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OZET

Bu aragtirmanin temel amaci 1994 ve 2001 krizi ve siirdiirillemez i¢ borg
dinamigini incelemektir. Tiirkiye ekonomisi yaklasik 25 yildir yiikksek kamu sektorii
agiklar1 ve borg servisi oranlari, siyasi istikrarsizlik, kayirmacilik, kamu sektoriinde
yonetim ve benzeri geylerden kaynaklanan kronik enflasyonla yagsamaktaydi.

Bu problemleri ¢6zmek igin istikrar programlart hazirlandi. Istikrar programlari
genellikle yiiksek enflasyon, ytiksek dis borg, strdiiriilemez kamu sektorii agiklar ve
odemeler dengesi problemleriyle karsi karsiya kalan geligmekte olan iilkelerde
uygulamaya konulur. 1994°te Tiirk ekonomisi kendini gok siddetli bir mali kriz
icerisinde bulmustur. 1994 krizinin altinda yatan ana neden siirdiirilemez mali
pozisyondu. Krizin etkisiyle Tirk Lirasi deger kaybetmis, resmi uluslararasi
rezervler hizli bir gekilde diigmiis ve enflasyon Gi¢ haneli diizeylere sigramigtir. Bunu
takiben Tirk hitkiimeti 5 Nisan 1994’te bir dizin yapisal reform kararlan igeren bir
istikrar programuni yuriirlige koymustur.

1990’lardan sonra finansal liberallesme siireci derinlesirken bankacilik
sektorinde oOnemli dalgalanmalar gozlemlenmigtir. Yiiksek dizeydeki kamu
bankalarinin gorev zararlari, para ikamesi ve agik pozisyondaki artiy ve ydnetimin
problemlerinin hepsi bu dalgalanmalarda 6nemli bir rol tstlenmigtir. Sabit bir déviz
kuru kullanan 2000-2002 istikrar programi, kurun ¢okmesinden sonra terkedilmistir.
Subat 2001 krizinden sonra benimsenen Gugli Ekonomiye Gegis Programi
bankacilik sektériinii kurtarici bir programa doniigmugtir,

Bu caligmanin ortaya koydugu sonuglara gore krizlerin daha hafif
atlatilabilmesi veya benzer krizlerin tekrarinin ¢nlenmesi igin akla gelen oneriler
arasinda mevduat glivencesinin sinirlandirilmasi  ve bankacilik  sektoriinde
hortumlamanin  6nlenmesi igin yeni tedbirler alinmasi sayilabilir. Ayrica
sirdiirilemeyen i¢ bor¢ dinamigi problemi de halen Tirkiye igin 6nemli bir
agmazdir. Bunun asilmasi igin de bor¢lanma dinamiginin gézden gegirilmesi ve i¢

borglanmayi azaltmak igin yeni yontemler gelistirilmesi 6nerilmektedir.



ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze the 1994-2001 crises and
unsustainable débt dynamics. The Turkish economy has been experiencing a
chronically high'inﬂation for nearly 25 years, caused mainly by large public sector
deficits and debt service ratios, political unstability, nepotism, poor administration in
public sector and so on.

Stabilization programs were introduced to solve these problems. Stabilization
programs are usually implemented in developing countries that face high inflation,
high external debt, unsustainable public sector deficits and balance of payments
difficulties. In 1994, Turkish economy found itself in a very severe financial crisis.
The underlying cause of the 1994 crisis was an unsustainable fiscal position. The
Turkish Lira depreciated, official international reserves sharply declined and the
inflation rate jumped to three-digit levels. Following this, the Turkish government
announced a stabilization program and structural reform measures on the 5" of April,
1994.

Significant fluctuations have been observed in the banking sector while
financial deregulation process deepened after the 1990°s. The high level of public
banks’ duty loses, money subsitution and increase in open position and problems of
the government have all contributed to this fluctuations. The 2000-2002 stabilization
program, which used an exchange rate peg has been abondoned after the exchange
rate crashed. “The transation program for a stronger economy” adopted after
February 2001 crisis, has turned out to be a program for saving the banking sector.

Major findings of this study indicate that the full deposit insurance should be
restricted and new measures taken to prevent the looting in the banking sector. In
addition, the poblem of unsustainable internal debt dynamics is an important
dilemma for Turkey as well. The borrowing dynamics should be revised and new

methods should be found to reduce the domestic borrowing.
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GIRIS

Ulkemizde ¢ok sayida kriz yasanmis olmasina karsin; son yillarda etkisi ve
siklign artmis olan krizler 1989 yilinda TL.’nin konvertibl hale getirilmesiyle
baslayan serbestlesme siireci sonrasinda meydana gelmis olan krizlerdir. Krizler reel
anlamda tlkemize biiyiik zararlar vermeye baslamistir. Pek ¢ok gelismekte olan
iilkede de serbestlesme siirecini takiben para ve bankacilik krizleri siklikla yasanir
hale gelmistir. Finansal liberallesmeyle birlikte {ilkemizin bor¢ diizeyinde de artig
meydana gelmis ve bu artiglar ekonominin agmazlarindan birisi haline déniismusgtiir.

Ulkelerin gegmis donemde yasanmus olan krizlerden ders almamalar1 ve aym
tiirden krizlerin yasanmaya devam etmesinin yani sira niteligi degisen yeni krizlerin
ortaya ¢ikmasi krizlerin giindemde kalmasina yol agmaktadir. Farkli nedenlerden
kaynaklanan krizler degisik kriz modelleri c¢ergevesinde siniflandirilmaktadir. Bu
modeller birinci nesil modeller ve ikinci nesil modeller olarak adlandirilmaktadir.

Calismamizin temel amaci, kriz literatiirtinii inceleyerek {ilkemizde son yillarda
yasanmis olan 1994 ve 2001 krizlerinin tiirlerini ve hangi modellerle
aciklanabilecegini tespit etmek ve kamu borc¢lanmasinin krizlerin Oncesinde ve
sonrasinda izlemis oldugu seyrin ortaya konarak krizle bor¢ dinamigi arasindaki
bagin ortaya konuimasidir.

Caligmamiz {i¢ bélimden olusmaktadir. Birinci bolimde ampirik ve teorik
anlamda kriz literatiirli tanitilmakta, ikinci boliimde genel olarak bor¢lanmaya iliskin
bir takim kavramlar agiklanmaktadir. Ugiincti bsliimde ise 1994 ve 2001 krizi kriz
modelleri ve borglanma dinamigi gercevesinde degerlendirilmektedir.

Birinci boliimde tilkemizde yasanilan krizlerin anlagilmasinin 6nemine binaen
kriz teorileri tamitilmistir. Krizlere karsi uygulanacak politikalarin belirlenmesinde
Onem arz eden degisik kriz tiirleri agiklanmaktadir. Bu kriz tiirlerinin bagta gelenleri;
para krizi, bankacilik krizi, bor¢ krizi ve sistemik finansal krizdir. Krizler ani soklar
seklinde olabilecegi gibi bir takim belirtilerle de ortaya g¢ikabilirler. Bu ¢ergevede
krizlerin agiklanmasinda yardimei olabilecek bir takim Oncii gostergeler de birinci
boliimde incelenmektedir. Degisen kosullar krizlerin sadece bir faktére bagianmasini
ve ayni tip krizler olma o6zelligini ortadan kaldirmakta bundan dolayi da krizler

birinci ve ikinci nesil modelier olarak siniflandiriimaktadir.



Paul Krugman tarafindan 1979 yilinda yapilan ¢alisma birinci nesil modelleri
agiklayan ilk 6rnektir. Birinci nesil modeller sabit kurun siirdiiriilmesini riske atan
tutarli olmayan iktisat politikalarinin para krizine yol agtifini ileri siirmektedir.
Ornegin biitge agiklarimin para basilarak finanse edilmesi sabit kurun devam
ettirilmesini tehlikeye atan 6nemli bir nedendir. Birinci nesil modeller sabit kur
sisteminin uygulandig1 bir ekonomide stirdiiriilemez iktisat politikalarinin spekiilatif
ataga ortam yaratmasm ve hiikiimetin, meydana gelen spekiilatif ataga karsi
rezervlerle miidahalesinin yarattig1 sonuglar: ele almaktadir.

1992 yilinda ERM krizinin yasanmastyla beraber birinci nesil modellerin bu
krizi agiklayamamas: ikinci nesil modellere ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur.
Ikinci nesil modeller makroekonomik biiyiikliikler kéti durumda olmadigi halde
piyasada olusan olumsuz beklentiler sonucunda yasanilan krizlerdir. Bu sekilde
olusan krizler kendi kendini besleyen (self fulfilling) krizlere déniismektedir. Bu
baglamda siirii psikolojisi ve bulagsma Konularn agiklanmaktadir. Ikinci nesil
modellerde c¢oklu dengenin nasil olustugu, spekiilatrlerin  ve hiikiimetin
davraniglarina bagli olmaktadir. Hiiklimetin, spekiilatif saldirilar karsisinda
uyguladig1 politikalardan sabit kur sistemini terk etmek ve sabit kuru siirdiirerek
maliyetlerine katlanmak konusunda yasamis oldugu ikilem, ikinci nesil modellerin
temel ilgi alanlarindan birisidir.

Ikinci bolimde de borglarnin siniflandirilmasina iliskin ayirim yapilmakta ve
Tiirkiye’nin borglanma politikas: ana hatlariyla irdelenmektedir.

Uclincii boliimde de Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin kriz
modellerinden hangisiyle agiklanabilecegi aragtirtlmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de
1990’11 yillar takiben ekonomi alanindaki baslica gelismeler ile 1994 yilina kadar
uygulanan politikalarin ekonomiye yansimalari ve kriz siirecine nasil gelindigi
aciklanmugtir. 1994 krizinden sonra yasanan siireci takiben 1999°da ortaya konulan
istikrar programimin ve bu program c¢ercevesinde uygulanan sabit déviz kuru
sisteminin 2001  Subat kriziyle ¢okiisi kriz modelleri gergevesinde

degerlendirilmistir. Ayrica iilkenin kriz dncesindeki borg yapist da incelenmistir.
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BOLUM I

KRiZ TEORILERI

1. EKONOMIK KRIZ TEORILERI

1990’11 yillarda bir ¢ok gelismekte olan iilke tarafindan uygulanan ekonomik

kalkinma modellerinin beklenen sonuglarn vermedigi gézlemlenmistir. Gelismekte
olan tlkelerin uygulamaya koymus olduklar1 liberalizasyon hareketlerinin, bu
iilkelerin ¢ogunda krizlerle sonu¢landify ortaya c¢ikmustir. Kriz kavraminin,
literatiirde ¢esitli tanimlari yapilmistir. Bunlar kisaca su sekilde 6zetlenebilir:
Kriz; 6nceden Ongoriillemeyen bazi gelismelerin, makro diizeyde devlet ve mikro
diizeyde ise firmalan ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya koymasidir. Normal
stire¢ icerisinde ortaya g¢ikan her sorun kriz olarak nitelenemez. Bu yéniiyle kriz
beklenmedik bigimde ortaya ¢ikan ciddi bir sorun olarak diisiiniilmelidir. Mali krizin
en iyl tammlarmdan birisi de Goldsmith tarafindan 1982’de sunulmustur. R.
Goldsmith bir mali krizi kisaca, bir grup mali gdstergenin - kisa donem faiz oranlari,
aktif fiyatlar1, gayrimenkul fiyatlari, ticari iflaslar ve mali kurumlarin bagarisizliklar
- pek cogunun ya da hepsinin ultra dongiisel kotillesmesi olarak tamimlar (Feldstein,
1991:137).

Krizlerin 6nemli 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Aktan ve Sen,
1999).

Krizin en 6nemli 6zelligi 6nceden Ongoriilemeyen ya da bilinmeyen bir anda
ortaya gikmasidir.

Kriz; kisiler ve organizasyonlar igin hem bir tehlike ve tehdit, hem de yeni
firsatlar yaratmaktadir. Bu yoniiyle krizin tamamen negatif bir etkiye sahip olmadig1
diistintilebilir; fakat, pozitif etkisi negatif etkisiyle kiyaslanamayacak kadar kii¢tiktiir.

Krizler kisa ya da uzun stireli olabilirler. Bu siire krizlere karsi alinacak
tedbirlerin basarisina baglidir.

Krizlerin bir bagka ozelligi de yayima etkisi gostermesidir. Herhangi bir
organizasyonda ortaya ¢ikan kriz, diger sektorleri de etkisi altina alabilir.

Iktisatgilarin ekonomik krizlerin nedenlerine, etkilerine ve ¢dziim yollarina

bakis agilar1 oldukga farklidir. Klasik iktisat¢ilar genel olarak ekonominin dengede
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oldugunu, zaman zaman ortaya ¢ikan krizlerin ise gecici oldugunu ve ekonominin
dogal akigi igerisinde bu krizlerin kendiliginden ortadan kalkacagim savunurlar.
Cagdas liberal iktisat ekoliine mensup iktisat¢ilar da, konjonktiir hareketlerinin genel
seyri icerisinde ortaya c¢ikan krizlere kélrsl devletin herhangi bir miidahalede
bulunmasin1 gereksiz goriirler. Buna karsfn Keynesyen ekole mensup iktisatgilar,
genelde ekonomide meydana gelen sorunlara karsi devlet miidahalesinin gerekli
oldugunu savunurlar.

Literatiirde 6nemli bir yere sahip olan Paul Krugman, kriz dénemlerinde
gelismis tilkelerin izledigi politikalari elestirmektedir. Ekonomik iliskilerin; yalnizca
uluslararas1 rekabet ve catisma seklinde algilanmamasi gerektigini belirterek,
tlkelerin karsilikli iliskilerinde Ricardo’nun karsilagtirmali iistiinliiklerinin etkisi
oldugunu vurgulamaktadir.

Uluslararast piyasalarda gerceklesen krizlerin birgogunun kendine has
Ozellikleri olmasi ve daha 6nceki krizlerin belirtilerinin farklilik g6stermesi krizlerin
Ongoriillememesine yol a¢maktadir. Krizler ulusal paranin asin degerlenmesi,
ihracatin azalmasi ve finansal aktif fiyatlarindaki sabun koépiigii tiiriindeki artiglarin
patlamasi ile esanli olarak ortaya ¢cikmaktadir.

1970’lerin baslarindan itibaren yasanan baslica finansal krizleri agiklamaya
yonelik teoriler, temel olarak sekiz baslik altinda toplanabilir (Davis, 1992).

Asir borg birikimi: Fisher, Kindleberger, Minsky gibi ekonomistlerin belirttigi
lizere, hem firmalarin hem de iilkelerin hizli biiyiime donemlerinde borglar: agir1 bir
sekilde artmaktadir. Olugsan bu asin1 borg, ekonomilerin krizlere karsi kinlgan hale
gelmesinde Snemli bir rol oynamaktadir. Borglanmayla birlikte finansal krizlerin
olusma riski de artmaktadir.

Bankacilikta yasanan panik: Friedman, Schwartz ve Cagan gibi monetarist
goriise mensup olan bir takim iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen bu teoriye gére
yliksek enflasyon bankacilik sektoriinde panige yol agmaktadir. Bunun sonucunda da
uygulanan siki para politikasinin ekonomik aktivite iizerindeki etkinligi
azalmaktadir.

Rasyonel bekleyisler teorisi: Flood, Garber, Blanchard, Watson ve Krugman;
ekonomide panige neden olan en 6nemli faktdr olarak fiyat degismelerine iliskin

beklentileri gdrmektedirler. Her ne kadar fiyati belirleyen temel faktdrlerden



bagimsiz olabilse de, gegmis dénemdeki fiyat degismelerine bagli olan fiyatlardaki
degisim beklentisi panige neden olabilmektedir.

Belirsizlik teorisi: Gelecege doniikk beklentilerin agiklanamadigl durumlarda
karar verme iizerine yogunlasan r'bu teori; Knight, Keynes, Schumpeter ve daha sonra
Meltzer, Guttentag ve Herring térafmdan tartisilmustir. Teori gelecekteki getirilerin,
olasibk dagilimlari ile modellenemedigi durumlarda karar almamn &nemini
vurgulamaktadir. Bu ekonomistler, finansal nitelikli krizlerin tatmin edici bir
diizeyde aciklanmasinda, belirsizligi tek faktér olarak ele almamakla birlikte
belirsizligi 6nemli bir unsur olarak gérmektedirler.

Kredi taymlamasi teorisi: Bu teoride finansal krizlerin sebebi olarak, kredi
tayinlamasinin siki kurallara bagli oldugu bir dénemin ardindan, bu kisitlamalarin
hizli bir sekilde kaldirilmasina bagli olarak kredi talebindeki ani ve hizli artiglar,
goriilmektedir.

