizi 6ncesinde bir artis géstermemis hatta 2.95 duzeyine inmistir. Kriz
sonrasinda rezervlerdeki azalis nedeniyle genelde artig goéstermis olan
M2Y/MBDR orani, 23 Subat 2001 tarihinde kurdaki artisin etkisiyle ABD
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dolan cinsinden degeri azalan M2Y'nin etkisiyle azalg goéstermigtir. Kriz
sonrasindan 11 Mayis 2001 tarihine kadar gegen dénemde MBDV’nin hep
azalis goOstermesine ragmen, genelde déviz kurlarindaki dalgalanmadan
kaynaklanan M2Y’nin dolar karsihdinin degisimi nedeniyle dalgali bir seyir
izlemistir. 12.05.2001-18.05.2001 tarihleri arasinda gerceklesen MBDV artigi
nedeniyle azalan oran, bu dénem sonrasinda MBDV tekrar baglayan azaligin
etkisiyle artmigtir.  Artisin  gerceklestigdi bu dénemde M2Y kuguk

dalgalanmalar gdstermistir.
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Grafik 7.14: M2Y/Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
Kaynak: TCMB

7.2.2.4. Banka Kredisi/Doviz Rezervleri

Dis finansal serbestlikle birlikte yerli bankalar uluslararasi sermaye
piyasalari ve yerli yatinmcilar arasinda bir aracilik roli oynadiklari igin
yabanci sermaye girisleri bankalarin kredi stokunu artirici rol oynamaktadir.
Asirn sermaye girisleri, bankalarin kredilerini artirici etki yapmakta ve kredi
patlamalar ile sonuglanmaktadir (Sachs vd.,1996b; Wyplosz, 2001; Radelet
ve Sachs, 1998). Mevduat artisi kaynakli degil de sermaye girigi kaynakli
olan bu kredi artiglari toplam talebin artmasina yol a¢gmaktadir (Yenturk,
2003, s.136).
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Kredi buyUmesinin kriz éncesi en yaygin goéstergelerden oldugu,
yapilan birgok calismada ortaya konmustur.'*® Sabit kur rejimine dayali
istikrar politikalarini izleyen dénemlerde en yaygin sonuglarin basginda
tuketim patlamasinin oldugu Hamman (2001)’'de belirtilmistir.
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Grafik 7.15: Mevduat Bankalari Kredileri/MBDR

Kaynak:TCMB

2000 yilinda uygulamaya konulan para politikasi, benzer
programlarin uygulandidi diger Uulkelerde yasanan kredi geniglemesinin
Tarkiye’'de de gerceklesmesine yol acmistir. Kredi hacmindeki artista
programin uygulanmaya baglamasiyla birlikte dusmeye baslayan faiz oranlari
ile Hazine’'nin yurt digindan borglanma olanaklarinin artmasi sonucunda
bankalarin Hazine'den aldiklari DIBS’nin toplam aktifleri icindeki payinin
azalmasi 6nemli rol oynamistir. Artan kredi hacmi icinde, tuketici kredileri ile
kredi karti kullanimlarinin payi artmigtir.

Kredi hacmindeki genigleme nedeniyle bir kriz gdstergesi olan banka
kredisi/ddviz rezervleri orani Kasim 2000 Krizine kadar artig go&stermigtir.
Kriz déneminde rezervlerin aniden azalmasiyla da 1.54 dizeyinden 2’ye
yukselmigtir. Déviz rezervlerinin kriz sonrasinda IMF kredisi ve piyasalarin

sakinlesmesi sonucunda tekrar eski seviyesine gelmesiyle birlikte mevduat

3 Goldstein (1998)in Giiney Dogu Asya Ulkeleri icin yaptii calisma ve Kaminsky vd. (1998) ise 28 ampirik
calisma Uzerine yaptiklan incelemede kredi buylmesinin kriz 6ncesi en yaygin gdstergelerden oldugu sonucuna
varmistir..
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bankalar1 krediler/MBDR orani da kriz éncesi dizeyine inmigtir. Bundan
sonrada mevduat bankalari kredilerinin  dolar karsiliginda gérulen
azalmanin'* etkisiyle déviz rezervleri de azalmasina ragmen oran
dusmustur. Bu dugts 2001 Agustos ayinin ikinci dénemine kadar devam

etmis ve bu tarihten sonrada 1.16 diizeyinde seyretmeye devam etmistir.

7.2.2.5. Bankacilik Kesimi Acik Pozisyonu/Déviz Rezervleri

Finansal serbestlik bankalarin disaridan bor¢ alip iceride
kullanmalarini beraberinde getirmistir. Yiksek reel faizlerin ortaya cikardigi
arbitraj olanaklari, bankacilik sektérinin déviz agik pozisyonlarinin

artmasiyla'*®

sonuglanmistir. Bankalarin acik pozisyon ile c¢alismalari
devalUasyon beklentilerinin arttigi dénemlerde ddéviz atagi olgusunu
yaratmakta ve bankacilik sektérii krizi baslatmasina neden olabilmektedir.
Bankacilik sektérini dolayisiyla genel ekonomiyi krize hassas duruma
getiren nedenlerden bir tanesi bankacilik sektérunin aglk pozisyon

oranlarindaki artiglardir (Eren ve Suasla, 2001, s.663).

1994 krizi sonrasinda, bankalarin déviz riskinin gézetim ve kontrolu
acisindan bankalarin déviz varlik ve yukumlUlukleri arasinda bir denge
kurularak, bankalarin sermaye tabani ile uyumlu bir oranda tutulmasina iligkin
bir dizenlemeye gidilmigtir. S6z konusu duzenlemede, bankalarin net dig
varlik ve dis yukumlalikleri arasindaki farkin sermaye tabanina orani % 50
olarak belirlenmistir. Ancak, bu oran 1998 Aralik sonu itibariyle % 30’a, 1999
Eylul'antn sonunda ise % 20’'ye dusurtlmustir. Likidite gereksinimine iligkin
duzenlemede, bankalara agik pozisyonu asan kisim icin belli miktarda likidite

bulundurma zorunlulugu getirilmigtir. Bu dUzenlemeyle bankalarin déviz

" Tiketici kredileri, yikselen fonlama maliyetleri ve belirsizlik sonucu bankalarin tiketici kredileri arzini
durdurmalarindan, ayni zamanda tuketici kredileri talebinin de kredi maliyetlerinin yUkselmesi ve bireylerin reel
gelirlerindeki gerileme nedeniyle dismesi sonucu ciddi bir daralma egilimine girdigi gdzlenmektedir. Ayrica,
bankacilik sisteminin tahsili gecikmis alacaklarinda 2001 yili subat ayindan sonra bir sigrama olmustur. Agirlikh
olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen bankalar ve kamu bankalarinin tahsili gecikmis alacaklardaki
artistan kaynaklanmasina ragmen, ayni dénemde Ozel bankalarnin tahsili gecikmis alacaklarinda da bir artis
Ozlenmistir.

%ﬁ Yiksek reel faizlerin ortaya cikardigi arbitraj imkani, bankacilik kesiminin yurtdisindan borglanarak kamu
aciklanni finanse etmelerini cazip hale getirmis ve bankacilik sektdriinin déviz agik pozisyonunun artmasi ile
sonuglanmigtir. Bu gelismeler, devlet i¢ borclanma senetlerinin mevduat bankalarinin toplam aktifleri igindeki
payminin yiikselmesinde énemli rol oynamistir. Nitekim, DIBS’nin mevduat bankalaninin aktifleri igindeki payi, 1990
yilinda %10 iken, son yillarda %25 civarina gikmigtir. DIBS portféyiindeki artista etkili olan diger bir etkende
DiBS’ne saglanan vergi avantajlari ile munzam karsilik ve disponibiliteye iliskin yasal diizenlemedir (Erdogan,
2001, s.640).
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riskinin kontroline baglanmasina ragmen, bankalar bu diizenlemeyi agsacak
yeni enstrimanlara yoénelmistir (CBRT, 2002, s.14).

TABLO 7.2: AGIK POZISYON/MERKEZ BANKASI DOViZ REZERVLERI

1990-93 | 1994 | 1995-97 | 1998 | 1999 2000 2001
Acik
Pozisyon/Merkez
Bankasi Déviz
Rezervleri 51 20 14 42 57 71 46

Kaynak: CBRT (2002, s.9,22)

2000 yih basinda uygulamaya konulan enflasyonla micadele
programi, bankacilik sisteminin bilango yapisinin sekillenmesinde dnemli
Olcude etkili olmus ve bankacilik sektérinun aktif yapisinda belirgin bir
degisim goézlenmistir. Programin déviz riskini ortadan kaldirmasi nedeniyle,
bankalarin bir b6limunin kaynaklari kisa vadeli ve déviz cinsi olarak gelisme
gosterirken, kullanimlari uzun vadeli ve Turk Lirasi cinsinden gelisme

gbstermeye basglamistir (Pacgaci, 2001, s.635).

Tablo 7.2’de kriz ©ncesi dénemlerde bankacilik kesimi agik
pozisyonu/Merkez Bankasi déviz rezervleri oraninda buyuk artiglar oldugu
g6zlenmektedir. Dolayisiyla, bu orandaki degisime bakilarak krize iligkin

tahminde bulunmanin mimkun olacagi dustunulmektedir.

2000 vyihnda bankacilik kesiminin déviz agik pozisyonu déviz
rezervine goére hizla artmistir. Bu gelisme, Asya ulkelerinde oldugu gibi, dig

borg¢ verenlerin tedirgin olmalarina neden olmustur.

15 Haziran 2001 tarihinde Hazine tarafindan gerceklestirilen i¢ borg
takasi iglemi sonrasinda, 6zel bankalar almis olduklar dévize endeksli
tahvillerin katkisiyla déviz acgik pozisyonlarini énemli élgiide kapatmislardir
(Sener, 2001, s.727).

7.3. DOviz Depolari

Subat 2001 Krizi déneminde uygulanan politikalar g¢ercevesinde
buyik hareketlilik yasayan kalemlerden bir tanesi de TCMB bilangosunda
Dahildeki Muhabirler olarak adlandirilan, TCMB’nin bankalara verdigi déviz
depolarini ve TCMB’nin teminati altinda gercgeklestiriien ddéviz depolarini

iceren kalemdir. 1994 Krizi sonrasinda da ddéviz depolar yapilmaya
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baslanmistir. Ancak, bu dénemdeki déviz depolarinin miktari Kasim 2000 ve
Subat 2001  krizleri dénemindeki dbviz  depolarinin  miktariyla

kiyaslanamayacak kadar azdir (Grafik 7.16).
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Grafik 7.16: D6viz Depolari
Kaynak: TCMB

Kasim 2000 Krizi sonrasinda artis gésteren déviz depolarindaki asil
buyuk miktardaki artig Subat 2001 Krizi sonrasinda gegici likidite sikisikligini
gidermek ve bankalarin dis yukumluluklerini yerine getirmelerinde kolaylik
saglamak amaciyla, TCMB'nin dalgala kura gecisin ertesinde bankalara
gunlik olarak ilan ettigi oranlardan déviz depo olanadi tanimasiyla
gerceklesmistir. Ayrica, Subat 2001 Krizi sonrasinda TCMB teminati altinda
gerceklestirilen déviz depolarinin hacminde de artis g6ézlenmistir. Ddéviz
depolarinda kriz ile baslayan bu artig 23.03.2001 tarihinden itibaren
azalmaya baslamistir. 22 Subat tarihi ile birlikte pozitif degerler almaya
baslayan TCMB'nin bankalara verdigi déviz depolari, Mayis ayinin ilk
gunlerinde sifirfanmistir. TCMB’nin teminati altinda gerceklestirilen déviz
depolarinin ise Haziran ayi ortasinda azalmasi durarak belli bir dizeyde
seyretmeye baslamistir (Grafik 7.17).

Déviz depolar, 2001 Krizi sonrasinda gecici likidite sikisikligini
giderilmesi ve bankalarin dig yukumlulUklerini yerine getirmelerinde kolaylik
saglanmasi amacina yoénelik olarak TCMB'nin gergeklestirdigi uygulamalar

cercevesinde sekillenmis olmasi nedeniyle bir kriz géstergesi olarak kabul
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edilemeyecedi dusunulmektedir. Ancak, TCMB bilangosunda kriz nedeniyle

olusmus bir degisim s6z konusudur.
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Grafik 7.17: Doéviz Depolari
Kaynak: TCMB

7.4. Acik Piyasa islemleri

Piyasadaki hareketlenmelerin en kisa surede yansiyacagi
kalemlerden biri olarak dugunulebilen, para politikasi araglarindan biri olan
acik piyasa iglemlerinin krizler déneminde nasil degisim gosterdigi
incelendiginde, s6z konusu dénemlerde piyasanin ihtiyaci ve Merkez
Bankasi’'nin bu kosullar altinda aldid1 kararlar ¢er¢cevesinde normal seyrinin
diginda hareket goésterdigi gérulmektedir. Ancak, her krizde ayni yénde ve
yaklagik miktarlarda bir seyir s6z konusu degildir. Bu da farkh kriz
dénemlerinde, piyasanin ihtiyacinin ve bu dogrultuda alinan kararlarin
farkliligindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, 1994 Krizi'nde piyasadaki fazla
likiditenin cekilmesi icin kullanilan API'®, 2000 ve 2001 krizlerinde piyasada
olusan likidite sikisikligini gidermek Uzere piyasaya likidite sirmek amaci

dogrultusunda kullaniimisgtir.

"“Her kriz doneminde de repo, ters repo ve bankalararasi para piyasasinda da alis ve satis yonlu iglemler

gergeklestirilmistir, ancak burada sézii edilen net API'dir.
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Grafik 7.18: Analitik Bilango Acik Piyasa islemleri Kalemi'’
Kaynak: TCMB
1993 yilinda Hazine'ye verdigi kredi sonucunda piyasada olusan
fazla likiditeyi acik piyasa islemleri araciliiyla c¢ekmesi nedeniyle agik
piyasada borc¢lu durumunda olan TCMB, 1994 yihnin ilk aylarinda da
piyasada olusan fazla likiditeyi cekmek icin kullandidi aracglardan biri agik

piyasa islemlerini olmustur (Grafik 7.18).

Yilin ilk aylarinda kamu finansmaninda, dis bor¢lanma ve TCMB’den
kisa vadeli avans kullaniminin agirhik kazanmasiyla artan piyasalardaki
likidite, ihale yoluyla DIBS satilamamasi nedeniyle ters repo islemleri ve
bankalararasi para piyasasi iglemleri aracihgiyla cekilmeye calisilimistir
(Grafik 7.19). Ancak TCMB portfoytuniun yeterli olmamasi™® nedeniyle ters
repo islemleri sinirli diizeyde kalmigtir. Bankalararasi para piyasasi iglemleri
de faiz oranlarinin yukselmesine neden olmamak amaciyla sinirli diizeyde

kullaniimaya caligiimig olmakla beraber, 1994 yilinin ilk aylarinda sz konusu

" Analitik bilangodaki agik piyasa iglemleri kalemi, Merkez Bankasi bilangosundaki agik piyasa islemleri
kalemlerinin (bilangonun aktifinde ve pasifinde yer alan agik piyasa islemleri kalemlerinin) netlesmesi sonucunda
olusmustur. Agik piyasa islemlerinin analitik bilangonun pasif tarafinda yer almasi nedeniyle, bilangonun pasifinde
olan acgik piyasa islemleri kalemi pozitif, aktifindeki acik piyasa islemleri ise negatif olarak yansimaktadir.
Dolayisiyla, analitik bilangodaki acik piyasa iglemlerinin pozitif degerler almasi piyasadan para cekildigini, negatif
degerler almasi ise piyasaya para surlldigint géstermektedir.

8 Yentiirk (2003, s.122) Hazine’'nin, Merkez Bankasr'nin faiz oranlarini artirmasini énlemek amaciyla Merkez
Bankasi’'na devlet tahvili vermeyi durdurmasi nedeniyle Merkez Bankasi'nin 1994 vyilinin ilk yarsinda
gerceklestirdigi acik piyasa igleminin sinirli dizeyde kaldigini belirmistir.
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piyasada gecelik faiz oranlari yukselmis'®

ve 1994 yilinin ikinci tU¢ aylik
déneminde i¢ borglanma piyasasinin yeniden olusturulabilmesi amaciyla

DIBS ihale faizlerinin yikselmesi sonrasinda dugmustr.

Mart 1994 sonrasinda ise aclk piyasa iglemlerinin hacminde azalma
meydana gelmig ve dalgalanma azalmistir. Mayis 1994 ile birlikte de
Hazine’nin borglanma imkaninda bir rahatlama saglamak amaciyla
piyasadan para c¢ekmek amaciyla agik piyasa islemlerine fazla

basvurulmamis, Haziran ayinda piyasaya likidite verilmistir (Grafik 7.18).

Acik piyasa islemlerinin alt kalemlerine bakildiginda 1994 Krizi’'nin
etkisinin  yasandigi 1994 yihinin ilk aylarinda diger dénemlerle
karsilastirildiginda buyudk dalgalanmalarin oldugu gézlenmektedir. Nisan
1994 itibariyle ise kriz éncesi déneminde goéstermis oldugu seyrine tekrar
déonmastar (Grafik 7.19).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde ise TCMB 1994 Krizi’nin tam
tersine API aracilifiyla piyasaya likidite strmustiur. TCMB likidite sikigikhgi
yasayan bankalarin bu ihtiyaclarini gidermek amaciyla, acgik piyasa
islemlerini kullanarak bir taraftan bu bankalari fonlarken bir taraftan da
piyasada fazla likidite olusmasini énlemek amaciyla ters repo iglemleri,

bankalararasi para piyasasi islemleri ve déviz satisi gerceklestirmistir.

22 Kasim 2000 krizi éncesinde TCMB, uygulanmakta olan para
programi cergevesinde Net I¢ Varliklar bandinin izin verdigi 6lcide agik
piyasa islemleri’®® araciligiyla, Net ¢ varliklar kaleminin buytklaguna
belirlemistir. Diger bir deyisle, TCMB API aracilifiyla, nezdindeki Hazine ve
diger kamu hesaplarindaki hareketlerin etkilerini gidererek, Net i¢ Varliklar
kaleminin kompozisyonu degistirmis ve gecici likidite fazlasi ya da
sikigikliklari engellenmeye calismistir. Dolayisiyla, s6z konusu krize kadar
gecen dénemde acik piyasa islemlerinde kugik hareketler olmustur (Grafik
7.20).

S Piyasadaki likiditeyi daraltmak isteyen Merkez Bankasi Subat ayindan itibaren yiksek faizlerle interbank
piyasasindan borglanmaya baslamig ve bunun sonucu olarak, Ocak ayi genelinde %90'in altinda seyreden
interbank faiz oranlari Subat ayinda %100 ile %450 arasinda seyretmistir. Bu politka Merkez Bankasr’nin faiz
yukiniin artmasina neden olmustur (1994, |. Ug Aylik,2).

™0 By dénemde acik piyasa islemleri uygulanmakta olan program gercevesinde ihale yontemi ile yapilan repo

islemleri yoluyla gergeklestirilmistir. Bu uygulamada diger yillardan farkh olarak ihale duyurusu ile birlikte yapilacak
toplam fonlama tutan da piyasaya agiklanmistir (TCMB, 2000, s.87).
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Grafik 7.19: Agik Piyasa islemleri'
Kaynak: TCMB

Kisa vadeli faiz oranlarindaki asiri yikselisin Hazine bonolari ve
hisse senetleri fiyatlarini 6énemli 6lcide dusUrmesi sonucunda, dig
yatirrmcilar Tarkiye’deki portféylerini azaltmaya baslamasiyla, piyasada déviz
talebi ve likidite sikisiklidr olusmustur. 22 Kasim 2000 sonrasinda
piyasalarda olusan déviz talebi ve likidite sikisikh@ ortaminda TCMB APiI
(dogrudan alim, API ihalesi, bankalararasi para piyasasi ve kotasyon
ybnetimi) araciligiyla piyasayr fonlamak durumunda kalmis ve para
programinda net i¢ varliklar igin belirlenen performans kriteri asiimistir.
Likidite sikisikliginin asiimasini saglamak amaciyla yapilan fonlamaya, 30
Kasim 2000'de TCMB’nin net i¢ varliklarin 30 Kasim seviyesinde
sabitlenerek, Para Politikasinda yer alan uygulamaya geri dénulecegdi yani
likiditenin sadece doéviz karsiligi yaratilacagi belirtmesiyle son verilmistir.
Nitekim, Aralik ayl basginda piyasaya likidite TCMB'ye satilan ddviz ile

saglanmis ve acik piyasa islemleri aracihdiyla yapilan fonlama azaltiimistir.

d Repo islemleri Merkez Bankasi bilangosunun aktif tarafinda Acik Piyasa islemleri bagh@: altinda yer alan menkul
karsiligi olan nakit répor borglularinda gorilmektedir (VI Aaii).