Asimetrik bilgi ve acente giderleri teorisi: Stiglitz, Weiss, Mankiw ve Mishkin
tarafindan gelistirilen bu teori de, kredi tayinlamasindaki lmzli ve siddetli genisleme
iizerine yogunlasmakta, ancak bir Onceki teoriye gore farkli bir agiklama
getirmektedir. Kredi tayinlamasindaki hizl artig, faiz oranlarindaki ya da piyasa
belirsizligindeki artiga kars1 dogal bir tepki olarak goriilmektedir.

Dealer piyasas: ¢okiis teorisi: Asimetrik bilgi artisinin bir sonucu olarak finans
piyasas1 aracilarimn piyasa yapiciigindaki ters etkileri lizerine yogunlasan bu teori
daha ¢ok finansal krizlerin bir yoniinii — piyasa ¢okiisiinii - a¢iklamaya yoneliktir.
Teori, Davis, Glosten/Milgrom tarafindan ortaya atilmustir.

Finansal piyasa yapis1 teorisi: E.P. Davis tarafindan gelistirilen bu teoride
deregiilasyondan kaynaklanan piyasaya girig engellerinin azalmasi, yeni irtinlerin
gelistirilmesi, yeni piyasalarin gelismesi, ve diger faktorler tizerinde durulmaktadir.
Piyasaya giris engellerinin azaltilmas: rekabet artisina, bu artis da kredi talebinde bir
artisa ve kredi standartlarimn azalmasina yol agarak krize neden olabilmektedir. Bu
model rekabetin Oneminin vurgulandigi kredi tayinlamasi teorisini destekler

niteliktedir.



2. KRiZ TURLERI

Literatiirde ¢ok sayida ekonomik ve finansal kriz tiirlinden s6z edilmektedir.
Bunlardan en 6nemlileri su sekilde siralanabilir: Para krizleri, bankacilik krizleri, ‘

sistemik finansal krizler, ahlaki tehlike ve diizensiz isleyis ve borg krizleridir.
2.1. PARA KRIZI

Spekiilatif bir saldirt sonucunda herhangi bir iilke parasinin devaliie
edilmesiyle ya da deger kaybetmesiyle sonuglanan veya spekiilatif saldirilarin
sonucunda iilkenin uluslararasi rezervlerinin 6nemli 6l¢iide harcanmas: veya faiz
oranlarim hizla yiikselterek, paralarini savunmaya zorlamasi durumunda ortaya g¢ikar.
Para krizleri, belirli bir tlkede yatinmcilarin o iilke parasina olan giivenini
kaybetmesiyle meydana gelir. Para krizi iilke parasina ydnelik basarili ve basarisiz
saldirilart igerir (Kaminsky ve Reinhart, 1997:15).

Para krizi tanimi sadece sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu tilke
paralarina yonelik spekiilatif saldirilari degil, ayn1 zamanda daha biiyiik boyutlarda
bir devaliiasyona yol agan saldirilar1 da kapsar. Para krizinin en 6nemli gostergeleri,
déviz kurunda meydana gelen ani hareketler ve sermaye hareketlerindeki ani ve
keskin yon degistirmelerdir (Caprio, 1998:3). Para krizleri ¢esitli nedenlerle ortaya
cikabilir. Ulkede uygulanan makro ekonomik politikalar da boyle bir krize yol
acabilir. Dis ticaret agiginin artmasina neden olabilecek bir sekilde sabitlenmis bir
déviz kuru, sonugta iitkke parasina yonelik spekiilatif saldinlara yol agar ve boylece
Once lilkenin déviz rezervleri erir ve nihayet ekonominin yeni bir doéviz kuru
belirlemesine yol agar. Yeni belirlenecek doviz kuru sistemi de muhtemelen dalgali
déviz kuru olur (Ozer, 1999:31).

Bankacilik sisteminin ¢okiisli de para krizine yol agabilir. Mevduat sahipleri
cesitli bankalardaki mevduatlarini istedikleri anda gekebileceklerine dair bir giivence
var oldugu siirece bankalarda tutarlar. Ancak mevduat sahipleri bu giiveni
kaybettikleri zaman, bankalarin da batabilecegi korkusuyla siire¢ kendi kendini
besleyen bir krize dontiglir. Mevduat sahipleri Merkez bankasinin en son kredi mercii
olmasimin bankalardaki ¢6kiisi dnleyemeyecegi bigiminde bir beklenti igerisinde

olabilirler. Bu durumda mevduat sahiplerinin yapacagi en giivenli hareket; tiim
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fonlanm yurti¢i bankalardan ¢ekip, yurtdisinda giivenli bir iilkede bagka bir bankaya
yatirmak olacaktir. Eger mevduat sahiplerinin pek ¢ogu aym seyi yaparsa iilke
parasindan kagis baslar ve boylece iilke parasi deger kaybetmege baglar. Eger
hiikiimet bu deger kaybini giderici politikalar izlemeye baglarsa bunun sonucunda
tilkenin uluslararasi rezervleri azalir ve iilke doviz kurunda meydana gelebilecek
risklerle karsi karstya kalir. Kurun ¢6kme olasiligi da artar. Bunlarin disinda,
krizlerin bulagici olmas: ve spekiilasyonlarda para krizlerine yol agabilir. Ulke paras:
serbestge dalgalansa bile piyasa psikolojisindeki degismeler ya da piyasalara
yansiyan yeni bilgilere piyasa katilimcilarinin tepkileri nedeniyle 6nemli 6l¢iide
dalgalanma gosterebilir. Ulke uluslararasi piyasalarda durumunu iyilestirecek kadar
kredibiliteye sahip degilse veya yeterli uluslararas: rezerve sahip degilse, parasinin
. deger kaybimi onleyemez. Ama lilke yeterli likiditeye sahipse bu durum piyasada
giiveni artirir ve rasyonel olmayan spekiilasyon riskini de azaltir (Ozer, 1999:32).
Pratikte para krizleri yapilan devaliiasyonlar ile belirlenmeye ¢alisilir. Frankel
ve Rose (1996)’ ya gore, bir lilke parasinda eger bir yilda en az %25 deger kayb: var

ve bu deger kaybi da bir 6nceki yildan %10 daha fazla ise para krizinden bahsedilir.

2.2. BANKACILIK KRIZI

Bankacilik krizi, “bir ya da daha fazla bankaya giivenin sarsiimasi, halkin
birdenbire ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri ¢ekmek i¢in hiicum etmesi olay1”
olarak tanimlanabilir. Bir yaklagima goére su {i¢ nedenin varlig1 halinde bir bankacilik
krizinden s6z edilebilir (Goldstein, 2001:24).

1) Bankacilik sisteminde geri donmeyen kredilerin toplam kredilere oram eger %10’u
asmigsa;

i) Banka kurtarma operasyonlarinin maliyeti, en azindan gayri safi yurti¢i hasilanin
%?2’si olmussa;

iii) Kurtarma hem biiyiik 6l¢ekli millilesmis bankalara, hem de banka mevduatlarn
lizerine hiicumlar ve diger acil kararlarla (mevduat dondurma, banka tatilleri,
hiikiimetin genis kapsaml garantileri gibi) yakindan iliskilidir.

Ikinci yaklasima gore ise, biiyiik olgekli banka hiicumlari, banka kapanmalar,
bankalar aras1 birlesmeler (Merger) ya da biiyiik 6l¢iide kamu sektoriiniin bankalan

kontrol altina almasi durumunda bankacilik krizinden s6z edilebilir.



Kriz, ¢ogu kez “saglam” olmayan bankalarin da &tesine geger. Bankacilik
krizlerinin piyasa, likidite ve kredi riski ve bulagma (contagion) etkisiyle ortaya
ciktig: ifade edilmektedir.

Piyasa riski, bankalarin elinde olmayan, piyasa kosullarindaki degismelerden
kaynaklanan riskleri igerir. Bu risk, genel faiz oranlarindaki degismelerden ileri
gelmektedir. Eldeki menkul kiymetlerin piyasa degeri, faiz oranlarindaki
degismelerle tersine iligkilidir. Birgok tahvil i¢in boyle degismelerin biiyiikligl borg
aletlerinin vadesini artirir. Menkul kiymetlerin vadesi arttik¢a, bu artis oram
azalacaktir. Piyasa riski ya da faiz oram riski olarak bilinen bu degismeler, menkul
kiymetleri genellikie vadesine kadar tutanlara gore, portfdyii siirekli olarak yeniden
degerleyen veya satiga sunan finansal kurumlarn daha fazla ilgilendirir. Diger yandan
portfoyiinde uluslararasi varliklar bulunduran bankalar, bir kur riskiyle de kars:
karsiya kalirlar.

Kredi riski ise, borglularin borg¢larini 6deyememeleri ya da odemek
istememeleri sonucunda ortaya gikar. Buradaki temel vurgu, bankalarn verdikleri
krediyle ilgili gerekli analizleri yapmadiklar tizerinedir.

Likidite riski ise mevduat sahiplerinin bankalardan biiyilkk miktarda
mevduatlarini ¢ekmeleri ya da bankanin bu cekilisleri karsilayacak olglide likit
varliklara sahip olmamasi durumunda ortaya ¢ikar. Herhangi bir bankada likidite
riski sonucunda yasanabilecek bir kriz kolaylikla sektdrdeki diger bankalara da
bulagabilir. Bunun sonucunda da sistemde yasanan gliven bunalimi krize neden
olabilir.

Ulkemizde son on yilda sik¢a karsilastigimiz bankacihik krizleri iki farkl
durumu ifade eder. Birincisinde gergek ya da potansiyel banka iflaslart veya banka
basarisizliklari, bankalarin {istlendikleri yiikiimliliklerini yerine getirmelerini
engeller. Ikincisinde ise devlet bankacilik sisteminin ¢okiigiinii engellemek i¢in
biiyiik 6l¢iide bankalara yardimlarini artirarak miidahalede bulunur.

Bankacilik krizi, sistemde meydana gelen baz1 6zel olaylarla da tanimlanabilir.
Eger bankacilik krizinin baslangict, bankalardan biiyiik oranda mevduat ¢ekilmesiyle
ortaya ¢ikarsa banka mevduatlarindaki hizli azalma bankacilik krizini nitelemek igin
kullanilabilir. Bununla birlikte eger bankacilik kesiminin sorunlari, banhalarin varlik

kalitesindeki kotiilesmeden kaynaklaniyorsa bu durumda varlik fiyatlarinda ani ve



Oonemli degismeler veya iflas eden sirket sayisindaki 6nemli artiglar, bankacilik
krizinin baglangici olarak degerlendirilebilir (Ozer, 1999:33).

Bankacilik-krizleri 1987 yilinda baglayan finansal liberallesme hareketlerinden
sonra lilkemiz agisindan bir yapisal problem haline donlismiistiir. Ekonomileri
bagaril1 olan pek c¢ok iilke, gii¢lii bir mali serbestlesme gelenegine sahiptir. Mali
liberallesmeyle birlikte sistem igerisindeki yapisal bozukluklar giderilmedigi siirece
bankacilik sistemi sik sik krizler igerisine girecektir. Bankacilik krizi literatiirde sik
sik para kriziyle birlikte anilmaktadir. Bu krizler literatiirde ikiz krizler (twin crises)
olarak adlandirilmaktadir. Tipik olarak béyle bir kriz ncesinde bir ekonomi séyle
durumlarla kars1 kargiya gelir (Tornell, 2001).

i) Ozel sektdre verilen banka kredilerinin aligilmadik bir sekilde, ¢abukga biiytidiigii
bir siiregte yasanan 6diing patlamasi,

ii) Reel doviz kurunda meydana gelen degerlenme. Bir ikiz kriz meydana geldigi
zaman da reel ddviz kuru deger kaybeder ve bankacilik sistemi de ¢oker. Tipik
olarak bu basarisizlik mudilerin bankalara bir hiicumundan kaynaklanmaz fakat daha
ziyade bankalarin kredi portféylerindeki hizh bir bozulmayla, bir ¢ok &diing alicinin
borglarim siirdiiremez hale gelmelerinden kaynaklamaktadir. Bankacilik sistemini
kurtarmak i¢in sik sik IMF destegi saglanir. IMF’den saglanmis olan bu destege
ragmen, kriz sonrasinda tipik olarak kisa siireli bir resesyon (genellikle GSYH
krizden sonraki ikinci yilda bliylimeye baglar) ve GSYH’de meydana gelen
biiylimeye paralel bir gelismeyle, kredi akisindaki diizenlilikte uzun siireli bir kesinti
(credit crunch) yasamr. ' Kriz sonrasinda N(nontradable) sektér bir diisiis yagarken T
sektor(Tradable) izl bir biiylime yasar.” Zit olarak bir kriz 6ncesinde N sektor T
sektérden daha hizli biliylime yasar. Bu asimetrik sektorel cevap kredideki diizensiz
akisin, temel olarak hane halki ve N sektordeki kiiclik ve orta Slgekli firmalar
etkilemesiyle amlir. T sektordeki firmalar banka kredilerine ¢ok bagimli degildir.
Gelismekte olan ekonomilerde N sektdr ajanlar1 asirn bir sekilde —temel olarak
yatirim firsatlar1 degil ¢ok tarafli degerler tarafindan belirlenen- banka kredilerine
bagimlidirlar. Borglanma yabanci para cinsinden yapilirsa o zaman ekonomiler ikiz

krizlere kars1 daha kirilgan olmaya baslarlar.

! Credit Crunch: Kredi akisindaki diizenliligin bozulmasi

? Nontradeble sector: Aligverise konu olmayan tasinmaz mallarin bulundugu sektor.
Tradeble sector: Aligverise konu olan taginir mallarin bulundugu sektor.



2.3. SISTEMIK FINANSAL KRIZLER

Finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve Odemeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok big¢iminde
tanimlanir (Marshall, 1998:13). Sistemik krizler, bir paraj krizi icerebilirken, para
krizleri her zaman sistemik finansal krizlere yol ag:mayabiliifr (Agliettd, 1996:5).
Sistemik finansal krizlerin temelinde likidite sorunlar1 olmasina karsin bagka pek ¢ok
nedenle de bu tiir krizler ortaya ¢ikabilir. Bu nedenler, tilkenin borcunun rasyonel
olmayan bir bigimde artmasi, mevduat sigorta sisteminin neden oldugu ahlaki
tehlike, karsit gruplar, karmasik iligkiler, aracilarin iglem yapmaktaki isteksiz
tutumlari, piyasada likidite agig1 oldugu zaman Merkez Bankasinin piyasaya likidite
saglamadaki basarisizlii, finans kesiminin disindan kaynaklanan olumsuz
Ongoriilemeyen soklar ve banka iflaslardir.

Sistemik finansal krizlerin temel 6zellikleri ise sunlardir (Marshall, 1998:15).
Sistemik kriz, finansal piyasalarda ortaya g¢ikar ya da finansal piyasalar tarafindan
biiyiitiiliir. Bagka bir ifadeyle bu krizin finansman stirecinde ortaya ¢ikmasi gerekir.
Firmanin gereksinim duydugu sermaye, firma disiridaki yatirimcilardan saglanir.
Buna gore, eger tiim firmalar yeterli bir bicimde i¢ finansman saglarlarsa, sistemik
risk ortaya ¢ikmaz. Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci vardir. Bir
iilke veya bir kurum ya da bir firmadaki sorunlar, diger bir iilke, firma veya
kurumlarda ¢6ziimsiizliige veya iflaslara yol agar.

Sistemik krizde yatirimci giivenini kaybeder. Bundan dolay: da, yatirimcilar ve
firmalar saglamak istedikleri likiditeyi keserler. Likiditenin g¢ekilmesi, bor¢ alan
firmalarin kredibilitelerindeki bir azalmadan degil, tamamen yatirimcinin kendi
diistincesinden kaynaklanir. Sistemik kriz 6nemli sayilabilecek Slgiilerde gikti kaybi
ya da ekonomideki etkinlikte bir azalmaya neden olur. Sistemik krizler mutlaka
politik bir miidahaleyi gerekli kilarlar. Politik miidahale i¢in, sistemik krizle birlikte
olusan iflaslarin ekonominin énemli bir kismi iizerinde olumsuz etkiler olugturmasi
gerekmektedir. Sistemik krizin bir bagka 6zelligi de krize yol agan aleni bir olayin

olmamasidir. :
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2.4. AHLAKI TEHLIKE KRiZI VE DUZENSIZ ISLEYIS

Akerlof ve Romer’a gore, bankalar agik veya kapali bir bi¢imde banka
borglarinin devlet tarafindan garanti edilmesi dfurumunda, kogullar1 ne olursa olsun,
bor¢ para alabilecekleri i¢in ahlaki tehlike knzg olusur. Temel islevleri tasarruflarin
ekonomiye yonlendirilmesi olan bankalarin yiikiimliiliikleri, temelde kisa dénemli
mevduatlardan ve varliklar1 da kullandirdiklar: kisa ve uzun vadeli tiiketici ve tiretici
kredilerinden olugmaktadir.

Eger bankalarin varliklarinin degeri yiiktimliiliiklerinin degerinden daha asag:
diiserse bu durum bankalarin batmalarina kadar gidebilecek bir krizi baslatabilir.
Dimond ve Dybvig 1983°deki ¢aliymalarinda; mevduat sigortasimin, bankacilik
sektériiniin istikrarinin mevduat sahiplerinin her hangi bir nedenle panik halinde
olmas: nedeniyle tehdit altinda oldugu bir modelde en iyi politika oldugunu
gostermislerdir (Yilmaz, 1999:58).

Banka mevduatlarinin sigortali olmadigi bir sistemde, bir bankanin
varliklarinin degerindeki bozulma, mevduat sahiplerinin panik yapmasina ve
mevduatlarin1 hemen ¢ekmek istemelerine yol agabilir. Bankalarin varliklar: temelde
likit olmadig i¢in, mevduat sahiplerinin bu panik durumu bankanin batma stirecini
hizlandiracaktir. Likit varliklarini tiikketen bir banka, likit olmayan varliklarin: satmak
zorunda kalacak ve bu da bankalarin varliklarinda deger kaybina yol agacaktir.
Sonugta bazi mevduat sahipleri mevduatlarnini alamayacaklardir. Mevduat
sahiplerinin panik haline diigmesi ve bankalara hiicumu, bankanin varlik degerlerinde
bozulma gibi bir sebebi de gerektirmeyebilir, kendiliginden sebepsiz bir sekilde de
olabilir. Bazen de mevduat sahipleri diger mevduat sahiplerinin paralarim
cektiklerine veya g¢ekeceklerine inaniyorlarsa panik haline diisebilirler. Mevduat
sahiplerinin herhangi bir nedenle panik haline diismesi ihtimali bankalar1 zayif
kurumlar haline getirir. Olagantistii mevduat ¢ekiligiyle kars: karsiya olan bir banka,
temelde bankacilik sistemi i¢in bir tehlike olusturmamasina karsin bankalarin sahip
oldugu fonksiyonlar nedeniyle, saldi hali sadece batan ya da zor duruma diisen
bankalarla iliskisi olan kisi ya da kurumlan ilgilendirmez. Olaganiistii mevduat
¢ekilisine maruz kalmig bir banka ddeme sistemi igerisindeki diger kurumlara kars:
odeme yiikiimliilikklerini zorlanacak ve bu da tam bilgiye sahip olmayan tasarruf
sahiplerinin bu durumu diger bankalar ig¢in de bir risk faktorii olarak
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degerlendirmelerine neden olacak ve boylelikle sisteme olan giivenin azalmasiyla
biriikte bir bankacilik kriziyle kars: kasiya kalinabilecektir.

Mevduat sigortasinin amaci sistemi etkileyebilecek bu tiir paniklerin Sniige
ge:(;rnektir. Mevduatlar a¢ik ya da kapali sigortalanmig olabilirler. Literatiirde,
m%vduat sigortasinin yol agtif1 en Snemli sakinca Ahlaki Tehlike olarak karsimiza
cikmaktadir. Mevduat sigortasinin hem mevduat sahiplerinin, hem de bankalarin
riske kars1 olan duyarhliklarini  azaltmasi ve doleyisiyla pivasadaki genel risk
diizeyinin artmasi hali ahlaki tehlike olarak adlandirilabilir (Yilmaz, 2001:59).

Ahlaki tehlike hiiklimetin normal piyasa kosullarinda viiksek risk alim: ve kétd
ybnetim sonucu batmas: gereken bankalarin batmasina izin vermemesi ya da sigorta
primlerinin banka bilangolarimn riskini vansitmamasi sonucu da meydana gelebilir.

Mevduat sahipleri, herhangi bir bankanin sistemden ¢ikariimas: durumunda
devletin bankay: kurtarmasi neticesinde kayiplarinin olmayacagim diisiindiikleri icin,
mevduatlarin1 yatiracaklar: bankayi segerken dikkatli davranmamakta dolayisiyla
bankanin faaliyetlerini izlememekte ve bankacilik sisteminin risk diizeyinin
artmasinda etkili olmaktadirlar. Bankacilar ise mevduatlari artirabilme. keapasitelesi
aktif portfoylerindeki riski yansitmayacagi igin, daha ¢ok risk almaya baslayacaklar
ve dolayisiyla yiiksek faiz oranlariyla getirisi yiiksek projeleri finanse etrneye tesvik
edileceklerdir. Yiksek riskli akiifler eger 6denmezse bankamin mali biinyesinin
zayiflamasina neden olacaklardir. Risk ve yiiksek getirlyi seven yatirimcilar devlet
glivencesinder. dolay:r bankacilik sektSriine girmeye baslayacaklar vz bunun
scnucunda da sistemin risk diizeyi yiikselecektir.

Finansal liberallesmenin mevduat sigortasiyla birlikte uygulandidi fakar
denetimlerin zayif oldugu veya kanuni yaptirimlann uygulanmadif iilkelerde, iilks
makro ekonomik istikrar iginde olsa bile, bankalar kendi ¢ikarlan icin ahlaki
tehlikeye diisecekler ve bu da finansal bir krize dahi yol acabilecektir.

Sonug olarak banka kurtarma operasyonlarimin verdigi giivence ile bankalarin
riske girme oranlari ve bankacilik krizlerinin sikliklari artmaktadir. Ekonomik
teoriye gore, mevduat sigortast bir yandan mevduat sahiplerinin sebepli ya da
sebepsiz bir sekilde panik haline diiglip bankalara hiicum etmelerini &nleyerek
bankacilik sektoriindeki ve ekonomideki istikrart artirmakta, te yandan bankaciitk
sektoriinlin agin risk alumim destekleyerek sektdrdeki ve ekonomideki istikrar

azaltmaktadir.



Kapitalist sistemin gelismesindeki Otemli noktalardan birisi de . siurl
sorumluluk ve iflas yasalar1 olmustur. Iflas yésalarl temelde iki noktay: dengeleme
amac1 gilder. Bunlardan birisi, diizenli‘i§leyi$in gelismesini tesvik ederek, isletme
degerlerinin korunmasimi ve iiretim kaylp:larlmn minimum diizeyde olmasim
saglamak; Oteki ise, riskli faaliyetlere girﬁenlere bu faaliyetlerinin bedellerini
odetme konusunda gerekli altyapiyr hazirlamaktir. Ancak, piyasalar bazen bunlari,
iflas yasalar1 araciliiyla gerg¢eklestiremez ve ¢ogu zaman da kredi verenin yararina
bu esgiidiimii saglayamaz. Ozellikle kredi verenler arasindaki esgidiim
basarnisizliklari, kredi verenlerin isletme sermayesi gereksinimi igerisindeki. bir ¢ok
firmaya ulagmalarini engeller. Buradan, piyasa katilimcilari, kredi verenler
arasindaki esgiidiim yetersizliklerini anlar ve borglular i¢in likidite krizi olusur (Ozer,

1999:37).
2.5. BORC KRizI

Borg krizi, bir tilkenin ister kamuya ister 6zel kesime ait olsun borg¢larim
O0deyememesi, Ozellikle dis borglarimi 6deyememesi durumunda ortaya cikar.
Borglarin yeni borglarla finansmani, borglu iilkeleri borg krizine gétiiren 6nemli bir
etken olmustur. Bir iilke beklenen bir gazan¢ akimina sahiptir. Fakat bu gelir
akiminin tiimii potansiyel olarak iilk¢ borcunu g¢evirmek i¢in mevcut degildir. Bunun
yerine ulusal gelirin bir kismi, tlkenin yapmaya ikna edilebilecegi maksimum
kaynak transferini temsil eder.

Borg¢lu bir iilke borglu bir firmaya benzemektedir. Fakat bu benzerlik tam bir
benzerlikten daha azdir. Bir iilkeden kreditorlerine olan potansiyel kaynak transferi
sabit bir miktarda degildir. Maksimum kaynak transferi diizeyi, nihai olarak iilkenin
Odeme istegiyle belirlenir. Bir tilkeden miimkiin olan en yiiksek diizeydeki kaynak
transferini elde etmek isteyen kreditdrler ve kaynak transferini minimize etmek
isteyen iilke arasinda bir pazarlik problemi vardir. Sonugta bu, iilkenin borcunu
6dememesinin maliyetiyle ve i¢ politik gelismelerle yakindan ilgilidir. Bir tilke,
potansiyel gelecek kaynak transferinin beklenen simdiki degeri, borcundan daha az

oldugu zaman bir borg problemine (debt overhang)® sahiptir. Ulke ilk olarak birikmig

* Debt overhang problem: Kreditdrlerin tam olarak geri 5denmesini gitvenle beklernedikleri bilyiik
birikmis borglarin ortaya ¢tkardig1 problem.,
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bir Borgla kars1 karsiya kalir. Bunun sonrasinda ise iilke, kars1 karsiya oldugu bu
borcu kaynak transferi arti yeni odiinglerle 6demege girisir. Sonug¢ olarak yeni
Gdﬁﬁglerde kaynak transferiyle geri 6denmek zorundadir.

j Bir iilke tam olarak borcunu geri 6deyemez hale gelirse, karsilasacagi en temel
sor}?}1 iilkenin bir likidite krizini yasayip yasamayacag: sorusudur. Ulkenin birikmis
bor¢larini ¢evirmek i¢in, yeni ddiingleri c¢ekip ¢ekemeyecegi de &6diing verenlerin
davranisina baghdir. Bir likidite krizi genellikle tilkenin 6deme giicti hakkindaki
stiphelerden mey<ana gelir. Olusabilecek problemleri 6nlemek icin, borglu iilkenin
borcu amortize etme obligasyonlar: eitelenebilir. Buna karsin asir1 borglu iilkeler i¢in
bunu yapmak yeterli degildir. Ciinkii borg faiz 6demeleri cari kaynaklardan 6denmesi

beklenen miktar: asar (Krugman, 1997).

3. KRIZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Krizierin tahmin edilip edilemeyecegi konusu literatiirde sik¢a tartisilan
konulardandir. Finansal krizlerin ekonomide meydana getirdigi sorunlar ve
ekonomive yiikledigi maliyetler nedeniyle krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi,
hem krizlerin ekonomide yaratacag tahribatlar1 6nlemeye, hem de krizlerin yarattigi
maliyetlerin azaltilmasina katk: saglayacaktir. Krizleri Onceden . 6ngorebilmek
amactyla baz degiskenler oncii gosterge olarak kullamlmaktadir. Krizlerin 6énceden
ongoriilmesinde - kullanilan 6ncti gostergeler, krize en ¢ok hangi etkenlerin neden
olacagi konusundaki inanglarla yakindan iliskilidir (Ozer, 1999:47).

1990’larda gelismekte olan tilke krizleri konusunda yapilan bir ¢ok ¢aligmada

krizlerin 6ncii g6stergeleri ortaya konulmustur.



Krizlerin 6ngoriilmesi ve analizine yonelik olarak yapilan ¢alismalarda kullanilan
temel gostergelerin kategorilerine gore siniflandinilmis bigimi tablo 1°de yer

almaktadir.

TABLO 1.1. KRIZLERLE iLGILI EMPIRIK CALISMALARDA KULLANILAN TEMEL GOSTERGELER
KATEGORI GOSTERGELER

Uluslar arasi rezervler, scrmaye akimlari, kisa dénem sermayce akimlari,

Sermayc Hesabt dogrudan yabanci yatinmlar ve yurt digt faiz oranlar arasmdaki
farkliliklar.

Kamunun dis borcu, toplam dis borg, kisa dénem borg, borcun borcu

Borg Profili verene ve faiz yapisina gre oranlan, borg servisi ve dig yardim.

Reel doviz kuru, “cari hesap dengesi. ticarct dengesi. ihracat. ithalat,

Cari Hesap ticaret hadleri, ihracat {iyatlan, tasarruf ve yatirnmlar,

Uluslararasi Degiskenler | Yabanci reel GDP bilyitme orani, faiz oranlart ve fiyat diizeyleri.

Kredi artis orani, para ¢arpaminda degisme, reel faiz oranlart ve banka

Iinansal Serbestlesme kredi faizleri ile mevduat faizleri arasindaki fark.

Bankacilik sistemine merkez bankast tarafindan agilan krediler, para ara
ve talebi arasindaki agtk. para arzinin artig orani, bono getirileri, yurtici
Diger Finansal Degiskenler | enflasyon orami, golge doviz kuru. paralel piyasa doviz Kuru primi.
merkez bankasinin parite doviz kuru. resmi bandda doviz Kurunun

durumu ve M2/uluslar aras rezervler.

Reel Sektor Reel GDP bilyiime orant. ¢ikti agigs. istihdam/ igsizlik, dceretler ve hisse

senetleri fiyatlanindaki degisme.

Mali Degiskenler Mali agik, kamu tiiketimi, ve kamu kesimine agilan krediler.

Kurumsal/Yapisal Etkenler | Disa agiklik, ticarette yogunlasma ve g¢oklu doviz Kurlari, doviz
kontrolleri, sabit doviz kurlarmin stresi. finansal scrbestlegme.
bankacilik krizleri, gegmis doviz piyasast krizleri ve gegmis doviz

piyasasi olaylart igin kukla degiskenler.

Scgimler, segim zaferi veya yenilgisi, devletteki degisim. yasal yonetici
Politik Degiskenler transferi, sol goriiglil hitkiimet ve yeni maliye bakanim temsilen kukla

degiskenler. Ayrica politik istikrarsizhigin derecesi.

Kaynak: (Kaminsky, 1998:9-10) :

Uluslararas: rezervler, faiz oranlart ve ddviz kurlarindaki ani degismelerle
belirlenen para krizlerinin aksine, bankacilik krizlerini belirlemede kullamlacak
degiskenler bulmak olduk¢a zordur. Bankacilik krizlerinin bagladigini ise finansal
kurumlarin devlet tarafindan kontrol altina alinmasi ve banka iflaslar gibi olaylar
gostermektedir. Bir ekonomide bankacilik faaliyetleri ekonominin gglecegi

hakkindaki beklentilerle yiiriitilmektedir. Cikti artisi, hisse senedi fiyatlari,
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enflasyon, faiz oranlarn, reel doviz kuru, ticaret hadleri ve sermaye akimlari gibi
makroekonomik degiskenler ile i¢ kredi genislemesi, kredi/mevduat orant ve para
carpanindaki degismeler bankacilik faaliyetlerinin siirdiiriildiigt ortam hakkinda bilgi
vermektedir.

Para ve bankacilik krizlerinin belirlenmesinde etkin olan gostergeler tablo 2°de

yer almaktadir.

TABLO 1.2. PARA VE BANKACILIK KRIZLERININ SECILMIS BAZI ONCU GOSTERGELERI

Gosterge Doniisiim Veri Frekanst
Reel Ciktn 12 aylik biiyiime oranlari Aylik
Hisse Senedi Fiyatlar 12 aylik biiytime oranlari Ayhk
Uluslar arasi Rezervler 12 aylik bitylime oranlari Ayhk
Yurtigi/yurtdis: faiz oram farklilig Diizey Ayhk
Asiri Recl M1 balanslan Diizey Ayhk
M2/uluslararasi rezervler 12 aylik biiyime oranlari Aylik
Banka mevduatlan 12 aylik biiylime oranlart Ayhk
M2 Carpam 12 aylik biyiime oranlari Aylik
I¢ kredi/ GDP 12 aylik biyiime oranlan Aylk
Reel mevduat faiz oran Diizey Ayhk
Kredi faiz orani/mevduat faiz orani Diizey Ayhk
Reel doviz kuru Trendinden sapma Ayhk
Thracat 12 aylik bilyiime oranlan Ayhk
{thalat 12 aylik bitylime oranlan Aylik
Ticaret hadleri 12 ayitk bitylime oranlar: Ayhk
Moody's kredi notu 1 aylik degigim Ayhk
Kurumsal yatinmer kredi notu 6 ayhk degisim 6 aylik
Kamu tiiketimi/GDP Yillik artis orant Yillik
Biitge a¢131/GDP Diizey Yillik
Kamu sektdriine agilan reel kredi/GDP Yillik artig orant Yillik
Kisa donemli sermaye girisi/GDP Dizey Yillik
Yabanci dogrudan yatirim/GDP Diizey Yillik
Cari hesap dengesizligi/GDP Diizey Yilhk
Cari hesap dengesizligi/yatinim Diizey Yillik

Kaynak: (Ozer, 1999:51)

Gegmisteki krizlerin dngoriilmesinde tutarli sonuglar vermis olan ve agirhikli
olarak kullamilan gostergeler ise; reel doviz kuru, kredi genislemesi ve
M2/uluslararas1 rezerv oramidir. Bir iilkenin krize olan duyarlhiliginin en 6nemli
gostergesi reel kurun asin degerlenmesidir. Krizden 13 ay Once, llke parasinin
Onceki iki yil de@eri- ortalamasina oranla asirt deferlenmesi para krizinin bir

gOstergesi olarak degerlendirilmektedir. Kriz 6ncesindeki bu egilim siireklilik
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gostermektedir. Ay ozellikleri gosteren diger degiskenler ise i¢ kredi genislemesi
ve M2/uluslararas1 rezerv oramidir. Hisse senetleri fiyatlarindaki belirgin diistisler
gelismis ﬁlkeler_ic;in bir para krizinin habercisidir. Diigiik reel faiz oranlar1 parasal
kosullarin gevsek oldugunu gosterdigi i¢in yararlanilabilecek bir géstergedir. Ticaret
hadlerinde baglayan ve yaklasik 8 ay devam eden kétiilesmeler, gelismekte olan

piyasalar igin giiclii bir kriz sinyalidir (Ozer, 1999).