Ters repo islemleri Merkez Bankas! bilangonun pasif tarafinda Agik Piyasa Islemleri baghg: altinda yer alan menkul
karsiligi olan nakit répor alacaklilarinda gérilmektedir (VAaii)

Net bankalararasi para piyasasi iglemleri ise Merkez Bankas! bilangosunun pasifinde yer alan Agik Piyasa iglemleri
altinda yer alan diger répor alacaklari (TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi islemleri sonucu bankalara olan
borglari, VB) ile Merkez Bankasi bilangosunun aktifinde yer alan Agik Piyasa iglemleri altinda yer alan diger répor
borglularinin (TCMB'nin Bankalararasi Para Piyasasi islemleri sonucu bankalara agtigi kredi islemleri, VIIB)
farkindan olugsmaktadir.
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Ancak, Aralik ayi ortasindan itibaren bayram tatili dénemi éncesi ortaya ¢ikan
para talebi ve yil sonu pozisyonlarini kapatma amaciyla bankalarin déviz
taleplerini artirmalari nedeniyle agik piyasa islemleri araciliiyla fonlama
tekrardan arttinlmigtir. 2001 yilinin ilk gunlerinde repo iglemlerinin hacmi

dusurulerek piyasaya verilen likidite azaltilmistir (Grafik 7.20 ve Grafik 7.21).

Kasim 2000 Krizi sonrasinda TCMB bilangcosundaki iyilesmelere
ragmen birincil ve ikincil piyasalarindaki faiz oranlari yuksek seviyesini, risk
primindeki yukseklik nedeniyle korumaya devam etmistir. Sermaye girisindeki
goreli iyilesmeye ragmen Kasim 2000'de yasanan kriz sonucu faiz
oranlarinin énemli élgide yukselmesi (gecelik faizler % 1700), ézellikle asiri
gecelik borglanma ihtiyaci olan kamu bankalariyla'? TMSF kapsamindaki
bankalarin mali yapilarini daha da bozmus ve bankacilik sektdérinin
kirllganhigini artirmigtir. Bu dénemde yurtici ve yurtdisi fonlarin vadesi
kisalmistir. Subat sonlarinda istemeyen bir politik gelisme, Hazine ihalesi
6ncesinde zaten kirilgan olan piyasada panige yol acmistir (CBRT, 2002,
s.45).

Hazine’'nin yodun itfasinin ve dolayisiyla buyiuk miktarda borglanma
ihtiyacinin  oldugu gunun &6ncesinde politik gelismelerin de etkisiyle,
piyasalara olan guven tamamen sarsiimis ve 19 Subat 2001’de dévize hizli
bir gecis saldin baglamistir. 19 Subat tarihinde yogun déviz talebi kargisinda,
kur politikasini savunmak amaciyla, Turk lirasi likiditesinin artmasina izin
vermeyen TCMB, krizin yogun olarak yasandigi 19-21 Subat tarihleri
arasinda repo islemleri ile yapilan fonlama miktarini repo déndslerinin altinda
tutmustur. Piyasada TL likiditenin daralmasi kisa vadeli faizlerin asiri

yukselmesine neden olmustur. Bu gelismeler kamu bankalarinin yiksek

S24kamu bankalarina ya da kamu kuruluglarina gérev zaran uygulamasi sanildigi kadar yeni bir olgu degildir.
Kokleri 1929 yilindan sonra Ziraat Bankasi’'na belirli birkag tarimsal Grinde destekleme alimi yapma gorevinin
veriimesine kadar gider. Ancak yaklasik son on yilda kamu bankalarina verilen “gérev zararlan” bitgeden
karsilanmamis, kamu bankalarinin bilangolarinin  aktifinde “hazineden alacaklar” kaleminde, Hazine’nin
bilangosunun da pasifinde “gérev zararn borglan” kaleminde yildan yila blyllyen rakamlara ulagsmistir “ (Olgun,
2001, s. 627)

Kamu bankalan gérev zararlarinin zamaninda 6denmemesi, ekonomik etkinlige ters diusen muidahaleler, asli
fonksiyonlarin disinda verilen gérevler ve yénetimdeki zayifliklar sonucunda bu bankalarin mali blinyeleri énemli
Olclide bozulmustur. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaglarimi kisa vade ve yilksek maliyetle piyasadan
kargilamalari, bir yandan zararlarinin gittikge artmasi, diger yandan da mali sektérde istikrarsizlik unsuru olmalarina
yol agmistir. Bu durum, piyasalarda faiz oranlarinin yiksek seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Erdogan
(2001) kamu bankalari, bankacilik islevini yerine getiremez hale geldigini ve bu bankalarin Turkiye'deki toplam
mevduatin %40'in1 toplarken, krediler igindeki pay! % 25 civarinda kaldigini belirtmistir .
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oranli gunluk likidite ihtiyaglari dolayisiyla &deme sistemini igleyisini
aksatmistir (CBRT, 2002, s.45).
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Grafik 7.20: Analitik Bilan¢o Ac¢ik Piyasa islemleri Kalemi
Kaynak:TCMB
22 Subat 6ncesi déneminde, yogun likidite ihtiyaci icerisinde bulunan
kamu bankalarinin ve TMSF bunyesindeki bankalarin 6&zellikle gecelik
piyasadaki fon talepleri ve dengesiz likidite dagiliminin beraberinde getirdidi
ikili yapt TCMB’nin para politikasi uygulamasini, ézellikle likidite yénetimini

buyilk élctude sinirlandirmigtir.

Subat 2001 Krizini takip eden dénemde para politikasini, 6demeler
sistemindeki aksakliklari gidermek ve finansal piyasalarda istikrari saglamak
amacina yoénelik olusturan TCMB, kamu bankalarinin ve TMSF biinyesindeki
bankalarin ¢ok yuksek duzeydeki gecelik borglanma ihtiyaglarinin piyasa faiz
oranlari Uzerinde yarattigi asiri baskiyr ve dalgalanmalari dnlemek igin
calismistir. TCMB belirledigi ama¢  dogrultusunda Hazine ile birlikte
calisarak, 16 Mart 2001 sonrasinda s6z konusu bankalarin likidite
ihtiyaclarini, parasallasma etkisi yaratmadan karsilamistir. S6z konusu
bankalarin likidite inhtiyaclarinin karsilanmasi sonucunda kisa dénemli faizler
Uzerinde olusturulan baski ortadan kaldirilarak, TCMB’nin piyasa faiz oranlari

Uzerinde belirleyici olmasi saglanmistir.
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Hazine, bankacilik sektérii operasyonu dahilinde, gérev zararlar
karsihg olarak kamu bankalarina’® ve mali yapilarini guclendirmek ve
sermaye ihtiyaclarini karsilamak amaciyla TMSF biinyesindeki bankalara'**
DIBS vermistir. 16 Mart 2001 tarihinden itibaren TCMB séz konusu
bankalara, bu DIBS karsiliginda likidite saglamistir. Diger bir deyisle TCMB,
bu bankalarla repo islemleri gergeklestirerek ihtiyaclari olan likiditeyi
saglamistir. Bu sire¢ TCMB’nin, Nisan 2001 ayimnin ikinci yarisinda
baslayarak Mayis 2001 ayinin sonunda sonlandirdi§i DIBS’nin dogrudan alis
islemi sUresince devam etmistir. Nisan ve Mayis ayinda TCMB tarafindan
kesin alimi gergeklestirilen DIBS’nin toplami 14 katrilyon Turk lirasina
ulasmistir. Kesin alim islemlerinin gerceklestirildigi streg, Sekil 3'den de
gérilebilecedi uzere API islemlerinin hacminde hizli bir dususe yol acarken
Kamuya Acilan Nakit Krediler hesabinda artisa neden olmustur (Grafik 7.20).
DiBS’nin, TCMB tarafindan kesin aliminin yapiimasi ve bankacilik
operasyonu iginde yer alan bankalarin gecelik vadedeki yukumlaluklerini
kapatma zorunluluunun getiriimesi sonucunda gecelik faizlerde hizli bir
dusus gozlenmistir. S6z konusu bankalarin diger bankalara ve banka disi
sektorlere gecelik faiz Uzerinden olan yukumlulUklerinin asamal olarak

azaltilarak Mayis 2001 sonunda'® sifirlanmistir (Sekil 7.1).

Butin bu iglemler siresince piyasada olusan fazla likidite; kur
Uzerinde baski yaratmamasi ve ekonomide enflasyonist slrece neden
olmamasi icgin, ters repo islemleri, bankalararasi para piyasasi islemleri ve
doviz satigl yoluyla ¢ekilmistir (Sekil 7.1). Ayrica, Hazine’nin piyasa kosullari
elverdidi o6lciide piyasadan borglanmasiyla da fazla likidite c¢ekilmistir.
TCMB’nin butin bu islemler siresince likidite kontrolinde basarili olmasinda
Hazine ve BDDK ile yodun bir isbirligi iginde olmasinin buyuk katkisi

olmustur.

3 Kamu bankalarinin yeniden yapilandiriimasi gergevesinde dncelik, Ziraat ve Halk bankalarinin aktiflerinin
sirasiyla % 50 ve % 65'ini olusturan gdrev zararlarinin tasfiye edilmesine verilmistir. Bu gercevede, Mayis 2001
tarihi itibariyle 23 katrilyon lira tutarinda 6zel tertip tahvil verilmek suretiyle bu bankalann gérev zararlar alacaklar
ve bu zararlara tahakkuk etmis faiz tutarinin tamami tasfiye edilmistir. Ayrica, yeni gérev zararn olugsumunun
engellenmesine yénelik diizenlemeler de yapilmig ve 30 Nisan 2001 tarihinde yayimlanan Bakanlar Kurulu Karari
ile gbrev zararlarina iliskin 100’e yakin Bakanlar Kurulu Karari yururlikten kaldinlmistir (Erdogan, 2001, s.647-648;
TCMB, 2001, 5.118)

"“TMSF biinyesindeki bankalara Hazine tarafindan 16,3 katrilyon TL'lik 6zel tertip tahvil verilmistir.