4. KRIZLERI ACIKLAMAYA YONELIK KURAMSAL VE EMPIRIK
MODELLER

Finansal krizlerin nedenleri ve sonuglan ile 6zellikle politika ¢ikarsamalarim
daha iyi anlayabilmek i¢in hem kuramsal, hem de empirik ¢alismalar yapilmaktadir.

Kuramsal nitelikteki ¢caligmalar bazi modellerle ifade edilmektedir.

4.1. KURAMSAL MODELLER

Kuramsal diizeyde finansal krizleri agiklamaya yoénelik c¢esitli modeller
gelistirilmistir. Bu modellerden ilki olan birinci nesil modeller 1973-1982 yillan
arasinda Meksika ve diger Latin Amerika lilkelerinde ortaya ¢ikan para krizlerini
aciklamaya yonelik olarak gelistirilmigtir. Birinci nesil modeller krizleri biitge
aciklarimin bir sonucu olarak goérmektedir. Bu modellere gore, - hiikiimetin biitce
aciklarin1 kapatmak amaciyla senyoraja olan ihtiyaci, sabit doviz kurunun temel
¢Okiis nedeni olarak goériilmektedir (Rangvid, 2001).

Ikinci nesil modeller, 1990°It yillarin baglarinda Avrupa ve Meksika’da ortaya
cikan ve c¢esitli lilke paralarini hedef alan spekiilatif saldirilar1 agiklamaya yonelik
olarak gelistirilmislerdir. ikinci nesil modellerde krizler, sabit d6viz kurunu siirdiirme
istegi ile daha genisleyici bir maliye politikas: uygulama zorunlulugu arasindaki bir
catismanin muhteme! sonucu olarak agiklanmaktadir. Hem birinci nesil, hem de
ikinci nesil modellerin Giiney Dogu Asya krizini agiklamakta yetersiz kalmalart,
krizleri bulagici hastalik gibi yayilan krizler olarak goren modeller ve krizi bir
esgiidiim basansizlig olarak goren yeni modellerin ortaya ¢ikmasinda etkili

olmustur.



4.1.1. BIRINCI NESIL MODELLER

Para krizlerini, sabit bir déviz kurunu devam ettirme olanag1 tanimayan makro
ekonomik politikalarin bir sonucu olarak goren birinci nesil modellere gore; biitge
agiklar1 parasal genislemeyle finanse edilirken, merkez bankasimmin sabit déviz
kurunu savunmaya caligmasi, cari iglemler agigimm biiylitmektedir (Istk ve Togay,
2002:32).

Birinci nesil kriz modellerine gére para krizinin nedeni, makro ekonomik
politikalarin yapisal uyumsuzlugu, yani siirdiiriilemez hale gelmesidir. Maliye
politikasinin para politikasin1 baski altina almasi; para, maliye ve déviz kuru
politikalan arasinda yapisal uyumsuzluk yaratmakta ve makro ekonomik politikalari
siirdiiriilemez hale getirmektedir. Bundan dolayi, Merkez Bankasinin elindeki déviz
rezervleriyle d6viz kurunu siirdiiremeyecegi inanci yayginlasmakta ve spekiilat6rler
yogun bigimde ulusal paradan dovize yonelmektedir. D6viz talebindeki olaganiistii
artis yiiksek oranli devaliiasyona yol agmakta, yani para krizini yaratmaktadir (Isik
ve Togay, 2002:32).

Sabit d6viz kuru sistemi gegerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha
fazla artmasi, siirekli ve yavag bir sekilde iilkenin uluslararasi rezervlerinin
azalmasina ve iilke parasina yonelik olarak spekiilatif saldirilara yol agar. Krugman
modeline gore; sorunlarin kékeninde, ya mali agiklan finanse etmek amaciyla para
basmak, ya da zayif bankacilik sistemine kaynak saglamak amaciyla genisleyen i¢
kredi hacmi yatmaktadir. Kanonikal kriz modeli de denilen bu modele gore,
hiikiimetin sermaye piyasalarinda borglanma olanagimin olmamasi durumunda
harcamalarimi ve agiklarini parasallastirmak zorunda kalacagi varsayilir. Bu
cercevede faiz oram parite kosulu iilkeden sermaye ¢ikisina ve iilkenin rezervlerinin
siirekli olarak azalmasina neden olur. Bu siirecin sonunda da iilke rezervleri
spekiilatif saldirilarin baglayacagi bir diizeye iner ve sonunda yetkililerin déviz
kurunu siirdiirmeleri olanaksiz hale gelir.

Krugman modelinde spekiilatif saldirilanin baslamasi iilkenin rezervlerinin
diizeyine baghdir. Rezervler belirli bir kritik diizeye (bu diizey belki birkag yilin
ddemeler dengesi agiklarim kapatmaya yetecek bir miktar olarak kabul edilebilir)
indigi zaman, spekiilatorler sermaye kayiplarim 6nlemek amaciyla, kisa siirede kalan

rezervlerin de bitmesine neden olurlar (Krugman, 1997). Model bir giinde
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milyarlarca dolarlik kayiplart doguran ani para krizlerinin sadece yatirimcilarin veya
piyasay1 yonlendirenlerin mantiksizlifina bagh olamayacagini ortaya koymaktadir.
Kriz, sadece fiyat istikrarsiz hale geldiginde artik o paray: elde tutmanin cazip
olmayacag seklindeki mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrar programinin
sona ermesi, sermayenin spekilatif kacigi ile kendiliginden gerceklesmektedir.

Krugman’un Kanonikal kriz modelinden su o6nemli sonuglar c¢ikarilabilir
(Eichengreen , Wyplasz ve Rose, 1996:6).

Her seyden 6nce bu model krizle ilgili olarak d6éviz kuru ve ddemeler dengesi
gibi temel ekonomik etkenleri esas alir. Ikinci olarak tilkenin resmi rezervleri bittigi
zaman krizlerin nasil patladigini gosterir. Uclincii olarak, modele gore Merkez
Bankasi, ancak yeterli uluslararasi rezerve sahip olursa sabit d6éviz kurunu devam
ettirebilir. Clinkii tilkenin rezervleri bittigi zaman yetkililerin sabit déviz kuru
sistemini terk edip dalgali déviz kuruna gegmekten bagka ¢areleri yoktur. Bu yiizden
de modele gore doviz kurunu sabitlemeden Once, tilkenin uluslararasi rezervlerinin
yeniden sabitlenen kuru devam ettirebilecek bir diizeyde olmasi gerekir. Son olarak,
modele goére yetkililerin spekiilatif saldirilar bertaraf edebilme sanslari yok denecek
kadar azdir. Ulke parasinin spekiilatif amagli satilan miktari parasal tabandan az olsa
bile, parasal taban Merkez Bankasinin sahip oldugu net dis rezerv miktarindan fazla
olur. Yetkililer ancak disardan borglanarak rezervleri artirabilirler. Bu rezervler déviz
kurunu siirdiirmek amactyla kullanilirsa tilkenin elinde, tilke parasina yonelik olarak
meydana gelebilecek herhangi bir spekiilatif saldiny: Onleyecek diizeyde rezerv
kalmaz. Bu durumda yetkililer doviz kuruna mtidahale etmezlerse, spekiilatif
saldirilann ancak faiz oranlarimin artmasi ve parasal tabanin azalmasi pahasina
Onleyebilirler. Parasal tabandaki azalma 6nemli boyutlara ulasirsa, faiz oranlarindaki
artis yeni bir bankacilik krizine yol agabilecek diizeylere ulasir.

Kriter olarak alinan birinci nesil bir modeldeki iktisadi ¢evreyi su sekilde
Ozetleyebiliriz. Tam ©6ngorii hakimdir, ekonomide aksakliklar yoktur, yurti¢i ve
yurtdisi mallar tam ikamedir, tam sermaye hareketliligi varsayilir ve kapali faiz
paritesi kosulu hakimdir. Yani, i = i*+s’dir. Burada i* yabanc iilke faiz oranini, s ise
d6viz kurunda beklenen yada gergekiesen degisimi gésterir. Fiyatlar ise satin alma
glicti paritesi kosulu ile belirlenir. Yabanci tilkenin fiyat endeksi sabit varsayilir.
Yurti¢gi fiyat diizeyi nominal doviz kuruna esittir ya da enflasyon orami déviz

kurundaki degisimin oranina esittir.



Para piyasasi su sekilde tanimlanir:
Md —e=L(¢) L'<0 (D
Ms=In(D+R) 2)
Md t donemindeki para talebini, Ms t donemindeki para arzini, e nominefll doviz
kurundaki degisimi ve € ise nominal déviz kurunun logaritmasindaki degisi;’ﬂ)i ifade
eder. Basitlestiriimis temsili bir Merkez Bankasi bilangosundan, para arzinm
logaritmasinin, Merkez Bankasinin sahip oldugu doviz rezervlerinin toplami (R) art:
Merkez Bankasinin sahip oldugu yurti¢i kredi (D) toplamina esittir. Sabit bir doviz
kuru ile para talebi de bir sabite déniisiir. Modeldeki 6nemli bir varsayim da D’nin p
gibi sabit digsal bir oranda biytdiigiidiir.
pu=log D/D 3)
Hilkiimet, biitgesindeki bir agigi Merkez Bankasina bono satmak suretiyle
finanse eder. Pratikte hiikiimet a¢iginin parasal bir finansmani meydana gelmis olur.
Boylece para arzim genisletmek i¢in bir baski vardir. Fakat sabit bir para talebi ile
para piyasasindaki denge, para arzindaki bu artigin realize edilemeyecegini vurgular.
Yurti¢i kredideki biiylime, sabit para arziyla kombinasyon halinde d6éviz rezervlerini;
InR/R=-InD/D=-u kadar azaltacaktir. Sabit d6éviz kurundan dolay:1 &6zel ajanlar
D’deki artigtan dolay1 ekonomiye enjekte edilen yurtigi paray: talep etmeyecektir.
Bunun yerine yurtigi paray: yabanci paraya donistiirmek i¢in acilen Merkez
Bankasma donecektir. Ozel ajanlar (piyasa yapicilar) portfoylerini devamh olarak
ayarlarken, Merkez bankasi bilangosunun yurtigi kredi boliimii artacak ddviz
rezervleri bSlimii de tam olarak aym oranda azalacaktir. Merkez Bankasi
rezervlerinde meydana gelen azalmayla birlikte d6viz kurunu sabit tutmak imkansiz
hale gelir. Meydana gelebilecek spekiilatif bir saldiriyla kur ¢oker ve muhtemelen

bunun sonucunda tilke paras1 dalgalanmaya birakilir (Rangvid, 2001:617).

4.1.2. IKINCI NESIL MODELLER

Ikinci nesil kriz modelleri para krizlerini, makro ekonomik politikalarin
siirdiiriilebilirligiyle ilgili olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden
kaynaklanan bir olgu olarak ele almaktadir. Bu modellere gére piyasa aktorleri

beklentilerini olustururken, kendi davramslarimin iktisat politikas: uygulamalarni
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etkilemeyecegini varsayarlar. Bu modellere gore, piyasada olusan beklentiler
dogrudan dogruya makro ekonomik politika kararlarin etkilemektedir.

Ikinci nesil kriz modellerinin ortak &zelligi, ekonominin temel gostergelerinde
bir kotiilesme olmaksizin da ekonomide kriz ¢ikma olasiligi l‘iz’ferinde durmalaridir.
Bagka bir ifadeyle bu modeller, para ve maliye politikalar tut_liarh olsalar dahi, bir
tilke parasina y&nelik spekiilatif saldirilarin nasil bir krize neden olacagini agiklar.
Ikinci nesil modellere goére spekiilatif saldirilarin zamanlamasi tahmin edilemez (Isik
ve Togay, 2002). -

Bu modellere gore ekonomi politikalari, hitkiimetler tarafindan rasyonel olarak .
belirlenir. Hikkiimetler bu politikalar: belirlerken, fayda-maliyet analizleri yaparak, .
sabit déviz kurunu devam ettirip ettirmeyecegi kararii verir (Ozer, 1999:67).
Literattirdeki bazi agiklamalar, birinci ve ikinci nesil modeller arasinda veri bir
modeldeki denge sayisi agisindan bir ayrim yaparken, bir kismi da hiikiimetin bir
kayip fonksiyonunu minimize edip etmedigine dair bir ayrima giderler.

Genelde ikinci nesil modeller ii¢ iktisadi degiskenle tasvir edilir. Bunlar,
Hiikiimetin tercihleri, iktisadi temeller (economic fundamentals) ve sabit bir d6viz
kuru politikasini devam ettirmenin maliyetidir (Rangvid, 2001:620).

Sabit bir doviz kurunu devam ettirmenin yararlari, enflasyonist baskinin
azaltilmasi ve ticaret ve yatinmlan tegvik edecek bir ckonomik ¢erceve yaratmaktir.
Sabit bir doviz kurunu devam ettirmenin maliyetleri ise, yiiksek faiz oranlar ve
iicretler asagiya dogru rijid ise yiiksek oranli igsizliktir.

Bu modeller, ekonomik politikalarin belli kosullara baglh olarak uygulanmalar
nedeniyle, birden fazla dengeye ve kendi kendini besleyen krizlere yol agtiklarini.
iddia ederler (Kaminsky Vd., 1997:7). Eger kamuoyu, hiik{imetin sabit déviz kurunu
slirdiirecegine inanmazsa, yurtigi bono sahipleri yerli paranin devaliiasyonuna karsi
kendilerini koruyabilmek i¢in yiiksek faiz talep edeceklerdir. Is¢i sendikalari yiiksek
iicret talep ederek yurtici sanayilerin rekabet giicliniin azalmasina neden olacaktir. Bu
tir faaliyetler de hiikiimetin sabit kuru devam ettirme maliyetini artinr ve sabit kur
uygulamasindan vazgecilme siirecini hizlandirir.

Bu modellerin dayandig1 en 6nemli varsayim, ekonomik politikalarin 6nceden
belirlenmedigi, buna karsin ekonomideki degismelere tepki olarak uygulanmaya
Baslandlklarl, ekonomik birimlerin de beklentilerini olustururken, bu durumu g6z

ontinde bulundurduklarimi varsaymalaridir. Bu dongiisel. yap: nedeniyle, ekonomide
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birden fazla denge olasilig1 vardir ve ekonominin temel gostergelerinden herhangi
birisinin ~degi$me1ne§ine karsin, bir dengeden digerine hareket edilebilir. Bundan
dolayr, ekonomi baslangigta sabit bir doéviz kurunda dengede iken, aniden
olumsuzlasan beklexjtiler nedeniyle degisen ekonomi politikalar1 sonucu, sabit déviz
kuru artik sﬁrdi‘m‘ilémez hale gelir ve sonugta ¢oker. Bu da ekonomik birimlerin
beklentilerinin gerceklesmesine neden olur. [kinci nesil modellerin krizleri
agiklamakta kullandiklan belirli bir teorik gergeve yoktur. Ornegin Obsfelt (1994)
doviz kurunun ¢okecegi beklentisinin, ticretlerin artmasina ve istihdamin azalmasina
neden olacagini, bunun da hiiklimeti pariteyi terk etmege zorlayacagini géstermistir.

Ikinci Nesil Modeller diye tam:mlanan modellerin #i¢ ana bileseni
bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin
bir nedeni olmalidir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur rejimini korumak istemelerinin
sebepleridir. Sonuncusu ise, krize yol acan kisir dongiiniin meydana gelmesi igin
sabit kuru korumanin maliyeti 6yle artmalidir ki, insanlar sabit kurun iptal
edilecegine inansinlar. Hikiimetlerin doviz kurlarini degistirmelerine yol agacak reel
bir saik olabilmesi i¢in, yurti¢i piyasada bazi seylerin gercekten diizeltilmesine
ihtiya¢ olmasi gerekir. Bunun birinci nedeni biiylik miktarlara varan ve sabit kur
uyguladig1 i¢in bir tiirlii sona erdirilemeyen i¢ borglanmalardir Diger bir ihtimalde
tilkenin asag1 yonde kati nominal licret yapisina bagh olarak yasadigi yiiksek
oranlarda issizlik sorunudur. Hiikkiimet bu konuda genisletici para poiitikalan
uygulamak ister fakat diger taraftan sabit kur rejimi oldugu igin bunu yapamaz.