"85 Ancak, kamu bankalarinin gecelik borglanma ihtiyaglari Haziran 2001 sonu itibariyle sifirlanmistir.
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Grafik 7.21: Acik Piyasa islemleri
Kaynak: TCMB

DiBS’'nin TCMB tarafindan kesin aliginin gergeklestiriimesini takip
eden dénemde repo araciligiyla piyasalara verilen likiditenin ters repo islemi
ve bankalararasi para piyasasinda yapilan islemler araciligiyla gekilmesi

sonucunda API hesabi pozitif degerler almaya baslamistir (Grafik 7.20).

7.5. Hazine Kisa Vadeli Avans

1994 yilinin baginda nakit i¢ kredilerin rezerv paraya oraninda ¢ok
buyuk bir artis oldugunu belirten Ozatay (1998), bunun tek neden olmamakla
beraber krizin patlamasinda énemli rol oynayan unsurlardan biri oldugunu
belirtmistir. Bu orandaki artisin nedenini ise Merkez Bankasi bilangosunun
Hazine'ye Kisa Vadeli Avans kalemindeki'®® artis ve bunun piyasada yarati§i
fazla likiditenin doéviz Gzerinde olusturdugu baskiyr azaltarak istikrari
saglamak amaciyla yapilan déviz satiglari sonucunda, Hazine'ye Kisa Vadeli
Avans kalemindeki artis miktari kadar artmayan rezerv paradir. 1994 Krizi
6ncesinde buyuk miktarda artis gésteren Hazine’ye Kisa Vadeli Avans kalemi

piyasada fazla likiditenin olugsmasina neden olmustur.

' Hazine'ye Verilen Kisa Vadeli Avans hesabi ig Krediler Hesabinin Kamuya Agilan Krediler kaleminin bir alt
baslidi olup, 5 Mayis tarihinde yurirllige giren 4651 sayili kanunla yapilan degisiklik sonucu 56. maddede “Banka,
Hazine ile kamu kurum ve Kkuruluglarina avans veremez ve kredi agamaz.....” hikm{ yer aldiindan kamu
sektoérine agilan krediler kalemi bilangodan gikariimistir.
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Grafik 7.22: Nakit i¢ Krediler / Rezerv Para

Kaynak: TCMB

Hazine'nin, 1993 yili Kasim ve Aralik aylarindaki 3 ve 6 ay vadeli
Hazine bonosu ihalelerini, kamu aciklari iginde énemli bir pay! olan i¢ bor¢
faiz yukionh azaltmayr ve borglanma vadelerini uzatmayi planlayarak,
finansman ihtiyacini gidermeden iptal etmesi, diger finansman yéntemleri
olan dis borglanma ve Merkez Bankasi kaynaklarini artan oranda kullanimina
yol agmistir. Bunun sonucunda, Merkez Bankasi bilangosunun Hazine'ye
Kisa vadeli Avans kalemi Eylul ayinda baslayan artigina hizlanarak devam
etmistir. 1994 yilinin ilk U¢ ayinda konsolide butgce agiginin finansmani, dig
borglanmaya gitmek igin konjonkturiin uygun olmamasinin da etkisiyle biyuk

6lcude Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmigtir.

Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan yogun bir sekilde kisa vadeli avans
kullanmasi sonucunda piyasalarda artan likidite, ihale yoluyla DIBS
satilamamasi'®’ ve Merkez Bankasi DIBS mevcudunun az olmasi nedeniyle
sinirli dizeyde ters repo islemleri gerceklestiriimesi nedeniyle bankalararasi
para piyasasl iglemleri yoluyla ¢ekilmeye cahsiimistir (Sekil 7.2). Bunun bir
sonucu olarak 1994 yilinin ilk aylarinda bankalararasi para piyasasinda

gecelik faiz oranlari yukselmistir.

" Hazine'nin i borglanma faizlerini diistirmede Israrli olmasi,banklarin i¢ borglanma senetlerine olan talebini
disurmastar.
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Grafik 7.23: Hazine’ye Kisa Vadeli Avans
Kaynak: TCMB
Hazine’ye kisa vadeli avans kalemi ancak, 1994 yilinin ikinci ¢ aylk

déneminde Hazine’'nin bu hesaba iliskin geri 6deme yapmasi ve yogun olarak
kisa vadeli i¢ bor¢clanma gerceklestirmesi nedeniyle Grafik 7.23'den de

gorulecegi gibi azalmistir (Grafik 7.23).

5 Nisan Kararlari ile birlikte para politikasinin etkin sekilde
yuratulebilmesi igin mali piyasalar ile ilgili yurarluge konan duzenlemelerin
arasinda, Merkez Bankasi ile Hazine ve diger kamu kuruluglari arasinda var
olan kredi iliskisinin yeniden duzenlenmesi'®® de yer almistir. Bu diizenleme
cercevesinde, 1995 yili ile birlikte Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandigi

kisa vadeli avanslarda kisintiya gidilmesine karar verilmistir'>®.

%8 Onemli boyutlara ulasan kamu agiklari, daha onceki yillarda oldugu gibi, 1994 yilinda da Merkez Bankasi
kaynaklari Uzerinde baski yaratmis ve Merkez Bankasi kredilerinin agirhkh olarak kamu kesimine ydnelmesine
neden olmustur. Bu baskinin kademeli olarak kaldinimasi amaciyla 1211 Sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu'nun Hazine'ye Kisa Vadeli Avans Hesabini diizenleyen 50 inci maddesinin, 21 Nisan 1994 giin ve 3985
sayili Kanun ile degistiriimesi, 6nemli bir politika degisikligidir.

" Merkez Bankasrnin Hazine'ye acmis oldugu kisa vadeli avans miktar, 1994 yili icin cari yil genel butce
O6denekleri toplaminin bir énceki mali yil genel bitce ddenekleri toplamini asan tutarin %12 ile sinirlandiriimistir.
Hazineye acilan kisa vadeli avans miktari, kademe kademe azaltilarak 1998 ve takip eden yillar igin %3’e
dusurulmugtar. Aynca, Merkez Bankas! tarafindan Kamu kurum ve kuruluslarina acilabilecek iskonto ve avans
miktan toplami, Hazine’ye acilan kisa vadeli avans miktar limitinin %50’si ile sinirlandiriimigtir.
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1997 yilinda Hazinenin kisa vadeli avans kullaniminin ay sonlarinda
bakiyesi kapatilmak Uzere ay iginde olusan nakit ihtiyaclarinin kargilanmasi
ile siirh kalmasina iligkin Hazine ile Merkez Bankasi arasinda protokol
imzalanmigtir. 1997 yilindan 2000 yilina kadar gegcen dénemde Hazine kisa
vadeli avans kullanimini ay sonlarinda bakiyesinin kapatilmak Uzere ay
icinde olusan nakit ihtiyaclarinin karsilanmasi ile sinirl tutmustur. 2000 yilinin
ilk yarisinda seyrek de olsa bu tur kullanimlar devam etmis ancak 2000

yilinin ikinci yarisindan itibaren kisa vadeli avans kullaniimamistir,
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Grafik 7.24: Menkul Deger Ciizdam™®
Kaynak: TCMB
Dolayisiyla, Kasim 2000 ve S$ubat 2001 krizleri olustugunda,
Hazine’'nin kisa vadeli avans kullanimi s6z konusu degildir. Ancak, Subat

67 Merkez

2001 Krizi sonrasinda, bankacilik sektérl operasyonu dahilinde
Bankasi DIBS’nin kesin alimini gerceklestirerek Hazine'ye kredi agmistir.
Diger bir ifadeyle Subat 2001 Krizi éncesinde 1994 Krizinde oldugu gibi
Hazine'ye kisa vadeli avans verilmemistir fakat kriz sonrasinda kredi
acllmistir. Hazine’'nin bankalara verdigi DIBS’'nin 14 katrilyon Turk liralik
bélumunin Merkez Bankasi tarafindan Nisan ve Mayis 2001 déneminde

kesin alimi gergeklestiriimistir (Grafik 7.24). Ayrica bu DIBS Temmuz ve

®Merkez Bankas! bilangosunun aktifinde yer alan Menkul degerler ciizdaninda bulunan DiBS’ine Merkez
Bankasr’'nin API'nden olan DIBS alacaklarinin eklenmesi ve API'nden olan DIBS borg¢larinin diisUriimesi ile olusan

tutardir.
'8' Bankacilik sektérii operasyonu Agik Piyasa islemleri bsliimiinde daha detayh olarak anlatilmistir.
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Agustos aylarinda Hazine'den alinan daha uzun vadeli DIBS ile

degistirilmistir™®2.
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Grafik 7.25: Menkul Deger Ciizdani

Kaynak: TCMB

1994 Krizi'nde Hazine’ye verilen kisa vadeli avans ile Subat 2001
Krizi sonrasinda Hazine'ye verilen kredinin piyasa Uzerinde yarattigi etki
karsilastirilacak olunursa: her ikisi de piyasada fazla likiditenin olusmasina
yol acmistir. Ancak, Subat 2001’de fazla likiditenin olusacagi beklenen bir
durumdur, bunun g¢ekilmesi ve yénlendiriimesi i¢in gerekli édnlemler alinmistir.
Burada unutulmamasi gereken bir nokta Subat 2001’de kriz sonrasinda bu
durum olusurken,1994’de krizi 6ncesinde olusmustur.1994 Krizinde fazla
likiditenin ¢ekilmesi ve yénlendiriimesi icin ugras gdsteriimekle beraber,
Merkez Bankasi'nin bunu gercgeklestirmesi igin kullanacagi araclar cesitli
nedenlerle sinirli duzeyde kalmistir. Diger bir ifadeyle, API'ni kullanmasi igin
gerekli DIBS sinirlidir ve piyasadaki fazla likiditenin gekilmesi igin
kullanilabilecek bankalararasi para piyasasinda gerceklestirilen iglemler de
faiz oranlarinin yiukselmesine neden oldugu igin sinirlidir. Bunun igin déviz

satislart yapilarak doéviz piyasalarinda istikrar saglanmaya calisiimistir.

16? Bular vadeleri 2006-2010 yillaninda dolan ve yilda bir kez kupon ddemeli, kupon faizleri TUFE’ye endeksli
DIBS'dir.Séz konusu DIBS’in anapara ve kupon bedelleri vadelerinde Hazine'ye devredilecek Merkez Bankasi
karindan mahsup edilecek, aktarilan kar tutarinin bu tutari kargilamamasi1 durumunda ise aradaki fark nakit olarak

tahsil edilecektir.
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Ayrica, 2001 krizi sonrasinda g6z ardi edilmeyecek O6nemli bir noktada,

Hazine, Merkez Bankasi ve BDDK’nin birlikte hareketidir.

1994 Krizi déneminde TCMB'nin DIBS araciligiyla Hazine'ye
kullandirdigi kredi incelendiginde, 1994 Krizi sonrasinda Subat 2001 krizi
sonrasindaki gibi bir artis oldugu gdézlenmektedir. Ancak, 1994 krizi
sonrasindaki artisin nedeni Hazine’nin kur farkindan kaynaklanan borcundan
olusan degerleme hesabina iliskin yapti§i DIBS ile 6demeden
kaynaklanmistir. Dolayisiyla bu DIBS artisi sonucunda piyasada bir likidite

artisi s6z konusu degildir.

7.6. Degerleme Hesabi

Merkez Bankas! bilangosunda kriz dénemlerinde diger dénemlerde
goOsterdigi seyrin diginda hareket eden bir kalemde degerleme hesabidir.
Bunun nedeni de degerleme hesabinin doviz kuru ve kur riski oranindaki'®®
degisiklikler sonucunda olugmasidir. Kriz dénemlerinde déviz kurunun aniden
hizla arttig1 ve rezervlerin azaldigi dusundldiginde degerleme hesabindaki
seyir degisikliginin dogal oldugu anlagiimaktadir. Degerleme hesabinin
olusmasinda etken olan bir diger degisken ise dis varlik ve yukumlulukleri

olusturan déviz cinslerinin farkhhigidir.

Kur farklilagsmalarinin TCMB bilangosunda yarattidi lehte gelismeler
pasifte yer alan dederleme hesabina, aleyhte gelisme ise aktifte yer alan
dederleme hesabina kaydedilir. Degerleme Hesabinin analitik bilangonun
aktifinde yer almasi nedeniyle bilangonun pasifinde yer alan lehte kur farki
negatif, bilanconun aktifinde yer alan aleyhte kur farki ise pozitif olarak

yansimaktadir.

Kur riski oraninin 1’den kiguk yada buyuk olmasi kur farkinin aleyhte
ve lehte olmasini belirleyerek analitik bilangoda degerleme hesabinin negatif
veya pozitif olmasini saglar. Kur degisiklikleri degerleme hesabini dogrudan
kendi degisimleri dogrultusunda artirip azaltirken, kur riski oranindaki
degisimler, doéviz kurunun degisimi durumunda degerleme hesabinda

olusacak degisikligin miktari Gzerinde etkindir. Yani, bir birim kur arttiginda

"83 Kur riski orami dis varliklarin toplam déviz yitkiimliiliklere oranindan olusmaktadir.
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bunun degerleme hesabini ne miktarda yansiyacagini belirler. Kur degisikligi
s6z konusu olmadan kur riski oraninda meydana gelecek degisiklik

degerleme hesabinda bir degisiklik yaratmaz.

o KURL | DEGERLEME HESABI l
KUR RISKi ORANI > 1 NEGATIF
N A
CUR T DEGERLEME HESABI
<UR l DEGERLEME HESABI |
KUR RiSKi ORANI < 1 POZITIF
A
KUR T DEGERLEME HESABI

Sekil 7.3: Analitik Bilango Degerleme Hesabi

1994 Kirizi icin secilen dénemde degerleme hesabi kur riski oraninin
1’den kuguk (dis varliklarin toplam déviz yukimlultklerinden az) olmasi
nedeniyle pozitif degerler almistir. Grafik 7.26'da da gérulecegi Uzere kur riski
oraninin 1'den kuguk oldugu bdtin bir dénem siresince degerleme
hesabinin hareketi kur degisiklikleri ile paralellik géstermistir. Bunun yanisira
Hazine’nin degerleme hesabina iliskin olarak 6deme yaptigi dénemlerde
kurun artmasina ragmen dederleme hesabi azalig géstermistir. S6z konusu
dénemde dis varliklarin toplam doéviz yukumlaluklerinden kugik oldugu ise

kur riski oraninin 1’in altinda seyrettigi Grafik 7.26'da gérulmektedir.

1994 Krizi'ne kadar belli bir duzeyde seyreden degerleme hesabi kriz
gunu kurdaki artigla birlikte artmig, fakat bu tarihten sonra hem déviz kurunun
artmasi hem de kur riski oraninin azalmasina ragmen Hazine’nin degerleme
hesabina iliskin yapmis oldugu 6édemeler nedeniyle bir azalig gézlenmistir.
Mart ayinin ortalarindan sonra ise déviz kurundaki artisin etkisi ile artis yonlu
hareket goésteren dederleme hesabi, Nisan ayinin basinda yasanan
devaltasyonun etkisiyle aniden buyuk miktarli artig géstermistir. Mart ayinin
sonlarindan itibaren kur riskinin hemen hemen sabit hareket etmesi
nedeniyle degerleme hesabi kurdaki degismelerden ayni oranda

etkilenmigtir.
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Grafik 7.26: Degerleme Hesabi
Kaynak: TCMB
Degerleme hesabinin Subat 2001 Krizi édncesi ve sonrasindaki seyri
incelendiginde ise, dig varliklarin toplam doéviz yukumltlUklerinden fazla
olmasi (kur riski orani > 1) nedeniyle aldigi degerlerin negatif oldugu
g6zlenmektedir. Iki kriz déneminde aldigi dedere bakildiginda 1994 krizi
déneminde degerleme hesabi Hazine igin borcu gdsterirken 2001 krizi

déneminde alacagi géstermekte oldugu dikkat cekmektedir.
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Grafik 7.27: Kur Riski Orani
Kaynak: TCMB
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Grafik 7.28: Degerleme Hesabi
Kaynak: TCMB

Grafik 7.28'de gbze carpan hususlardan bir tanesi de sabit ddviz kuru
politikasina dayanan 2000 yili para programinin bu hesaptan gézlenebiliyor
olmasidir. Uygulanmakta olan kur politikasinin terk edilerek kurun
dalgalanmaya birakildigi Subat 2001 Krizine kadar dederleme hesabinda
dalgalanma olmamistir. Ancak, esnek déviz kuru rejimine gecilen 22 Subat
2001 tarihinde déviz kurundaki artis nedeniyle artmis ve buydk miktarda
doviz rezervi azaliglarina ragmen hald kur riski oraninin 1’den buyuk
olmasinin sonucu olarak da bu artis negatif yénlu olarak gergeklesmistir. 26
Subat tarihinden 1 Mart’a kadar ge¢en dénemde ise ddviz kurundaki azaligin
etkisiyle degerleme hesabi negatif yénde azalis géstermistir.

2 Mart-12 Mart dénemde kuguk miktarli déviz kuru azaliginin etkisiyle
azalan Degerleme Hesabi, 13 Mart tarihinde Hazine'ye yapilan édemeyle
birlikte azalmistir. 10 Nisan 2001 tarihine kadar kurdaki degisiklikler
dogrultusunda kucuk miktarda negatif yonlu artis ve azalislar gerceklesmistir.
Bu tarihte kur riski oraninin 1’e esit olmasinin ardindan dig varliklarin toplam
ddviz yukumluluklerin altina dismesiyle birlikte kur riski orani 1'in altina inmis
ve Grafik 7.28’de kur riski oraninin 1’den blyldk olmasindan kaynakli olarak
Degerleme Hesabi ile doviz kuru arasinda ters yonlu gerceklesen hareketler
ayni yonde gerceklesmeye baglamistir. Ancak, 2000 yili sonu itibariyle

gerceklesmis olan ve ddemesi yapilmayan lehte kur farki yani Hazine
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alacagi nedeniyle kur riski orani 1’in altina digmesine ragmen 1994 yilinda

oldugu gibi pozitif alanda seyretmeye baslamamistir.

1.60

1.40

1.00

0.80 -

0.60 -

0.40 -

0.20 -

000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O 9 9 9 9 9 9 @ © Y Y ¥ ¥ ¥ ¥ ™ »™ ™ “™ “ ™
© @ © @ O @ Q@ Q @ Q Q ©Q ©Q Q Q9 9Q <9 9 9o o <o <
(2] o o ~ ~ ~ N N - - N N [ar] [ar] < < ['e) ['9) ['9) © © ~
Q v T T v T s T Q0 0 Qo 0 9 Q o 9 o @ o 9 e ©
-~ n (2] N © o < © ~ ['e) © N @ N ['9) (2] [s2) ~ ~ < © N
N o ~ o ~ ™ ~ N ~ N o N o N o ~ o ~ ™ ~ N ~

=
g
@
o
Q

Grafik 7.29: Kur Riski Orani
Kaynak: TCMB

7.7. Béliim Ozeti

1994 ve 2001 Krizlerinin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
bilangosunda yaratmis oldugu hareketleri gézlemlemek amaciyla; Net ic
Varliklarin ve Net Dis Varliklarin, déviz rezervlerinin, Agik Piyasa islemlerinin,
Hazine'ye kisa vadeli avansin, déviz depolarinin ve degerleme hesabinin

gOstermis oldugu hareket incelenmistir.

Hanke ve Sekerke (2003), merkez bankasinin hem para politikasinin
hem de doéviz kuru politikasinin oldugu ara kur rejimlerinde, bu iki politika
arasinda uyusmazliklarin merkez bankasi bilangosundan kontrol edilerek
krizlerin tahmin edilebilecegini belitmektedir. 1994, 2000 ve 2001 yilinda
uygulanan kur rejimlerinin ara kur rejimleri icinde yer almasi nedeniyle NDV
ve NIV'nin hareketleri incelenerek kriz ortaminin olusup olusmadigi
g6zlenmeye calisiimistir. 1994 Krizi é6ncesinde, Kamu aciklarinin finansmani
icin TCMB kaynaklarinin yodun olarak kullaniimasi ve Hazine’ye kullandirilan
kisa vadeli avans sonucunda piyasada olusan fazla likiditenin cesitli

nedenlerle TCMB’ye déviz talebi olarak dénmesi, NIV ve NDV arasinda zit
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yonll hareketin olusmasina yol a¢cmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
oncesinde NIV ve NDV arasinda zit yoénli bir hareket gézlenmemektedir.
Kasim 2000 krizinde zit yonlu hareketin gézlenmemesinde; Kasim 2000 Krizi
O6ncesinde artan TL talebi nedeniyle piyasada baski olusmasina ragmen
Merkez Bankasr’’'nin piyasaya likidite vermemesi ve uygulanmakta olan
programin belirledigi NIV performans kriterinin digina ¢ikilimayarak, TL
likiditenin TCMB’ye gelen déviz karsiliginda yaratiimasina devam edilmesi
etken olmustur.