Basta Obstfeld olmak tizere bir kisim gozlemciler sabit kuru korumanin, sayet
kamuoyu gelecekte paramin devaliie edilecegine inanmis ise maliyetli olacagi
goriisiindedir. Ornegin tasarruf sahipleri paramin deger kaybini géz oniine. alarak
yiksek faiz oram *alep etmeye baslarlar ve bu da mevcut borg yiikiini 6yle arttirir ki,
artik devaliiasyon yapmadan {istesinden gelmek miimkiin. olamaz; veya is¢i
sendikalar1 olmasini bekledikleri devaliiasyonu géz Online alarak tcret diizeylerini
Oyle yiiksek tespit ederler ki, artik iilke sanayiinin kaybolan uluslararasi rekabet
glictinii tekrar kazanabilmesi i¢in mutlaka devaliiasyon yapmak gerekir.

Diger bir alternatif de, bir sabit kuru korumanin, sayet insanlar gelecekte o
paranin devallie edilecefine inamyorlarsa, ¢ok daha fazla maliyetli olmaya
baslamasidir. Yaygin olarak bu mekanizma kisa vadeli faiz oranlarina gereksinim

duyar. Gelecekte olmasi beklenen devaliiasyon kargisinda para birimini korumak,
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yiksek kisa vadeli faiz oranlarii gerekli kilar, fakat bu yiiksek kisa vadeli faizler
hem hﬁkﬁmetin nakit akigean bozar, hem de iiretim ve istihdam diizeylerini diigiiriir.

Bu genis kapsamli tesirlerin birlikte galistiklanu varsayalim. Ortaya paranin
deger kéybetmesi yoniinde bir neden, paranin defer kaybetmemesi yoniinde bir
baska rﬁéden ve paranin deger kaybetmesi yoOniindeki beklentilerin sabit kuru
stirdiirmenin maliyet ve yararlan arasindaki dengeyi nasil degistirdigi yoniinde bir
baska neden ¢ikmaktadir. Farzedelim ki hiikiimette mevcut pariteyi siirdiirmenin
maliyeti ile pariteyi degistirmenin maliyeti arasinda, yapilan karsilastirma sonucu
pariteyi degistirme yoniinde bir agirlik olusmus olsun. Ileride devaliiasyon yapilmasi
ihtimalini goren spekiilatérler para aleyhinde pozisyon alarak, olmast muhtemel
devaliiasyonun vaktinden once gergeklesmesine yol agacaklardir. Olmasi muhtemel
bu kagis1 daha 6nceden tahmin edebilen spekiilatorler, daha da once pozisyon
alacaklardir. Dolayisiyla sabit doviz kurunu sona erdirecek kriz, bu sonucu zorunlu
kilacak ekonomik biiyiikliikler tamamen olusmadan bile ortaya ¢ikabilir ve sabit kur
sona ercbilir. Daha 6zel bir 6rnek verilecek olursa, eninde sonunda kaldirilmasi
kacimilmaz olan bir sabit kur ve tam bilgiye sahip yatirnmeilarin oldugu bir durum
varsayalim. Béyle bir durumda paraya yonelik meydana gelecek atak ¢ok kisa siirede
gerceklesir ve bagarili da olur. Burada gercek neden arbitrajdir, krize en yakin
zamanda gerceklesceek atuk en fazla getiriy: saglayacaktir. Bu senaryoda bir noktaya
dikkat etmek'olduk¢a 6nemlidir. Az 6nce agiklanan durumda kriz nihai olarak, 'w7un
dénemde sabit kurun da siirdiirilmesini imkansizlastiran hiikiimet politikaisrindak:
tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Bu agidan bakildiginda krizin nedeni ekonomik
biiytikliiklerdeki temel tutarsizliklardir (Krugman, 1997:4).

Pek ¢ok ekonomistin ve uluslararas: yetkilinin krizler konusundaki tepkileri, en
azindan gayr1 resmi olarak, yukarida tamimlandigi gibidir. Yani devaliiasyon
beklentileri ile harekete gecen spekiilatif ataklar, devaliiasyonun en giiglii- nedeni
olarak goriilmektedir ve tiim bu siirece, basta yurt i¢ci ekonomik hedeflerle sabit kur
arasindaki geliski olmak tizere, ataga maruz kalan filkenin ekonomi politikalarinin
yol agtif1 goriigii yaygindir. Yani finansal piyasalar krizi sadece 6ne almaktadir.

Diger taraftan, bu konuyu inceleyen Onemli sayida iktisatgi, krize yakalanan
iilkelerin, haksiz ve keyfi olarak krize ugratildiklar1 yolundaki sikayetlerinde bir
takim hakli yanlar bulundugu goriisiindedirler. Bu modeller her iilkenin spekiilatif

saldinlarin kurbani olacagim ima etmez. Spekiilatif saldirilar, ancak iilkelerin doviz
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rezervleri az, hitkiimetin mali durumu kot ve hiikiimetin sabit kuru devam ettirme
yontinde belli zafiyetleri varsa, {ilkeleri etkiler. .
Krugman’a gore ikinci nesil modellerle ilgili dikkat gekici olan iki &nemli
nokta vardir. Ilk olarak, eger ekonominin temel gostergeleri yanlissa, ekonomide
¢oklu denge olasilig1 azdir. Ikincisi de, eger kamuoyu yetkililerin tercihlerinin ne
oldugunu bilmezse, piyasalar tarafindan yapilacak spekiilatif saldirilar, piyasalar
agisindan bir sinama niteligi tasir. Yani ililke parasina yonelik spekiilatif saldirilar

basarisiz olabilir (Ozer,1999:71).
4.1.3. BULASICI KRiZ MODELLERI

1990°l1 yillarda ortaya ¢ikan krizlerin ortak 6zelligi, birka¢ tikede birden
olmasi veya hizla boélgesel olarak yayilmasidir. 90’li yillarda finansal krizler ii¢
Onemli bolgesel dalgalanmaya neden olmustur. Bunlar, 1992-1993 wyillarinda
Avrupa’yr etkileyen ERM krizi, 1994-95 yillarinda Latin Amerika’y1 etkileyen
Tekila krizi ve 1997’de baslayan, birgok agidan da halen etkisini gosteren
Gilineydogu Asya krizidir.

Farkl: iilkelerde es zamanl olarak ortaya ¢ikan krizlerle ilgili olarak, iilkelerin
kendi igerisinde benzer kirilganliklan tasidiklart ve bu ylizdes orick soklarla
sarsildiklar: ileri siiriilmektedir. Orrak soklarin olmadigi durumlarda ise, kriz bir
ilkeden digerine ¢esitli yollarla yayilmaktadir. Bunlar sermaye piyasalarinin baglilik
diizeyi, dig ticaret ¢arpami etkileri ve parasal etkilerdir (Feldstein, 1991:102).
Birbirleriyle ticari baglantilart olan tilkelerden birinin devaliiasyon yapmasi, diger
tilkeleri de, rekabet edebilirligi saglamak icin, devaliiasyon yapmaga zorlayabilir.
Burada yayilma etkisi, sadece tlkelerin arasindaki ticaretin genisligine degil, aym
zamanda rakip olmalarina da baglidir. Bulasic1 kriz modelleri, 6demeler dengesi
krizlerinin belirtisi olarak sézkonusu bulasic: etkiler tizerinde dururlar (Kaminsky,
1997).

Finansal piyasalarin kargilikli bagliligi, ortak kreditdrlerden bor¢lanma ya da
kreditorlerin portfoylerinin karsiikli bagimli olmast da yayilma etkisini saglayan
kanallardandir. Bir piyasadaki likidite eksikligi durumunda bor¢ verenler/yatinnmcilar
diger piyasalardaki aktiflerini likit hale getirmege calisirlar. Borg verenler her piyasa
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar ve yeni bilgi de maliyetli oldugu i¢in, bir



tilkedeki borglular 8demelerini yerine getiremediginde diger iilkelerdeki borglarini da
geri ¢aginirlar (Yay Vd., 2001:27). Bu da yayilma etkisini hizlandirir. Bu kennda ilk
sistematik ¢alisma Gerlach ve Smerts (1994) tarafindan yapilmistir. Gerlach ve
Smerts 1992 yilinda Finlandiya parasinin degerinin diigmesiyle, Isveg¢ parasina
yonelik spekiilatif saldirilar arasindaki baglantilardan yola ¢ikarak, bir ke
tarafindan yapilan devaliiasyonun, ticaret ortaklarimin rekabet gii¢lerini
kaybetmemek igin nasil bu iilkeleri devaliiasyona zorladigini agiklayan bir model
gelistirmislerdir.

Bu modele goére, déviz kuruna yonelik herhangi bir basarili spekiilatif saldir1,
lilke parasinin reel olarak deger kaybetmesine ve bu da tilkenin dig rekabet giiciiniin
artmasina neden olur. Bu ise ikinci bir iilkede ticaret agig1 olusmasina yol acar ve
bunun sonucunda da o tilkenin Merkez Bankasinin uluslararasi rezervleri 2zalir. Bu
nedenle bu {ilke parasina yonelik eninde sonunda bir spekiilatif saldinn baglar
(Eichengreen, Rose ve Wypolsz, 1996:12).

Krizlerin bulasmasinin bir diger kanali da ithal mal fiyatlaridir. Bir iilkede
paranin deger kaybetmesi, ithal mal fiyatlarin1 ve dolayisiyla yurtigi fiyatlart artinr.
Buna gore krizin basladig: ilk tlkede paranin reel deger kaybi, ikinci iilkede ithal

mallarinin fiyatini ve ikinci tilke vatandaslarinin da para talebini diisiiriir (Baig ve

Goldfajn, 1998:6).
4.1.4. ESGUDUM BASARISIZLIGI MODELLERI

Bu model Marshall tarafindan 1998’de gelistirilmistir. Modelde, ekonominin
her dengesi ile iligkili bir temel degerin olduguna dikkat ¢ekilerek, birden fazla
dengenin oldugu ve tiim ekonornik birimlerin de rasyonel oldugu varsayilir. Her bir
ekonomik birimin, digerlerinin faaliy<tlerini bildigi ve bu birimlerin koordine oldugu
varsayimi altinda, ekonomik birimlerin optimal bir bigimde davrandigi varsayilir.
Ayrica bir firmanin ya da bir ulusal ekonominin temel degeri, yatinmcimn giiven
duygusuna baglanir. Bunlara ilaveten, ekonomide birbirine benzeyen g¢ok sayida
firmanin oldugu ve bir firmanin veya ulusal ekonominin ¢iktisinin dlgege gore azalan
verimlere sahip oldugu varsayim gegerlidir.

Firmarrn kendi isletme sermayesi gereksinimini yatinmcilardan borglanmak

suretiyle karsiladig1 varsayilir. Ekonomide ¢ok sayida vatinmer oldugu igin, herhangi



bir firmaya borg veren birey, bor¢ verme isleminin optimal oldugunu diisiinmektedir.
Eger tiim yatinmcilar, ¢ok sayida yatinmeinin, firmanin gereksinim duydugu isletme
sermayesi ihtiyacini karsilayacagina inanirlarsa, firmaya yatirumin getirisi 1.0’den
biiytik olacak ve yatirimcilarin yatirim kararlart dogru olacaktir.

Fakat ekonomide sifir ¢iktih bir bagka denge daha vardir. Eger tiim
yatinmcilar, diger yatinmcilann igletmenin gereksinim duydugu minimum isletme
sermayesi gereksinimini saglayamayacagina inanirlarsa, yatirimcilar i¢in en uygun
olan, isletme sermayesini saglamak degil, diisik getirili olan yatirim se¢enegini
kullanmaktir. Eger tlim yatirimeilar bu sekilde diistintrse, likidite ve boig verenin
getirisi de sifir olur. Béyle bir durum sistemik krize kaisilik gelir.

Bu model bankacilik krizini agiklamak i¢in de kullanilabilir. Bu durumda
firmanin yerini banka alir ve kriz dengesi de hane halklarinin bankalardan paralarini
¢ekmeleri durumunda gergeklesir. Hane halklarinin bankalardan her mevduat
.gekisinin krize yol agacagi gibi bir durum s6z konusu degildir. Clinkii boyle bir
durumda bankalar verdikleri kredileri geri ¢agirabiliriler ya da ek kredi vermeyi
reddedebilirler. Buna karsin bankalarn verdikleri kredileri geri ¢cagirmalar ya da ek
kredi taleplerini geri ¢evirmeleri, firmalan zor durumda brrakir ve firma iflaslari da,
eninde sonunda bankalar1 etkiler.

Modelin buraya kadar anlatilan kismui varlik piyasalarint igcermez. Modelin
hisse senetlerini kapsayacak sekilde genisletilmesi ise, modelin dinamik bir yapiya
kavugmasini zorunlu kilar. Modelde hisse senetleri, firmalardaki sermaye paylarini
temsil eder. Hisse senetlerinin fiyatlar1 ise gelecekte dagitilacak Kar payiarimin bu
glinkii paylarimin toplamina esittir. Kér paylann da ekonomide hangi dengenin
gerceklestigine baglidir. Bu yiizden hisse senedi fiyati, ekonomide gelecekte bir kriz
¢ikma olasiliginin fonksiyonudur. Bu olasilik artarsa hisse senetleri fiyati diiger.
Ayrica, kriz ne kadar ¢abuk ortaya ¢ikarsa, hisse senetleri fiyatlar, krizlerin daha
sonraki bir tarihte otaya <ikmasi durumuna oranla, daha g¢abuk diiser (Ozer,
1999:77).

Herhangi bir firmanin iflasinin diger firmalari ve ekonomik faaliyetleri nasil
etkileyecegine modelde yer verilmemistir. Bundan dolayi, isletmelerin toplam
isletme sermayesi gereksinimlerinin goézlenemez oldugu varsayilmaktadir. Bu
durumda yatirimei, ekonominin genelinde varolan giiven duygusuna gore, ne kadar

isletme sermayesi gereksinimi oldugunu belirlemek zorundadir. Yatirimcinin tahmin



degerini diistirecek herhangi bir bilgi, sistemik kriz olgusunu artirmaktadir. Bu da
yatirimeilarin sagladif isletme sermayesi miktarinin diismesine yol agar. |
Isletme sermayesi gereksinimini tahmin etmede kuilamlan 6nemli bir bilgi
kaynagi da bir firmanmn iflas etmesidir. Ciinkdi bi» firma ya isletme serrn,élyesi
gereksinimi ¢ok fazla oldugu iyin, ya da ekonominin genelinde isletme sermayesi
gereksinimini ¢ok diisiik oldugu i¢in iflas eder. Eger firmamn iflas nedeni birinci
neden ise bu kriz agisindan higbir etki yaratmaz. Clink{i sorun yatirimcinin giiven
duygusundaki bir azalmay1 gostermez. Sirket ikinci nedenle iflas etmisse, firmanin
iflas1 yatinmcinin giiven diizeyinin distiigiiniin bir gostergesidir. Boyle bir durum
sistemik kriz olasihigin artirir. Burada krizin bulagsmasinin kaynagi, bir firmanin iflas
etmesi ile diger firmalar lizerinde olusan baski degildir. Bir firmanin iflas etmesi

Oteki yatirimcilarin diigtinceleri haklzinda 6nemli ipuglar verir.
4.2. EMPIRIK KRiZ MODELLERI

Finansal krizlerin analizine yonelik empirik calismalar cesitli sekillerde
siniflandiriimaktadir. Calismalar, Esquivel ve Larrian (1998)’de oldugu gibi ya tek
tilkeyi iceren ya da ¢ok iilkeli olarak veya Kruger, Osakwe ve Page (1998)’de oldugu
gibi -yapisal ya da yapisal olmayan calismalar biciminde siniflandiriimaktadir.
Empirik incelemelerde kullanilan yakiasimlari {i¢ metodolojik kategoriye de
ayirabiliriz. Bunlar niteliksel yaklasim, sinyal yaklasimi ve cok degiskenli logit ya da
probit yaklasimlandir. Niteliksel yaklagim para krizlerine 6nciilik eden gelismeleri
ve nedenleri tartigir. Niteliksel yaklagim gostergelerin evrimine vurgu yapar fakat
higbir formel test yapmaz. Sinyal yaklasimi, parametrik ve parametrik olmayan
tesfleri, para krizinden onceki birgok iktisadi degiskenin davramigimin sistematik
olarak normal davramigindan farkli olup olmadigimi degerlendirmek igin kullanir.
Cok degiskenli probit ya da logit yaklagimi ise, ekonometrik bir model temelinde
krizlerin ihtimalini tahmin eder. Bazi incelemeler de krizlerin ciddiligitu belirleyen
degiskenleri agiklamaya ¢aligir. Bir kismu da, iilkelerin bulasic etkilere kars1 kirilgan
olmasim agiklamaya yardimci olabilecek makro iktisadi degiskenl:-i teshis etmege
caba gosterir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’a (1998) gore c¢alismalar kullandiklar

metodolojilere g&re dort ana sinifa ayrilmaktadir.