Subat 2001 Krizi 6ncesinde ise surekli bir zit yonli hareket
olmamakla beraber, zit yénll bir hareketin varligi gézlenmektedir. Kriz éncesi
olarak degerlendirebilecek dénem igerisinde Kasim 2000 Krizi ile birlikte
TCMB'nin piyasada olugsan TL talebini karsilamasi ve bunun déviz talebi
olarak tekrar TCMB'’ye yansimasi ile olasan zit yénlt hareketin sureklilik arz
etmemesinde, Kasim 2000 Krizi nedeniyle Hukimetin ek énlemler agiklamasi
ve IMF tarafindan ek rezerv kolaylidi saglanmasi nedeniyle piyasalarin

sakinlesmesi 6neli rol oynamigtir.

1994 Krizi 6ncesinde TCMB Déviz rezervleri incelendiginde buyuk
miktarda olmamakla beraber, incelenen dénem icerisinde Aralik 1993 tarihine
kadar gecen slUrede belli bir dizeyde seyrederken, piyasada olusan baski
sonucunda normal seyrinin disina ¢ikarak azalmaya baglamasi kriz

gOstergesi olarak dusunulebilir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinde ise déviz rezervlerinde aniden
blydk miktarli azalislar olusmustur. 2000 krizinde IMF’nin destegiyle tekrar
artan rezervler, 2001 krizinde yasanan ani azaligin ardindan piyasalarin
istikrara kavugmasi igin uygulamaya konulan politikalar ¢ercevesinde belli bir
program dahilinde azalmigtir. Kisaca ifade edilecek olunursa, bu krizler
O6ncesinde  kriz  belirtisi olarak  kabul edecegimiz  bir hareket

g6zlenmemektedir.

TCMB bilangosunda 2001 Krizi sonrasinda déviz depolarinda’®* diger
dénemlerle karsilastiriidiginda farklilk gdsteren bir degisim séz konusudur.

2001 Krizi sonrasinda gegici likidite sikisikligini giderilmesi ve bankalarin dig

"84 Dgviz depolarinin Merkez Bankasi bilangosunda raporlandigi hesap Dahildeki Muhabirler Hesabidir.
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yukamlultklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglanmasi amacina yoénelik
olarak TCMB'nin gergeklestirdigi uygulamalar cercevesinde sekillenmis
olmasi nedeniyle bir kriz g&stergesi olarak kabul edilemeyecegi
dustnulmektedir.

API kriz 6ncesi dénemlerde piyasanin ihtiyaci ve TCMB’nin bu kosullar
altinda aldig1 kararlar cercevesinde normal seyrinin diginda hareket
goOsterdigi goérulmektedir. Ancak, her krizde ayni yénde ve yaklasik
miktarlarda bir seyir s6éz konusu degildir. Bu da farkh kriz dénemlerinde,
piyasanin ihtiyacinin ve bu dogrultuda alinan kararlarin farklihgindan
kaynaklanmaktadir. Kisaca ifade edersek, APi'nde normal seyrinin disinda
bir hareket gézlenmesi, bir kriz géstergesi olarak degerlendirimese de, bdyle
bir hareket oldugunda arastirimasi ve Uzerinde durulmasi gereken bir
durumun oldugu dusunulmektedir.

1994 Krizi éncesinde TCMB bilangosunda artis gésteren bir hesap
da Hazine'ye Kisa Vadeli Avans’tir. 1994 Krizi 6ncesinde bulyuk miktarda
artis gosteren Hazine'ye Kisa Vadeli Avans Hesabi piyasada fazla likiditenin
olusmasina neden olmus ve bu likiditenin déviz talebine dénugsmesiyle de
doviz kuru Uzerinde baski olugsarak devalUasyon beklentisini yol agmistir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri olustugunda, Hazine’nin kisa vadeli avans
kullanimi s6z konusu degildir. Ancak, Subat 2001 Krizi sonrasinda,
bankacilik sektérii operasyonu dahilinde TCMB DIBS’nin kesin alimini
gerceklestirerek Hazine'ye kredi agmistir. 1994 krizinde Hazine'ye verilen
kisa vadeli avans ile Subat 2001 Krizi sonrasinda Hazine’ye verilen kredinin
piyasa Uzerinde yarattigi etki farklihk gdstermistir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir husus da, Subat 2001’de kriz sonrasinda bu durum olugurken,

1994'de kriz 6ncesinde gerceklesmis olmasidir.

TCMB bilangosunda kriz dénemlerinde diger dénemlerde gésterdigi
seyrin diginda hareket eden bir kalemde Degerleme Hesabidir. Bunun
nedeni de degerleme hesabinin ddéviz kuru ve Kkur riski oranindaki
degisiklikler sonucunda olugsmasidir. Kriz dénemlerinde déviz kurunun aniden
hizla arttid1 ve rezervlerin azaldigi dusundldiginde degerleme hesabindaki

seyir degisikliginin dogal oldugu gortimektedir. Ancak bu degisim kriz ile
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birlikte veya kriz sonrasinda gerceklestigi icin bir kriz gostergesi olarak

degerlendirilemeyecegi dusunulmektedir.

313



SEKiziNci BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Krizlerin olusumunda Uulke ekonomisinin dunya ekonomisi ile
etkilesiminin, tarihsel sure¢ icinde yasanan ekonomik gelismelerin yarattigi
birikimlerin ve krizin yasandigi dénemde uygulanmakta olan ekonomik
politikalarin yanisira genel olarak insanin dogasinin ve Uulke insaninin

Ozelliklerinin etkisi oldugu dustndlmektedir.

Dinya ekonomisi, nitelik olarak birbirinden énemli &lgude farklilik
gOsteren ciddi ekonomik krizlerle tarih boyunca siklikla kargilagmistir.
Uygulanmakta olan ekonomik politikalarin tikanmasi olarak adlandirabilecek
olan krizler, yeni politikalarin dogmasina neden olmustur. 1980’li yillarin
basinda gindeme gelen yeni ekonomik duzen, uzun sdreli yodun bir

durgunlugun sonucudur.

Yeni ekonomik dizen 1980’li yillarin en énemli iki olgusunu olusturan
bor¢ krizleri ve bu krizlerden kurtulmak amaciyla uygulamaya konulan
ekonomik reformlarla, gindeme gelmeye baslamistir. 1980’den sonraki

yillarda uygulamaya gegirilen ekonomik politikalari:
» Mali disiplinin saglanmasi,

» Kamu harcamalarindaki énceliklerin saglik, egitim ve altyapiya

yonlendirilmesi,

» Vergi tabanini genigletimesi ve marjinal vergi oranlarinin

kisiimasini igeren bir vergi reformunun yapilmasi,
Gergekgci ve rekabetci déviz kuru uygulamalari,
Mulkiyet haklarinin korunmasi,

Deregulasyon,

YV V V V

Serbest ticaret,
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> Ozellestirme,

» Dogrudan vyabanci yatirrmlar  karsisindaki  engellerin

kaldiriimasi,
» Finansal serbestlegsme,

olarak siralamak mumkundur. Bu ekonomik politikalar derecesi ve uygulama
zamani Ulkeye gore degisiklik géstermekle beraber aralarinda Turkiye'nin de

bulundugu pek ¢cok GOU tarafindan uygulamaya gegirilmistir.

1980’li yillarda uygulamaya baslanan yeni dizenin tikanigi olarak
degerlendirilebilecek olan 1990’larin finansal krizlerinin, dinya genelinde
GOU’deki seyri, bu ulkelerin ekonomik sistemlerindeki bazi farkliliklari géz
ardi edildiginde, hemen hemen ayni oldugu gézlenmektedir. Bu Ulkelerin

kendi sistemlerine 6zgu 6zelliklerinin diginda hepsinde kriz 6ncesinde:
» Asiri degerlenmis ulusal para,
» Giderek yukselen cari acglk,
» Zayif bankacilik sistemi
» Dusuk déviz rezervi/para arzi orani

g6zlenmigtir. Finansal dalgalanmalarla baglayan bu krizlerin sonrasinda,
finansal daralma, yiksek faiz ve belirsizliklerle i¢ talep daralmasina
dénusmesinin yaninda dig talebin azalmasi ve dis ticaret haddinin bozulmasi

da yasaninca, reel ekonomi daralmaktadir.

1990’ yillarin  basindan itibaren dinya ekonomisinde yasanan
finansal krizler, buyuk 6l¢ude, iletisim teknolojisindeki gelismeler, finansal
yenilikler, finansal sistem ve kambiyo rejimindeki hizli serbestlestirmeler ve
finansal globallesme sonucu uluslararasi sermaye akimlarinda gérulen
kontrolsiiz artis egilimi nedeniyle giderek global bir nitelik kazanmis ve

Ulkeler arasinda bulasici etkilere yol agmistir.

Tarkiye’'de 1994 ve 2001 vyillarinda yasanan krizler de dunyada
yasanan 1990’ll yillardaki krizlere érnek teskil etmektedir. Bu krizler temelde
farkli olmamakla beraber tetikleyici nedenleri acgisindan ve varolan

aksakliklarin birikerek buyumesinden kaynaklanan farkliliklar icermektedir.
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Her iki krizin ardinda Turkiye ekonomisinde 1950'li yillardan itibaren
cesitlenerek ve birikerek gelen ve cgesitli zamanlarda tikaniklik yaratarak

¢6zum arayislari igine girilmis nedenler yatmaktadir.