Birinci grupta yer alan c;ahgmélar, para krizlerinin nedenlerini ve krize yol acan
gelismeleri sadece niteliksel olarak analiz etmektedirler. Bu calismalarda bir veya
birden fazla gdstergenin degerlendirilmesi yapilmakta, farkli g8stergelerin, krizleri
6ngérmede ne kadar yararli olup ’,'olmadlklan konusunda hicbir degerlendirme ve
sitnama yapiimamaktadir. l,-'

Bu gruba giren ¢alismalar arasinda, Dornbusch, Goldfajn ve Valdes (1293),
asirt deZerlenmis doviz kurlermi inceleyerek, spekiilatif saldirnlamn temsili bir
karakterizasyonunu vermektedir. Veriler yillik ve i¢ aylik olarak kullanilmakradir.
Bu calismada su gostergeler kullamilmustir: Reel déviz kuru, reel faiz oranlan,
GSYH’deki biiylime, enflasyon, mali acik/GSYH, kredideki blylme, ticaret
dengesi/GSYH, cari hesap/ GSYH, uluslararasi rezervler ve bor¢/GSYH’d1r.

Goldstein (1996), banka kredilerindeki bir patlamayr vurgularken, Krugman
(1996), yiiksck diizeylere ulasmis borg stoku {izerinde yogunlasir. Milesi ve Razin
(1995) ise hizmet maliyetlerinin oynadigi roli 6n plana cikarmislardir.

Ikinci grup calismalar, para krizleri dncesi dSnem ile kriz sonrasi dénemin
belirgin 6zelliklerini incelerler. Bazen de avni grup tilkeler icin, bir degiskenin kriz
Oncesi davramgt ile kriz donemi disindaki davramisi kersilasurilir. Bu  tir
calismalardan olan, Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995)’de devaliiasyonlar ve
spekiilatif Seldirilarin  olglimleri analiz edilmekte ve bu saldirlar, gercek
devaltiasyonlar ve diger doviz kuru dizenlemeleri ile karsilastinimaksadir,
Calismada devaliiasyon ve revalliasyonlarin neden ve sonuglarinin hakim kuramlarla
tutarh oldugu ortaya konulmaktadir,

Frankel ve Rose (1996), para ¢okiintiilerinin nedenlerini incelemis ve buniarin
yurtdigindaki yiiksek faiz oranlar, dis ¢ikt1 artrg orani, yiiksek i¢ kredi genislemesi ve
diisiik dogrudan yatirim borg orani ile iliskili oldugunu bulmuslardir. Caligmanin bir
diger.6nemli sonucu da, birinci nesil modellerin, krizlerde dnemli olarak belirttigi
degiskenler olan cari hesap ve biitce agiklarimin, 6nemli olmadifinin bulunmus
olmas:dir.

Moreno (1995)’de tilke paralarinin deger kayiplarinin, blit¢e agiklan ve i¢ kredi
genislemesi ile iligkili oldugu sonucuna variimastir.

Ikinei gruptaki diger calismalarda ise hi¢ kriz mevdana gelmemis tilkelerden

kontrol grubu meydana getirilir ve parametrik ve parametrik olmayan testler
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kullanilarak, kriz 6ncesi olaylarla kontrol grubu arasinda sistematik farkliliklar olup
olmadigi belirlenmeye caligilir.

Uglinci grup galismalarda, bir veya birkag donem &ncesi icin devaliiasyon
ihtimali tahmin ediln:f1eye calisgthr. Bu gruptaki c¢alismalar genellikle agik bir
kuramsal modele daya,fnr. Bu ¢alismalar tek tilkeye yonelik oldugu gibi birden fazla
iilkeyi de kapsayabilmektedir. Bu ¢alismalarin bir kism1 da devalilasyonun boyutunu
belirleyen degiskenleri agiklamaya calismaktadir. Tek iilkeye ydnelik ¢aligmalar
genellikle, cok sayida makroekonomik géstergenin davranisina dayanarak, bir lilkede
devaliiasyonun neden oldugu zararlari agiklamaya calisir. Bu yOntemi deneyen
caligmalardan biri, Blanco ve Garber’in (1986) ¢alismasidir. Caligmada 1973-81
donemine ait liger aylik veriler kullanularak, Meksika Peso’sunun devaliiasyonlar
analiz edilmis ve biiyiik oranli doviz kuru ayarlamalarinin, ex-ante devaliiasyon
olasiliginin arttig1 dénemi izledigi bulunmustur.

Bu konudaki diger c¢alismalar arasinda Arjantin tizerine Cumby ve Van
Wijnbergen’in (1989) ¢alismasi ile 1982-1994 yillari arasinda Meksika’yt incelemis
olan Pazarbasioglu ve Otker’in (1997) calismasi yer almaktadir. Bu ¢alismalarin
ortak bulgulari, para krizlerinde i¢ makroekonomik etkenlerin Gnemini
vurgulamalandir. Krizler genellikle, d6viz rezervlerinin azalmasini, genisleyici para
ve maliye politikalarin1 ve yliksek faiz farkliliklarini izlemektedir. Birden fazla
dlkeyi iceren c¢alismalar ise, ulkelere ozgii bilgilerle iliskili dalgalanmalar
belirlemeye caligir.

Bu grupta yapilan c¢aligmalardan birisi Edwards (1989)’dur. Caligmada
devaliiasyonlarin nedenlerini anlamaya yogunlasiimistir. 1962-1982 yillar1 arasinda
17 gelismekte olan iilkeyi igeren ¢alismada, probit yontemi kullanilarak, reel doviz
kurunun deger kazanmasinin ve filkenin dis varlik durumunun kétiilesmesinin,
devaliiasyon olasiligint artirdigi bulunmugtur.

Bir diger ¢aligsma ise, Sachs, Tornell ve Velasco’nun (1996) ¢aligmasidir. Bu
calismada 1984-95 donemine ait aylik ve yillik veriler kullanilarak, Meksika krizinin
20 gelismekte olan piyasa ekonomisi {izerindeki bulasici etkileri {izerinde
durulmugtur. Calismada para arzina (M2) oranla uluslararasi rezervlerin diisiik
olmasmin, doviz kurunun reel olarak deger kazanmasiun ve zayif bankacilik
sisteminin, rezervlerdeki degisme ile nominal devaltiasyonun bir bilesik 6l¢limii olan

kriz indeksindeki degisimin %70’ini a¢ikladigi bulunmustur.



Dérdiincii grup calismalar ise Kaminsky ve Reinhart (1996)’da kullanilan
metodolojiyi kullanmiglardir. Bu ¢aligmalar, gelmek iizere olan bir krizi isaret
etmekte kullanilabilecek birka¢ degiskenin yararliligini degerlendirmek igin
parametrik olmayan bir yaklasim sunmaktadirlar. Caligmada para ve bankacilik
krizleri arasindaki baglantilar analiz edilerek bankacilik kesimi ile paralara yonelik
spekiilatir' saldirilar incelenmistir. Asya, Avrupa, Latin Amerika, ve Orta Doguda,
1970-95 yillar1 arasinda bes sanayilesmis ve on bes gelismekte olan {ilkenin yasamis
oldugu 76 para krizi ve 26 bankacilik krizi degerlendirmeye tabi tutulmustur.
Calismanin bulgularina gore, krizler; ekonomik faaliyetlerin yavaslamasim, ihracat
sektoriinlin  zayiflamasini, borsalarin diigmesini ve yliksek reel faiz oranlarini
izlemektedir. Parasal bilylime oraninin ve bankacilik kesiminin yiikiimliiliiklerinin
artmast da krizlere neden olmaktadir. Bankacilik krizleri para krizlerinin &ncii
gOstergesi olmasina karsin, para krizleri bankacilik krizlerini ¢ok az sayida isaret
etmigtir.

Krizleri analize yonelik ¢ok sayida empirik ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalarda, krizlerin nedenleri, sonuglar1 ve calismalarda kullamilan gostergeler
konusunda ortak bir uzlagma oldugunu soylemek giigtiir. Genel olarak tek tilkeyi
kapsayan c¢alismalarda, birden fazla ilkeyi kapsayan c¢alismalara oranla daha

glivenilir sonuglar elde edildigini s6ylemek miimkiindiir.



BOLUM II

GENEL OLARAK BORCLANMA KAVRAMI VE
BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

1. TANIM

Devlet, kamu hizmetlerinin finansmanin1 saglamak igin ihtiyag duydugu
fonlari; esas gelir kaynaklar olan vergi, harg ve liretti§i mal ve hizmetlerin satigindan
elde ettigi gelirlerle karsilayamadig1 durumlarda, kamunun bozulan biitge dengesinin
bir sonucu olarak olusan biitge agiklarimi kapatmak amaciyla agiktan finansman
yollarina bagvurur. Para basmak ve borglanma olmak iizere iki tlir agiktan finansman
yolu vardir. Bu finansman yollarindan para basmanin enflasyonist etkileri vardir ve
ekonomik ve sosyal maliyeti oldukga yiiksektir. Bu nedenle de, zorunlu
kalinmadikga devletlerin merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi tavsiye edilmez.

Borglanma ise, devletin kamu agiklarimi kapatmak amaciyla bagvurmus oldugu
gecici bir gelir tiiriidiir. Borglanma degisik agilardan siniflandinlmaktadir. Borglar
siireleri bakimindan dalgali borglar ve konsolide borglar; saglandiklan kaynaklar
bakimindan i¢ borglar ve dig borglar; ve goniillii olup olmamalart bakimindan da

zorunlu ve istege bagh borglar olarak siniflandirlirlar.

2. SURELERI BAKIMINDAN SINIFLANDIRMA

Borglar, siireleri bakimindan dalgali borglar (kisa vadeli) ve konsolide borglar
(uzun vadeli) veya kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli borglar olarak
siniflandirilmaktadir. Kisa-uzun vade ve kisa-orta-uzun vade simniflandirmalarinda
farkli vadelere gére tanimlamalar yapilmaktadir (Ag¢ba, 1991:11).

Ikili ayrima gore 5 yila kadar olan borglar kisa vadeli, 5 yili agan borglar da uzun
vadelidir. Uglii ayrima gore ise 1 yila kadar olan borglar kisa vadeli, 1-5 yila kadar
olanlar orta vadeli, 5 yildan fazla vadeli olanlar uzun vadeli olarak; ya da 2 yila kadar
olan borglar kisa vadeli, 2-10 yil arasinda olanlar orta vadeli ve 10 yildan fazla

olanlar ise uzun vadeli borglar olarak siniflandirilirlar.
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2.1. DALGALI BORCLAR

Kamu borglan i¢inde kisa vadeli borg terimi yerine, genellikle dalgali borg
terimi kullanilmaktadir. Ciinkii bu borglar siirekli dalgalanma gostermektedir. Pek
¢ok lilkede dalgali borglar, toplam kamu borglan igerisinde Snemli bir yer
tutmaktadir.

Devlet kisa vadeli finansman ihtiyacim1 para piyasalarindan, uzun vadeli
finansman ihtiyacin1 da sermaye piyasalarindan karsilamaktadir. Dalgali borglar
bankalardan, emekli sandiklarindan, sigorta kurumlarindan, tasarruf sandiklarindan,
sigorta sirketlerinden, ve bilyiik sanayi ve ticaret sirketlerinin ellerinde bulunan
paralardan saglanmaktadir. Cogu zaman para piyasalarindaki bu kaynaklar, devletin
kisa bir siire igin ¢ok biiyiik krediye ihtiyag duydugu dénemlerde yeterli olmamakta
ve devlet bagka bir 6nemli kaynak olan Merkez Bankasi kredilerine bagvurmaktadir.

Dalgali borglarin, para piyasasinda kaynaklarin yetersiz olmasi nedeniyle,
biiyiik 6lgiide Merkez Bankasindan alindigy goriilmektedir. Fakat bu borglarin
Merkez Bankasina geri ¢denmemesi ve Merkez Bankasimin da bu kaynaklan
emisyon mekanizmasini harekete gegirmek suretiyle saglamasi, ekonomiyi riskli bir
ortama yani enflasyonist bir ortama siiriikleyebilmektedir.

Temelde dalgali borglara iki nedenle bagvurulmaktadir (Agba, 1991:12).

i-) Bir Biitce Donemi icinde Gelir ve Giderlerin Denklestirilmesi:

Biitgede ongoériilen gelirler ve giderler arasindaki zaman farkliligini gidermek
ve devletin harcamalarinda meydana gelebilecek kesintileri 6nlemek amaciyla
dalgali borglara bagvurulmaktadir. Devlet gelirlerinin, 6zellikle vergi taksitlerinin her
aya muntazam dagilmamas: ve giderlerin de aym sekilde muntazam dagilmamis
olmasi sonucu olusan gelir ve giderler arasindaki dengesizlik kisa vadeli borglanma
yoluyla giderilir. Boylece biitge uygulamas: aksatilmadan yiirtitiiliir. Gelir ve gider
denklestirilmesi igin alinacak borglann siiresi, blitge déneminin son giliniinii agamaz.
Biitge yili sona ermesine karsin hala bu borglar kapatilmamissa, biitge bu borglar
kadar agik baglanmig demektir.

ii-) Uzun Vadeli Bor¢lanmaya Hazirllk ve Kosullarin Dalgali Borglar
Lehine Olmasi:

Dalgali borglara her zaman biitgede meydana gelebilecek gelir ve gider

dengesizligini ortadan kaldirmak igin basvurulmaz. Dalgali borg¢larin avantajlan

32



s

K

nedeniyle konsolidasyon yoluyla bu tiir bor¢lanmanin devam ettirilmesi de
miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle devlet kisa vadeli borg bulur; vadesi geldiginde de
konsolide eder, yani borcun vadesini uzatir. Boylece borg, uzun vadeli bor¢ haline
doniigtir. Bu yolla devlet, hem faiz oraninin diisiik olmasindan faydalanir, hem de
uzun vadeli finansman saglamanin 6teki giicliiklerinden kurtulmus olur. Ciinkii,
dalgali borglarin para piyasalarindan kolayca saglanmasina karsin, konsolide
borglarin saglanmasi ancak sermaye piyasalarindan ve daha gili¢ kosullarda
gerceklegtirilebilir.

Bazi durumlarda iginde bulunulan kosullar dalgali borca bagvurmaya daha
elverislidir. Ekonomide deflasyonist egilimler mevcutken, &diing verilebiiir fonlar
fazla oldugundan dolay1, devletin kisa vadeli bor¢ bulmasi oldukc¢a kolaydir. Aynica
bu bor¢larin faizleri de diisiiktiir. Iktisadi canlanma safhalarinda ise kisa vadeli
borglamlabilecek fonlar azalinca, kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli bor¢ haline
dontigtiiriilmesi gerekir. Kalkinma c¢abasi igerisinde olan iilkeler, ¢ogu kez i¢
piyasanmn uzun vadeli borglanmaya elverisli olmamasi nedeniyle sik sik dalgali
bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Tiirkiye’de kisa vadeli bor¢lanma amaciyla su araglar
kullanilmaktadir:

- Hazine Bonosu,

- Devlet Tahvil,

- Hazine Kefaletini Haiz Bono ve Tahviller,

- Miiteahhit Bonoiar,

- Merkez Bankasinin Hazineye A¢tig1 Kisa Vadeli Avans ve
- Emanetler (Biitce Emanetleri ve Adi Emanetler).

Bu araglardan ilk dordii kagida baglanan i¢ bor¢ araglar, digerleri ise kagida
baglanmayan i¢ bor¢ araglaridir. Tiirkiye acisindan bunlardan en 6nemlileri ise
hazine bonosu ve devlet tahvilidir.

2.2. KONSOLIDE BORCLAR

Konsolide borglar, vadesi genellikle bes yildan daha fazla olan ve sermaye
piyasalarindan saglanan borglardir. Ancak devletin bazen uzun vadeli bor¢lanmay:
da para piyasasindan saglamaya calistign goriilmektedir. Ozellikle olaganiistii
dénemlerde, savag donemi gibi, bu tiir uygulamalara bagvuruldugu gériilmektedir.

Devletler genellikle biitge kaynaklanm agan biiyiik bayindirlik isleri gibi projelerin
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finansmaninda 6demeyi gelecek nesillere de yaymak suretiyle bu tiir bir bor¢lanmaya
gidebilirler (Donek, 2000:64). ‘

Bir kamu borcunun kisa vadeli ya da uzun vadeli olarak kabul edilmesi, ihra¢
edildigi tarihe baglidir. Uzun vadeli borglar, ihrag itarihi yaklastikca kisa vadeli borg
kapsamina girmektedir. Ciinkii tahvilat vadesinin l<i£1salmas1 nedeniyle likit kiymetler
arasina girmekte ve para piyasasinda kolayca alici bulabilmektedir.

Konsolide borglar, genellikle siirekli ve itfaya tabi borglar olarak ikili bir
ayrima tabi tutulurlar (Yasa, 1971:48).

Siirekli borglar, elinde birikimi olup reel yatirima doéniistiirmeyi diigiinmeyen
sermaye sahiplerinin siirekli yiiksek faiz geliri elde etmek istemeleri durumunda son
derece cazip olmaktadir. Bu borg tahvillerini ellerinde tutanlar, 6diing verilen ana
paray1 isteme hakkindan yoksun olup, yalmizca faizleri isteme hakkina sahiptirler.
Devlet de, yalmz faizi 6demek zorunda olup ana paray: 6deme zamamm se¢gmekte
serbesttir. Bu tiir borg¢larda tasarruf sahiplerini tesvik eden faktor, taahhiit edilen
faizin yiiksekligidir.

Siirekli borglarda temel olarak iki uygulama sekli vardir. Buna gore siirekli
borglarda devlet tarafindan itfa yapmamak sart1 vardir, ya da devlet istedigi zaman
ddemede bulunarak borcu ortadan kaldirmakta serbesttir. Ozellikle, piyasada cari faiz
oran siirekli borg tahvillerine gore ¢ok diiserse, bu durumda devlet siirekli borglarim
azaltmak i¢in bu borglann 6deyip yeni tahvil ¢ikartmak ister. Eger devlet itfa
yapmamay1 sart kogmussa, bu durumda da piyasadan stirekli bor¢ tahvillerini satin
alabilir (Acba, 1991:14).

Itfaya tabii borglar ise konsolide borglarin en yaygin olamdir. Bazi kaynaklarda
bu borglar i¢in “kabili itfa borglar, itfa siiresi belli istikrazlar” tabirleri de
kullanmiimaktadir. Bu tiir borglarda 6deme siiresi bellidir ve belli bir plan geregice
yapilir. Odeme planinda bir defada borcun tamaminin itfa edilebilecegi ya da
kademeli itfa 6ngoriiliir. Devlet agisindan, bir defada 6deme yapmanin zorlugu
nedeniyle genellikle kademeli itfaya bagvurulur. Borcun geri 6deme sartlarini
gésteren plana itfa plani denir. [tfa planlarina gére devletin istikraz siiresince 6dedigi
ana paranin ve faizlerinin yillik pargasi taksit adini alir. Bu taksitler itfa planlarinda
miktar y6niinden, degismez taksit ya da degisen taksitler olarak iki sekilde goriiliir.

Tiirkiye’de konsolide bor¢lar arasinda su araglar sayilabilir:

- Kur Farklarindan Dogan Borglar,



- Tahkim Borglari,
- Ozel Amagch Tahviller ve
- Tasarruf Bonolar.

Devlet tahvilleri de bazen bu g}upta degerlendirilmektedir. Ancak konsolide
borglar bugiin, sadece kur farklanndan" dogan borglarla ifade edilmektedir.

Kur farklan, 1211 sayili yasanin 61. Maddesi uyarinca TL’nin degerinin
degismesi nedeniyle Merkez Bankasi hesabindaki yabanci paralarin yeniden
degerlendirilmesi sonucu lehte veya aleyhte ortaya g¢ikan farklar olup; genellikle
Merkez Bankasina kur riskinin getirdigi zararlan ifade eder. Uygulamaya gore, her
yil ortaya ¢ikan kur farklari, 1211 sayilh yasanin 61. Maddesi kapsaminda
diistintilerek kamu kesimi borcu olarak degerlendirilmektedir. Bu konuda Merkez
Bankasiha yapilacak o6demeler genellikle tahvil verilerek yapilmaktadir (Giirler,
1998:89).

Tahvilin stiresi ¢ok degisiktir ve genellikle dalgali borglar arasinda siniflanir.
Tahvillerin bir kismi nakden bir kismm da nakit dist yollardan satilir ve uygulamada
¢ok cesitli tiirleri vardir. Tahkim bor¢lar da 1992 yilindan itibaren devlet tahvilleri
icerisinde yer almaktadir.

Tasarruf Bonosu uygulamalar1 ise, ¢ok o6nceden terk edilmistir. Tasarruf
Bonolar1, 5 ocak 1961 tarihinde 223 sayili yasa ile devletin finansman ihtiyacini
karsilamak amaciyla zorunlu tasarruf ad: altinda uygulamaya konulan bir borg¢lanma
tiri olup, yasada belirlenen miikellefler kesintiye tabi kazanglarindan bu adla kesinti
yapmak zorundadirlar. Bu bonolar esas itibariyle 10 yil vadeli olup, devletin hem
kamu maliyesi agisindan bir gelir elde etmesi, hem de iktisadi kalkinmaya katkida

bulunmasi agisindan bagvurdugu bir yontemdir.

3.1C VE DIS KAYNAKLAR ACISINDAN BORCLAR

Kamu borglarimin i¢ ve dis kaynaklardan alimlarina gore degisik ekonomik
etkileri vardir. Az gelismig llkeler, ekonomik kalkinmalarimi gergeklestirmek
acisindan dis bor¢lanmaya adeta mecburdurlar. Ciinkli &zellikle kalkinma g¢abasi
icerisine girmis olan bu iilkelerde yeterli sermaye birikiminin olmayis1 ve -gerekli
teknik malzeme yetersizligi dis kaynaklan zorunlu kilmaktadir. Ulkemizde de dis

bor¢lanmaya bagvurulmasinin temel nedenleri bunlardir. Buna karsin lilkemizde son
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donemlerde yapilan biiyiik dis bor¢lanmalarin, &zellikle kriz d&nemlerinde
ekonomide istikrar saglamaya yo6nelik oldugu da goriilmektedir.

Dis borglanmalarla i¢ borglanmalarin miktarlar1 gelismis tlkelerle geri kalmis
iilkelerde ters yonde bir seyir izlemektedir. Buna gore geri kalmig ve az geligmis
itlkelerde dis borglar agirlik tagidig: halde, gelismis tilkelerin borglart biiyiik dl¢iide
ic borglardir. Ciinkii, bu iilkelerde devlet ihtiyact olan borglar1 kendi ig
kaynaklarindan kolaylikla saglayabilir.

I¢ ve dis borglarin ayriminda kullanilan iki temel olgit vardir. Bunlardan
birincisi, “alacaklinin uyrugu”dur. Buna goére devlet, borcu kendi vatandaslarindan
saglarsa i¢ borg, yabanci iilkelerden ya da bu tilkeler kaynaklarindan saglarsa dig
bor¢ dogmaktadir. Ikinci kistas ise “borcun saglandigi piyasamn uyrugu”dur. Buna
gore borcun ulusal piyasadan mi, yoksa dig piyasalardan mi saglanmakta olduguna
bakilmaktadir (Ince, 1996:52).

I¢ ve dis borglar ayrimi her seyden 6nce ulusal ekonomi i¢in aydinlatici
olacaktir. Clinkii, dig borglar ulusal ekonominin dis 6deme giiciinii ve d1$ O0deme
dengesindeki iliskilerini etkilemektedir. I¢ borglar igin bdyle bir etki ya hi¢ s6z
konusu olmamakta, ya ¢ok az, ya da dolayl olmaktadir. I¢ borglar ulusal para ile
tdenecektir. Dis borglar ise ddviz cinsinden ddeneceginden, alacakli {ilke ile borglu
tilke paralan arasindaki her deger degismesi dig Odemeler {lizerinde de etki
yaratacaktir. I¢ ve dis bor¢ ayriminda temel belirleyici etken, borglanmanin iilke

ekonomik kaynaklarim degistirip degistirmedigi olgusudur (Derdiyok, 1993:6).
3.1. IC BORCLAR

i¢ borglar tilke i¢i kaynaklardan elde edilen borglardir. I¢ borglanmalarda
alacakli ve borglu aym ekonomi, aym toplumdur. I¢ bor¢lar GSMH’nin bir
bsliimiinden alindifindan, GSMH’nin biiyiikltigii, yapist ve dagilimi ile son derece
ilgilidir. I¢ devlet borglarina bagvurmadan 6nce ekonomik ve siyasi ortamun iyi bir
sekilde incelenmesi gerekmektedir. Aksi halde, hatali borglanmalar ileride biiyiik
problemlere neden olabilir. Devletin genel ekonomi politikas: icerisinde yer alan
borglanma politikas: etkin bir sekilde uygulanmalidir. I¢ borglanma ulusal ekonomi

icinde bir el degistirme olmakla birlikte, 6zellikle kullanilmayan fonlarin iiretime
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katilmasim saglamak yoluyla kalkinmay: hizlandiric: ve ekonomik dengeyi koruyucu
etkiler yaratabilir.

I¢ borglanmalarin temel enstriimanlan basta devlet tahvilleri ve hazine bonolari
gibi enstrimanlardir. Bir anlamda devlet, i¢ bor¢lanma yoluyla kaynak transferi
yapmaktadir. Ekonomik denge yoniinden i¢ bor¢lanmanin tiiketim ve para-kredi
politikasi tizerinde etkileri ve deflasyonist-enflasyonist etkileri mevcuttur. Devletin
vergi yerine borglanmaya bagvurmasi bireylerin harcama imkanlarim arttirmakta ve
bu durum da genel ekonomide tiiketim egilimini artirict etkilere sahiptir. Borglarin
fazla miktarlara ulagmasi1 Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerini kullanmasi
yoniinden se¢me olanaklar ve likidite kolayliklar saglar. Bor¢lanmanin enflasyonist
ve deflasyonist etkiler yarattig da ileri stirGlmiistiir (Ince, 1996:277-278).

Bir bagka ara¢ olan emisyon da, hazinenin Merkez Bankasina borglanmasidir.
Parayla finansman durumunda Merkez Bankas1 hazinenin bazi bor¢larini satin almig
olur. Hazinenin Merkez Bankasina menkul kiymet satmasina borcun monitize
edilmesi denilmektedir. Bu sekilde Merkez Babkas: giicii yiiksek para yaratmaktadir.
Giicli yiiksek para yani parasal taban stokundaki bu artis makro ekonomik agidan ¢ok
Onemli bir degisken oldugundan, halka borg satmayla Merkez bankasina borg satmak

arasinda ¢ok temel bir farklilik meydana gelmektedir.
3.1.1. IC BORCLANMA CESITLERI

I¢ borglanma uygulamada iki grup icerisinde toplanmaktadir. Bunlar; Biitge

finansmaninda kullamilan i¢ borglanma senetleri ve dzel tertip tahvillerdir.
a-) Biitce Finansmaninda Kullanilan ¢ Borglanma Senetleri:

Bu tiir senetler “devlet tahvilleri” ve “hazine bonolar1’”dir. Hazine bonosu
devletlerin kullanmis oldugu en 6nemli borg senetlerindendir. Vadeleri bir yilin
altindadir. Tiirkiye’de genellikle 3, 6, 9 aylk bazen de kink vadeli olarak
¢ikarilmaktadir. Tiirkiye’de bono uygulamas: her ne kadar degisik adlarla 1933
yilindan beri s6z konusu olsa da, bu adla yapilan uygulama 1961 yihinda baglamistir
(Erol, 1992: 35).

Hazine bonosu uygulamasi, 1983 yili sonuna kadar Maliye Bakanligi’na bagh
iken, 13.12.1983 tarihli Hazine ile ilgili 188 sayili kanun hiikkmiinde kararname ile

Hazine Miistesarligi’na birakilmigtir. Hazine bonolari, devletin i¢ bor¢lanmaya
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gitmesindeki temel mantiga uygun olarak, kamunun en biyiik a¢igin1 olusturan biitge
agiklarinin kapatilmast igin devletin gegici bir finansman y6ntemi olarak piyasadan
fon talep ederken kullanmig oldugu kisa vadeli bir finansman aracidir. Bu senetlerin
kullamilma gerekgesi, devletin biitcesinde ortaya ¢ikan agiklarin i¢ borglanmayla
karsilanabilmesini saglamaktir. Boylece, her mali yil baginda belirlenen biitge
dengesi ile devletin gelir ve gider tahminleri yapildiginda, hazinenin borglanmaya
gidebilecegi miktar biitcenin tahmini agiklart kadar olacaktir. Tiirkiye’de hazine
bonosu ihra¢ etmek, agik piyasa islemleri ile para politikast uygulamalarimin
gerceklestirilebilmesi i¢in de gereklidir. Devletin i¢ borglanma politikas1 maliye
politikastyla oldugu kadar para politikasiyla da yakindan iligkilidir. Bunun da
otesinde, mali etkenler agirlikli olsa da, etkileri dikkate alindifinda parasal etkenler
daha agirhkhdir.

Devlet tahvilleri, i¢ borg¢lanmada devletlerin kullanmis oldugu en ©6nemli
senetlerden birisidir. Bu tiir senetlerin vadesi bir y1l ya da daha uzun vadelidir ve
tizerinde genellikle bir faiz kuponu bulunur. Hazine bonosu ile karsilastirildiginda,
vadesinin daha uzun siireyi kapsamig oldugu rahatlikla s6ylenebilir.

Hazine, devlet tahvili ve hazine bonosu disinda baska bir borglanma olanagina
da sahiptir. Bu, piyasada alimip satilmayan ve pazarlanamayan bir borglanma sekli
olup, hesaben tahvil olarak adlandinlmaktadir. Hesaben tahvillerin ana parasi
6denmeyip sadece faiz 5demesi yapilmaktadir (Ince, 1996:55).

b-) Ozel Tertip Tahviller:

Bunlar, biitge gerekgelerinde “kur farklari ve tahkim borglar1” basligi altinda
yer almaktadir.

Ozel tertip tahvillerin birinci grubunu kur farklari olusturmaktadir. Kur
farklari, Konsolide Borglar béliimiinde de deginildigi gibi, 1211 sayili Merkez
Bankas1 yasasinin 61. maddesine gore olugan borglardir.

Ozel tertip tahvillerin ikinci grubunu ise tahkim borglart olusturmaktadir. Buna
gore, 2974 ve 3836 sayilt Tahkim Yasalan ile 1995 Biitge Yasasimn 32. Maddesi
kapsaminda, kamu kuruluglarimin tahkime tabi bor¢lariin bir kisminmn hazine
tarafindan {stlenilmesi nedeniyle alacakli kuruluglara verilen tahvillerden olusan
borglardir. Merkez Bankasina ve Hazineye ihrag edilen bu uzun vadeli tahvilleri,
Merkez Bankasi “agik piyasa islemleri”nde kullanmaktadir. Bu islemler sirasinda

piyasa faiz oram ile Hazinenin belirledigi faiz orani arasinda olugan fark ise merkez



bankasi tarafindan Hazineye verilecek olan Merkez Bankas: kérlarindan disiiliir, ya

da ayn1 sekilde senet ihraciyla kargilamir (Ince, 1996:56).
3.1.2. IC BORCLANMANIN KAYNAKLARI

Devletin siyasi simirlan igerisinde bagvurmus oldugu ¢esitli kaynaklar
bulunmaktadir. bu kaynaklar s6yle siralanabilir:

-Bireyler

-Baz1 Sosyal Giivenlik Kurumlan ve Ekonomik Kuruluslar

-Bankalar

-Merkez Bankasi

a-) Bireylerden Borglanma

Genellikle bireylerden géniillii olarak borglanma, uzun vadeli tahviller satilarak
mevcut tasarruflarin alinmas: seklinde olur. Bir kisim &6zel tasarruflar da kamu
sektoriine nakledilir. Goniillii borglanmalarda 6zel kisilerin tiiketimlerini azaltarak
devlet tahvilleri almalari, ancak harcamalarim1 azaltmak i¢in tesvik edildikleri
takdirde veya savag gibi olaganiistii donemlerde vatanseverlik duygulariyla olabilir.
Kalkinan iilkelerde zorlayici borglar diginda, tahvillere gesitli tegvikler konulmasi
suretiyle 6zel bireylerin tahvil satin almasi saglanabilir. Normal sartlarda géniillii
borglarda, uzun stireli devlet tahvillerine tasarruf egilimleri sifirdan biiyiik olan
kisilerin ragbet ettikleri goriiliir. Oteki taraftan zorlayici borglarda ise borg alinan
kaynaklar hem tasarruftan hem de tiiketimden gelebilir. Borglarin tasarruf ve
tiiketimde azalmaya neden olmasi, borg alinan gelir gruplarinin tasarruf ve tiiketim
egilimlerine gore degisir (Agba, 1991: 149).

Bireylerin tasarruflanyla tahvil almalan, ya atil tutulan tasarruflara ya da
alternatif sekilde kullanilan tasarruflara veya her ikisine birden dayamir. Devlet
tahvilleri ile saglanan menfaatler 6zel tahvillerle saglanan menfaatlere iistiinliik
saglamadikca, 6zel kigiler bu alana tasarruflarimi aktarmazlar. Az geligmis iilkelerde
bireylerin tasarruf egiliminin diisiik olmasindan dolayi, bireylerin tasarruflarimin
kamu borglan arasinda onemli bir yeri yoktur. Ulkemizde ise devlet tahvillerine
1950’ye kadar azimsanmayacak bir ilgi gosterilmis olmasina karsin bu ilgi son

donemlerde giderek azalan bir seyir izlemigtir.
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b-) Bazi Sosyal Giivenlik Kurumlan ve Ekonomik Kuruluglardan Borglanma

Devlet tahvillerinin bagta gelen alicilar1 arasinda bu tip kuruluglar da yer
almaktadir. Bu kuruluslar sirketler, kurumlar, emekli sandiklan ve sigorta fonlandir.
Devlet tahvilleri bu kuruluglar igin bir gelir kaynagi gibi diigliniilmek istenir.
Genellikle kisa vadeli fonlar sosyal giivenlik kurumlarinin, sigorta ortakliklarinin,
tasarruf sandiklarinin ve biiyiik sanayi ve ticaret miiesseselerinin ellerinde bulunan
ve uzun vadeli islerde kullanilmayan fonlardan kargilanir.