1950’li yillarla beraber krizlere iligkin temel nedenlerden birisi olan
kamu agiklarinin olusumunun ilk adimi olarak degerlendirilebilecek, butce
denkliginde bozulmalar baslamistir. Krizin ikinci temel nedeni ise Turkiye
ekonomisinin hayatina 1950'li yillarda girerek, 1970'li yillarda yuksek
seviyeye ulasan ve 1970li yillarin petrol krizinin bir sonucu olarak
degerlendirilen enflasyondur. Enflasyonun kendisi kriz nedeni olmakla
beraber, kriz nedeni olarak goésterilen bir ¢ok unsurun da olugsumunda etkisi

olmaktadir.

Krizlerin olusumuna katkida bulunan bir diger etken de 1989 yilinda
kamu maliyesi disiplin edilmeden ve enflasyon kontrol altina alinmadan, 32
saylli karar ile her hangi bir kisit olmaksizin hayata gegirilen sermaye
hareketlerindeki serbestlesmedir. Stiglitz (2004, s.8) sermaye hareketlerinin
kisa vadeli olanlarinin 6zellikle gelisen Glke ekonomileri i¢in tehlikeli oldugunu
belirtmektedir. Nitekim, 1994 ve 2001 krizleri dncesinde biyluk miktarda kisa
vadeli sermaye girisinin oldugu ve kriz yilinda da buyudk 6lcekli sermaye

cikisinin ekonominin kigllmesine yol agtigi géralmektedir.

Kamu sektdrd agiklari, enflasyon ve sinirsiz serbest olan sermaye
hareketleri, 1994 ve 2001 Krizlerinin nedenlerinden biri olarak gd&sterilen

bankacilik sektériindeki aksakliklarin olugsmasina yol agmaktadir.

Krize neden olan ve belki de ekonomide yukarida belirtilen sorunlar
olmamasi durumunda uygulamaya dahi gerek duyulmayacak bir etken de
istikrar programidir. Subat 2001 krizini belki de 1994 krizinden farkh kilan
nokta 2001 krizi c¢iktiginda uygulanmakta olan ve dinya genelindeki
uygulamalarinin ¢ogu krizle sonuglanan, doéviz kuruna dayal istikrar

programidir.

Turkiye ekonomisinde 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde yasanan ve
kriz belirtisi olarak kabul edebilecek olan bazi unsurlarin da ayni seyri

gOstermekte oldugu goérulmektedir. Bu unsurlar, TL'de yasanan asiri
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dederlenme, tuketim patlamasi, kisa vadeli sermaye giriglerinde yasanan

artislar.

1994 ve 2001 Krizlerinin TCMB bilangosunda tahmin edilebilirligine
yonelik olarak analitik bilangodan secilmis buyukluklerin géstermis oldugu

hareket incelenmistir.

Hanke ve Sekerke (2003), merkez bankasinin hem para politikasinin
hem de doéviz kuru politikasinin oldugu ara kur rejimlerinde, bu iki politika
arasinda uyusmazliklarin merkez bankasi bilangosundan kontrol edilerek
krizlerin tahmin edilebilecegini belitmektedir. Bu iki politikanin arasinda
uyusmazhgdin séz konusu olmasinin nedeni ise, uygulamasinda kullanilacak
politika araglarinin ayni olmasi gésterilmektedir. Hanke ve Sekerke(2003),
NDV ve NIV zit yénde harekete basladiginda déviz kuru politikasi ile para
politikasi  arasinda  uyusmazhdin oldugunu, ©demeler dengesinin

bozuldugunu ve déviz krizinin her an baslayabilecegini belirtmektedir.

1994, 2000 ve 2001 yilinda uygulanan kur rejimleri ara kur rejimleri
icinde yer aldigi icin NDV ve NiV'nin hareketleri incelenerek kriz ortaminin
olusup olusmadigi gbézlenmeye caligiimigtir. 1994 Krizi 6éncesinde, Kamu
aciklarinin finansmani icin TCMB kaynaklarinin yogun sekilde kullaniimasi ve
Hazine'ye kullandirilan kisa vadeli avans sonucunda piyasada olusan fazla
likiditenin c¢esitli nedenlerle TCMB’ye déviz talebi olarak dénmesi, NIV ve
NDV arasinda zit yonlt hareketin olugsmasina yol agcmistir. Ayrica, 1994 krizi

dncesinde 6demeler dengesinde bozulma da gézlenmektedir.

NDV ve NiV'nin zit yondeki hareketi 1994 Krizi 6ncesinde
g6zlenirken Kasim 2000 ve Subat 2001 6ncesinde bdyle bir hareketin s6z
konusu olmadi§i dustnulmektedir. NIV ve NDV'de zit yonli bir hareket
olmamakla beraber, 1994 Krizi 6ncesinde oldugu gibi bu krizler dncesinde de
6demeler dengesinde bozulma gézlenmektedir. Kasim 2000 Krizi'nde zit

yonli hareketin gézlenmemesinde:

» Kasim 2000 Krizi éncesinde zit yonlu hareketi olusturabilecek
artan TL talebi nedeniyle piyasada baski olugsmasina ragmen
TCMB'nin, 1994 krizinde yasanan déviz erimesine neden

olmamak amaciyla piyasaya likidite vermemesi,
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> Uygulanmakta olan programin belirledigi NIV performans
kriterinin disina ¢ikilmayarak TL likiditenin Merkez Bankasi’'na

gelen doéviz karsiliginda yaratiimasina devam edilmesi

etken olmustur. Dider bir deyisle, piyasada olugan bir baskinin merkez
bankasi bilangosunda gdérulebilmesi icin merkez bankasi’’nin bu baski
karsisinda almis oldugu karar ve uygulamalarin énemli oldugu sonucu
cikarilabilir. 1994 krizi 6ncesinde TL ihtiyaci olan piyasadaki bankalarin degil
de Hazine'nin olmasi ve o dénemde TCMB'nin Hazine’'ye kredi acgiyor
olmasinin énemli bir nokta oldugu dusunulmektedir. Ayrica, 1994 Krizi'nde
TCMB Hazine'ye vermis oldugu kisa vadeli avansi API aracili§i ile piyasadan
cekebilseydi yine TCMB bilangosundan bu zit yonli  hareket

g6zlenmeyebilirdi.

Subat 2001 Krizi 6ncesinde ise surekli bir zit yénli hareket
olmamakla beraber, zit yonll bir hareketin varligi gézlenmektedir. Kriz éncesi
olarak degerlendirebilecek dénem icerisinde Kasim 2000 krizi ile birlikte
TCMB'nin bankalarin TL talebini karsilamasi ve bunun déviz talebi olarak
tekrar TCMB’ye yansimasi ile olasan zit yonlu hareketin sireklilik arz
etmemesinde Kasim 2000 Krizi nedeniyle Hukumetin ek énlemler acgiklamasi
ve IMF tarafindan ek rezerv kolaylidi saglanmasi nedeniyle piyasalarin

sakinlesmesi 6neli rol oynamigtir.

Merkez bankasi bilangcosunda krizin hareket yaratacagi bir
buydklikte, merkez bankasi doéviz rezervleri olarak dugtntlmektedir.
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997), uluslararasi rezervlerdeki hareketlerin
krizin tahmin edilmesinde ©nemli go6stergeler arasinda yer aldigini

belirtmektedir.

1994 Krizi 6ncesinde TCMB doviz rezervleri incelendiginde buylk
miktarda olmamakla beraber, incelenen dénem icerisinde Aralik 1993 tarihine
kadar gecen surede belli bir dizeyde seyrederken, piyasada olusan baski
sonucunda normal seyrinin digina c¢ikarak azalmaya baglamasi kriz

gOstergesi olarak dustnulebilir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde déviz rezervlerinin hareketi

incelendiginde, 1994 Krizi'nde kriz 6ncesinde baslayan rezervlerdeki azalma
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surecinin bu krizlerde olusmadigi gézlenmektedir. 2000 ve 2001 krizlerinde
TCMB dbviz rezervlerinde aniden buyuk miktarli azaliglar olusmustur. 2000
krizinde IMF’nin destegiyle tekrar artan rezervler, 2001 Krizi'nde yasanan ani
azalisin ardindan piyasalarin istikrara kavusmasi igin uygulamaya konulan
politikalar cergevesinde belli bir program dahilinde azalmistir. Kisaca ifade
edilecek olunursa, bu krizler 6ncesinde kriz belirtisi olarak kabul edecegimiz

bir hareket gézlenmemektedir.

TCMB doviz rezervlerinin séz konusu krizler déneminde géstermis

oldugu hareketin farkhliginin nedenleri:

» Her iki kriz ddbneminde uygulanmakta olan déviz kuru rejimi
ara kur rejimine dahil olmakla beraber, farkli déviz kuru

rejimlerinin s6z konusu olmasi
» Para politikalarinin farkli olmasi
» TCMB’nin sahip oldugu olanaklardaki farklilk

> 2001’de TCMB ve Hazine'nin birlikte hareketi s6z konusu iken

1994’de boyle bir birlikteligin s6z konusu olmamasi
» 2000 ve 2001'de IMF tarafindan saglanan rezerv destegi
seklinde siralanabilir.

Bir diger kriz 6ncesi gésterge grubu da direk olarak merkez bankasi
bilangosuna bagli olmamakla beraber, merkez bankasi déviz rezervlerinin
cesitli buyuklukleri kargilama orani olarak belirtilen ve 1990l vyillarda
gelismekte olan ulkelerde yasanan krize iligkin yapilan birgcok calismada

ortaya konan kriz gdstergeleridir.

S6z konusu gobstergelerden biri olan Kisa Vadeli Dig Bor¢/Doviz
Rezervleri orani igin Eren ve Susla (2001) 0.6 duzeyinin kritik bir esik olarak
géruldugu  belirtiimektedir. Bu cercevede incelendiginde, Turkiye'de
KVDB/MBDR, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 yilindan 2001
yili sonuna kadar gegen dénem icerisinde sadece 1997 ve 2001 yilinin son
U¢ aylik déneminde %100’Un altina indidi dusdndlurse, Tarkiye’nin 1989-
2001 doénemi suresince tehlike bandi (danger zone) icerisinde faaliyet

gosterdigi soylenebilir.
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Merkez bankasi ddviz rezervlerinin karsilama orani olarak belirtilen
bir kriz géstergesi de Cari Agik/Doviz Rezervleri oranidir. Yukselen cari agik
belirsizlik yaratmakta ve devallasyon beklentilerini artiran bir sireci

baslatmaktadir. Bir cok arastirmada'®

6zellikle finansal sermaye girislerinin
dis ticaret acig1 ve bankacilik kesiminin sorunlarindan baglayarak bir gifte kriz

sarmali olusturdugu belirtiimektedir.

1994 Krizi igin bir kriz gbstergesi olarak degerlendirilen cari agigin
TCMB dbviz rezervlerine orani (CA/MBDR) incelendiginde, 1993 yih
basindan itibaren artan bir sure¢ izlemesinin yanisira, krizin olugsmasindan
onceki ayda (Aralik 1993) ve kriz ayl olan Ocak 1994’te daha hizli artig
gosterdigi gézlenmektedir. CA/MBDR orani Kasim 2000 Krizi éncesinde
aldig1 deger 1994 Krizi 6ncesindeki degerden TCMB doéviz rezervleri duzeyi
daha yuksek olmasi nedeniyle dusik seviyede seyretmistir. Subat 2001
Krizinin hemen &éncesinde bir kriz daha yasanmis olmasindan kaynaklanan
bir seyir farkliigi s6z konusu olmustur. Bir 6nceki krizin etkisiyle azalmaya
baslayan cari acik, IMF tarafindan saglanan ek rezerv kolayldi nedeniyle
artan rezervler ve bunun etkisiyle biraz da olsa sakinlesen piyasalarda dévize
olan talebin azalmasi  Subat 2001 krizi éncesinde oranin daha dusitk

duzeyde kalmasini sagladigi gdzlenmektedir.

Sachs, Tornell ve Velasco (1996) ddvize cevrilebilecek likit parasal
varliklarin  (likiditenin) genis tabanli bir 6lctti olarak gértlmekte olan
M2Y/déviz rezervi oraninin yiksek olmamasi durumunda, temel gostergeler
bozuk olmasina ragmen spekilatif bir krizin gerceklesme olasiligin az
oldujunu belirtmektedir. 1990-1994 arasindaki dénemde M2Y’nin'®
rezervlere oraninin bir tehlikeyi gésterecek kadar yiuksek oldugu, Sachs vd.
(1996b)'nin gelismekte olan 20 Ulkenin rezerv yeterliliklerini arastirdiklari

calismada bulunmustur.

Kasim 2000 Krizi éncesinde M2Y/MBDR’nin almis oldugu deger,
1994 Krizi 6ncesindeki degerden dusuk olmakla beraber 2000 yili sonu

itibariyle 1997°deki Asya krizini yasayan Ulke rasyolarini yakalamistir. Bu

"®Kaminsky ve Reinhart, 1999 ve Wyplosz, 2001

"85 M2Y’nin de bankacilik sektoriinGn likit yukUmlGluklerinin tamamini kapsamadigr, likit yukimlGlukleri hesaplarken
musteri repolannin, yatinm fonlarinin ve yatinm fonlan gibi diger yatinm araglarinin da dahil edilmesinin gerekli
oldugunu da belirtiimektedir.
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cercevede degerlendirildiginde M2Y/MBDR orani her iki kriz éncesinde de,

krize dair sinyal verdigi dusunalebilir.

Kriz 6ncesi dénemlerde bankacilik kesimi agik pozisyonu/Merkez
Bankasi doéviz rezervleri oraninda (Tablo 7.2) buydk artislar oldugu
g6zlenmesi nedeniyle, bu orandaki degisime bakilarak krize iligkin tahminde

bulunmanin mimkin olacag! dustnulmektedir.

TCMB bilangosunda 2001 Krizi sonrasinda doviz depolarinda'®’ diger
dénemlerle karsilastiriidiginda farklilik gésteren bir degisim s6z konusudur.
2001 Krizi sonrasinda gegici likidite sikisikligini giderilmesi ve bankalarin dig
yukumluluklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglanmasi amacina yoénelik
olarak Merkez Bankasi’'nin gergeklestirdigi uygulamalar cergevesinde
sekillenmis olmasi nedeniyle bir kriz géstergesi olarak kabul edilemeyecegi
dusunulmektedir. Ancak, Merkez Bankasi bilangosunda kriz nedeniyle olugsan

politika degisikliginden kaynaklanan bir hareket s6z konusudur.

Piyasadaki hareketlenmelerin en kisa slUrede yansiyacadl
kalemlerden biri olarak dusUnulen, para politikasi araglarindan biri olan
API'nin krizler déneminde nasil degisim gosterdigi incelenmistir. Kriz 6ncesi
dénemlerde piyasanin ihtiyaci ve TCMB’nin bu kosullar altinda aldigi kararlar
cercevesinde normal seyrinin disinda hareket gdsterdigi gérilmektedir.
Ancak, her krizde ayni yénde ve yaklasik miktarlarda bir seyir s6z konusu
degildir. Bu da farkh kriz dénemlerinde, piyasanin ihtiyacinin ve bu
dogrultuda alinan kararlarin farkhligindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, 1994
Krizinde piyasadaki fazla likiditenin cekilmesi icin kullanilan API'® 2000 ve
2001 krizlerinde piyasada olusan likidite sikisikhdini gidermek Gzere
piyasaya likidite vermek amaci dogrultusunda kullaniimistir. Kisaca ifade
edersek, API'nde normal seyrinin disinda bir hareket goézlenmesi, bir kriz
gOstergesi olarak degerlendirimese de, bdéyle bir hareket oldugunda
arastirlmasi ve (Gzerinde durulmasi gereken bir durumun oldugu

dusunulmektedir.

'S” Déviz depolarinin Merkez Bankas bilangosunda raporlandi§i hesap Dahildeki Muhabirler Hesabidir.
"%8Her kriz déneminde de repo, ters repo ve bankalararasi para piyasasinda da alis ve satig yonlu iglemler
gerceklestirilmistir, ancak burada sézi edilen net API'dir.
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1994 Krizi 6éncesinde TCMB bilangosunda artis gésteren bir hesap
da Hazine'ye Kisa Vadeli Avans’tir. 1997 yilindan 2000 yilina kadar gegen
dénemde ay sonlarinda bakiyesinin kapatilmak Uzere ay iginde olugan nakit
ihtiyaclarinin kargilanmasi ile sinirli olarak kullanilan Hazine'ye Kisa Vadeli
Avans Hesabi, 2000 yilinin ilk yarisinda nadiren kullaniimasi ve 2000 yilinin
ikinci yarisindan itibaren artik kullanilmamaya baglamasina ragmen 1994
krizindeki etkisi nedeniyle incelenmistir. 1994 Krizi 6ncesinde blyuk miktarda
artis gosteren Hazine'ye Kisa Vadeli Avans Hesabi piyasada fazla likiditenin
olusmasina neden olmus ve bu likiditenin déviz talebine dontismesiyle’® de
doéviz kuru Uzerinde baski olusarak devalUasyon beklentisini yol agmistir.

Diger bir deyisle krizin olugsmasinda etkili olmustur denilebilir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri olustugunda, Hazine'nin kisa
vadeli avans kullanimi séz konusu degildir. Ancak, Subat 2001 Krizi
sonrasinda, bankacilik sektérii operasyonu dahilinde’® TCMB DIBS’nin
kesin alimini gergeklestirerek Hazine’'ye kredi agmistir. Diger bir ifadeyle,
Subat 2001 Krizi éncesinde 1994 Krizinde oldugu gibi Hazine’ye kisa vadeli

avans verilmemistir fakat kriz sonrasinda kredi aciimistir.

1994 krizinde Hazine'ye verilen kisa vadeli avans ile Subat 2001 Krizi
sonrasinda Hazine'ye verilen kredinin piyasa Uzerinde yarattigi etki farklilik
gOstermistir. Cunktu Subat 2001’de fazla likiditenin olusacagi beklenen bir
durumdur, bunun ¢ekilmesi ve yénlendirilmesi igin gerekli dnlemler alinmistir.
1994 Krizinde de fazla likiditenin ¢ekilmesi ve yénlendiriimesi icin ugras
gosteriimekle beraber, TCMB'nin bunu gergeklestirmesi igin kullanacagi
aracglarin sinirh dizeyde olmasi nedeniyle sunu¢ alinamamistir. Burada
dikkat edilmesi gereken bir husus da, Subat 2001'de kriz sonrasinda bu
durum olugurken,1994’'de krizi 6ncesinde gerceklesmis olmasidir. Ayrica,
2001 krizi sonrasinda g6z ardi edilmeyecek 6énemli bir nokta da, Hazine,
TCMB ve BDDK’nin birlikte hareketidir.

1994 Krizinde yasananlarin temelinde piyasaya fazla likiditenin

veriimis olmasi yer almaktadir. Artik, Hazine’ye Kisa Vadeli Avans

"% Hazine’nin Merkez Bankasr'ndan yogun bir sekilde kisa vadeli avans kullanmasi sonucunda piyasalarda artan
likidite, ihale yoluyla DIBS satilamamasi ve Merkez Bankasi DIBS mevcudunun az olmasi nedeniyle sinirli diizeyde
ters repo iglemleri gergeklestirimesi nedeniyle bankalararasi para piyasasi iglemleri yoluyla gekilmeye galigiimigtir
"7° Bankacilik sektorii operasyonu Agik Piyasa islemleri bélimiinde daha detayli olarak anlatiimistir.
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verilmemesi, bu tur bir olayin yeniden tekrarlanmayacagini gdéstermedigi
dusunulmektedir. CuUnkld, burada piyasaya likiditenin nasil verildiginden
ziyade piyasada fazla likiditenin olugsmus olmasinin etkisi s6z konusudur.
Dolayisiyla, piyasada ydnlendirlemeyen ve sterilizasyonu yapilamayan
likiditenin olusmasi bir kriz géstergesi olarak dugsunulmese de dikkat edilmesi
gereken bir unsurdur.

TCMB bilangosunda kriz dénemlerinde diger dénemlerde gésterdigi
seyrin diginda hareket eden bir kalemde Degerleme Hesabidir. Bunun
nedeni de degerleme hesabinin ddéviz kuru ve Kur riski oranindaki
degisiklikler sonucunda olugsmasidir. Kriz dénemlerinde déviz kurunun aniden
hizla arttig1 ve rezervlerin azaldigi dusundldiginde degerleme hesabindaki
seyir degisikliginin dogal oldugu goértimektedir. Ancak bu degisim kriz ile
birlikte veya kriz sonrasinda gerceklestigi icin bir kriz gostergesi olarak

degderlendirilemeyecegi dusunulmektedir.
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