Emekli sandig1, sosyal sigortalar kurumu gibi bazi kamu kuruluslar her zaman
ellerinde biiyiik fonlar bulundururlar. Bu kurumlar ellerindeki bu fonlarla Devlet
borglanmasim desteklerler. Ayrica iilkemizde 441 sayih Iktisadi Devlet Tesekkiilleri
(IDT) kanununun 9. Maddesi geregince IDT yatitmlarinin Aﬁnansmam amaciyla
fonlarim devlet yatinm bankasi tahvillerine plase ederler. Devlet tahvilleri bu
kuruluslarin atil fonlart igin giivenilir bir yatirim alani tegkil eder. Uygulamada kisa
vadeli borglar igin devletin bu fonlara sik sik bagvurdugu gériilmektedir.

c-) Ticaret Bankalarindan Borglanma

Bankalar genellikle kisa vadeli borg senetlerini tercih etmektedirler. Bankalarin
devlete kaynak aktarimi da kisa vadeli hazine bonolar ile olmaktadir. Diisiik faizli
olmalarina ragmen giivenilir olmalar1 ve likiditeye gevrilebilme kolaylklari, para
piyasasinda hazine bonolarina yOnelen talebin artmasinda o6nemli bir rol
oynamaktadir. Bankalarin kisa vadeli hazine bonolarimi talep etmelerinin temel
nedenleri sunlardir.

Birincisi, kolayca paraya g¢evrilebilmeleri yani likit olmalanidir. Béylelikle
bankalar herhangi bir likidite sikintis1 ¢ekmeleri durumunda bu fonlan kolaylikla
kullanabilirler.

Ikinci olarak, bu bonolar vadesinin bitiminden énce alinip satilabildikleri igin,
para piyasasinda olusan faizlere gére bu bonolan satin alirlar ya da ellerinden
¢ikarirlar. Faiz oranlan diistligii zaman hazine bonolarim satarak elde ettikleri geliri
bagka plasmanlara baglayabilirler (Agba, 1991:151).

Ugiincii neden ise bankalarn hiikiimetlerle iyi iliskiler kurmaya ve bu itibarla
hazinenin girig ve ¢ikislaninin denklestirici islemlerini destekleme istegidir.

Devlet kisa vadeli fon ihtiyacim serbest bir gekilde bankalardan
karsilayabildigi gibi, bazen kanunlarla bu paralann belirli bir kisminin devlete 6diing

olarak verilmesini de zorunlu kosabilir. Bu zorunluluklar biitce kanunlan ile
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Bankalar Kanununda yer almaktadir. Nitekim iilkemizde 23.6.1958 tarih ve 7129
sayill Bankalar Kanununa gére bankalarin muhtemel zarar kargiliklariyla, bankalarla
anonim ortakliklarin ihtiyatlarinin devlet i¢ borglanma tahvillerine veya bu tahviller
kadar faiz getiren baska menkul degerlere yatinlmak zorunlulugu vardir (ince,
1996:58).

Iktisadi istikrarsizllk durumlarina gére banka fonlan devlet borglanmasi
agisindan farklilik arz eder. Enflasyonist egilimlerin hiz kazandigi bir iktisadi
ortamda bankalardan borglanmak tehlikelidir. Bu yolla bankalar kaydi para yaratir ve
para arzi genisler. Oteki taraftan ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi
islemlerinin az oldugu durumlarda borglanmak ve bu fonlar1 ekonomiye enjekte
etmek iktisadi canlilifin saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Durgunluk
dénemlerinde tahvil satin almak bankalar agisindan da gereklidir. Ciinkii bu
dénemlerde bankalarin ellerinde atil bulunan rezervler vardir.

d-) Merkez Bankasindan Borglanma

Devlet borglanmalarinda Merkez bankalarimin 6nemli bir rolii olmasina karsin
prensip olarak tahvil satin almak yoniinden Merkez Bankasinin 6teki bankalardan
farkli bir durumu yoktur. Yapilan borglanma Merkez Bankasi hesabina alacak
kaydolunur. Devletin bu parayr harcamasi ticari bankalarda mevduat artisina yol
acacagindan, devletin bor¢lanmak suretiyle yaptig1 harcamalarla piyasada satin alma
glicii yaratilmis olur. BSylece Merkez bankasinda yeni yaratilan fonlar &teki
bankalarin da borg verme giiclinii artirir ve bu da ekonomi iizerinde genisletici
etkilere yol agar (Ince, 1996).

Merkez  Bankasindan  borglanma  dofrudan ve  dolayh  olarak
gerceklestirilmektedir. Dogrudan borglanma hazine bonolar, altin ve doviz karsili
avans ve Kisa vadeli avans yoluyla olmaktadir. Dolayli bor¢lanma ise hazine
kefaletini haiz bonolarin Merkez Bankasina iskonto ettirilmesi veya satilmasi ya da
bu borglar karsilifinda avans alinmasidir.

Hazine bonolari genellikle devletin gelir ve gider dengesizligini ortadan
kaldirmak igin ¢ikanlir. Hazine ¢ikardign bonolan gergek ve tiizel kisilere satmak
veya iskonto ettirmek suretiyle borglanabilir. Bono satiginda borcun faizi vade
bitiminde &denir. Iskonto ettirilmesi durumunda da faiz pegin &denir.

Biitge uygulamasinda gelir ve giderler arasinda zaman bakimindan gerekli

ahengin‘ saglanmasi igin hazinenin kisa vadeli fonlara ihtiyaci vardir ve bu fonlar
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¢ogunlukla Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmaktadir. Merkez Bankasi
tarafindan hazineye agilan kisa vadeli avanslar hazineyi besleyen O&nemli
kaynaklardan birisi olmaktadir. Bu kaynak ile hazinede her an 6denmesi gereken
giderleri kargilayacak kadar para bulundurulabilmektedir.

Hazinenin Merkez Bankasindan avans yoluyla borglanmasi uygulamada ti¢
sekilde olmaktadir. Bunlar; altin ve doviz lizerine avans, tahvil karsiligi avans ve
hazineye kisa vadeli avans uygulamalandir.

Altin ve doviz ilizerine avans Hazinenin Merkez Bankasindan borglanma
yontemlerinden birisidir. Bu borglanmanin ydniinii, altin ve dovizin kullamlabilecegi
alternatif kullanim alanlar1 belirleyecektir. Tirkiye’de Hazine, d6viz karsiliginda
borglanarak Merkez Bankasindan avans yoluna bagvurmaktadir. Altin karsiliginda
avans uygulamalari ise {ilkemizde 1965 yilina kadar devam etmistir.

Tahvil karsilig1 avans uygulamasi {ilkemizde, T.C. Merkez Bankasi kanununun
30.06.1965 tarih ve 6544 sayili kanunla degisik 40. Madde A fikras1 geregince;
“Merkez Bankas: devlet tahvilleriyle kayith deger (vilayet ve belediyelere ait)
saglam tahvilata mukabil borsa degerlerinin en ¢ok yiizde sekseni nispetinde ve 120
giin vade ile bankalara avans verebilir” denilmektedir. Ancak, bu avans uygulamasi
yapilmamis olmakla birlikte bazi resmi ve 6zel bankalar bu yola bagvurmuslardir.

Hazineye kisa vadeli avans uygulamasi ise hazinenin finansmaninda kullanilan
en énemli avans seklidir. Kisa vadeli avans her yil biitge kanunuyla alinan yetkiye
dayanilarak yiiriitiilmektedir. Ulkemizde hazinenin Merkez Bankasindan avans alma
uygulamasi Ikinci Diinya Savasi doneminde baglamigs ve sonraki yillarda da

yogunlagarak devam etmistir.
3.2. DIS BORCLAR

Dis borglanma tamim olarak, bir devletin ya da devlet kurulusunun dis
kaynaklardan mali nitelikli ya da reel gelir saglamasidir (Evgin, 2000:1).

Genellikle devletleri dis borg almaya iten temel nedenleri iki grupta toplamak
miimkiindiir. Bunlar; savag hali ve benzeri olaganiistii durumlar ve gelismekte olan
tilkelerin yapmak zorunda oldugu ithalai dig &deme vasitalann ile
karsilayamamasidir. Bazi durumlarda devletin dis borglanma imkanlan ve sartlarinin

i¢c borglanmadan daha miisait olmas: durumunda da dis borglanmaya gidilmektedir.
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Uygulamada dis borglarin ¢ogu zaman bir dig yardim olarak telaffuz edildigi de
goriilmektedir.

Dig borglanmaya iligkin akla gelen temel sorular su sekilde siralanabilir:
Borglanma nereye kadar devam etmelidir? Sinirsiz bor¢lanmanmin avantajlar,
dezavantajlarindan ¢ok mudur? Yoksa tersi mi dogrudur? Bir iilke borglanmaya
sinirsiz olarak devam etmeli midir? Verimli olarak bor¢lanma hangi noktaya kadar
devam eder? Bu sorulara verilen cevaplar arasinda kesin kriterler olmamasina kargin
iki etken {izerinde durulmaktadir. Birincisi, faiz yiikiiniin milli gelirdeki bliylimeyi
gecip gegmedigi sorunu, yani tasarruflarin dig borglanma sebebiyle artip
artmamasina iliskin olan sorundur. ikinci etken ise, eski bor¢larnin 6denmesine tahsis
edilmis olan fonlarin yeni yatinmlara olan oramidir. Milli gelir, dis borg faizleri
sermayenin verimliliginden kiigiik oldugu siirece biiyiimeye devam eder.

Dis borglanmadaki diger bir 6nemli konu da massetme kapasitesidir. Massetme
kapasitesi sermayeyi verimli kullanma yetenegi ile ilgilidir. Bu kapasiteyi belirleyen
temel unsurlar sunlardir:

i-) Ulkelerin dogal kaynaklarina iligkin bilgilerin varlig,

ii-) Teknik ve idari isgiiciiniin varlig, bu giiciin kullamlma ve mobilite
derecesi,

iii-) Milli ekonominin yabanci kaynaklar ithalinde hosgorii derecesi,

iiii-) Yatirim programinin i¢ dengesi ve

Gelismekte olan iilkelere saglanan dig kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilabildigi bir iist simir bulunmaktadir. Bu smira massetme kapasitesi
denilmektedir. Massetme kapasite sinirindan sonra borg alinmasi ulusal kaynaklarin
yabanci iilkelere aktanilmasina neden olur.

Dis borglar baslangigta kullanilacak olan kaynaklarmn arttirilmasi olanagim
vermesine karsin servis asamasinda ihracatin artinlmasim zorunlu kilar. Bu
zorunluluk ise, ihracat tizerinde asin isteklilik ve rekabet giiciindeki esitsizlikler
nedeniyle olumsuz etki dogurabilir. D1s kamu borglar, devlete gelir saglamak ve dig
ticaret agi1gin1 gidermek olmak iizere iki amaca birlikte hizmet eder. Di§ borg alindif
zaman GSMH’da artig yapar. Buna kargin anapara art1 faiz servisinde ya da sadece
faiz servisinde iilkeden digariya bir kaynak aktarimi oldugu igin GSMH’da bir

azalma meydana getirir.
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3.2.1. DIS BORCLANMANIN CESITLERI

Dis borglar kullamldiklar yerlere gore degisik sekillerde goriiliir ve gesitli
uygulamalan vardir. Ozellikle dig yardimlar dis borglanma igerisinde Snemli bir yere
sahiptir. D1 borglar da vade yapisina gére kisa vadeli ve orta-uzun vadeli borglar

olarak aynlabilir. Dig bor¢lar kullanicilara gore ve alacaklilara gore de ayrima tabi

tutulabilir.
CiZELGE 1. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI
D1s Borglar.
Borg Alata Gore Bor¢ Verene Gore
Orta-Uzun Vade KmT\X" ade Orta Uzun Vade K1&3 ade
A-) Kamu A-) TCMB Ticart Banka Kredileri
1-) Genel Hiikiimet 1-) TCMB kredileri Ozel Kesim Kredileri
a-) Konsolide Biitge ~ 2-) Kredi Mektuplu DTH
b-) Yerel Yonetimler B-) Ticari Bankalar > Ozel Alacaklilar
c-) Fonlar C-) Diger Sektorler
d-) Universiteler D-) Genel Hitkiimet Resm1 Alacaklilar
2-)Diger Kamu Sektorii
3-) KiT’ler / \\
a-) Finansal KIT ler Ikili Anlasmalar Uluslararasi Kuruluslar
b-) Finansal olmayan KiT’ler -World Bank
B-) TCMB -IMF
1-) TCMB Kredileri -IFC
2-) Kredi Mektuplu DTH -EIB
C-) Ozel -Islam Kalkinma
1-) Finansal Bankasi ve Benzeri
a-) Bankalar Uluslararasi ve Bolgesel
b-) Banka dis1 Kalkinma Bankalarindan
2-) Finansal Olmayan Alinan Borglar

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, Mayis 2003.
Not: Bu ¢izelge DPT’'nin dig bor¢ istatistiklerinden faydalamlarak

olusturulmustur.
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Borglular agisindan dis borglar Devlet borglari, Devlet garantili borglar ve dzel
sektor borglan seklinde smiflandinlabilir. Devlet dis borglar1 ya da devlet garantili
dis borglar su sekilde simflandirilabilir (Bangura, 2000:11-12).

i-) Merkezi Hiikiimetin Dolaysiz Borglari: Bu tiir borglanmalar merkezi
hiikkiimet tarafindan saglanir. Borg servisleri merkezi biitge araciligl ile
gerceklestirilir.

ii-) Merkezi Hilkiimet Garantili Bor¢lar: Bu tiir borglar merkezi hiikiimet
garantisi altinda olup; 6zel sektdr birimleri, kamusal tesebbiisler ya da yerel idareler
tarafindan saglanir. Yerel idarelerin ve kamusal tesebbiisleri borg servisleri kendileri
tarafindan gergeklestirilse de, yiikiimliiligiin yerine getirilmemesi durumunda
devletin sorumlulugu giindeme gelir.

ifi-) Kamusal Tegebbiislerin Garantisiz-Dolaysiz Borglarn: Bu borglarin gerek
saglanmas1 ve gerekse servislerinin gergeklestirilmesi ilgili kamusal tesebbiis
aracih@ ile gerceklestirilse de; yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi durumunda,
devletin sorumlulugu konusunda ortiik yasal bir kosul, bor¢ senedinde bulunabilir.

Alindiklar1 kaynaklar, ahinma sekilleri, alinma amaglan ve harcama kosullar
itibariyle olduk¢a gesitlilik gosteren dig yardimlarin su sekilde simiflandirilmasi
miimkiindiir (Erdem, 1996).

a-) Iki Yanh Yardimlar-Cok Yanli Yardimlar,

b-) Parasal Yardimlar-Ayni Yardimlar,

c-) Bagislar-Kredi Seklinde Yardimlar,

d-) Proje Kredileri-Program Kredileri,

e-) Bagli Krediler-Serbest Krediler,

f-) Borg Ertelemeleri-R6finansman Kredileri,

g-) Satic1 Kredileri (Thracat Kredileri),

h-) Baz1 Ozel Borglanmalar ve

1-)D1s Yardim Konsorsiyumu ve Bankalar Konsorsiyumudur.
4. GONULLU OLUP OLMADIKLARINA GORE SINIFLANDIRMA
Borglara iligkin bir diger ayrim sekli de borglarin goniillii olup olmadiklarina

gbre ayrima tabi tutulmalaridir. Bireyler ve mali kurumlar herhangi bir zorlama

karsisinda kalmaksizin kendi arzu ve istekleriyle devlete borg verirlerse, bunlara
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goniillii borglar denilir. Kamunun yapmig oldugu bor¢lanmalann genel sekli bu tiir
bor¢lanmalardir. |

Ancak para ve sermaye piyasalarinda kosullarin yeterince elverisli olmamasi
durumunda ya da vatandaglarin hikiimetlerin uygulamalarim begenmq'meleri
durumunda devletin istege bagli borglanmaya gitmesi oldukga zor bir hal alir. ,ffCtinkﬁ
boyle durumlarda bireyler ellerindeki fonlar1 ¢ogu zaman arsa, bina, altin, glimis
gibi kiymetli madenlere veya dévize yatirirlar.

Devletler bu gibi durumlarda mali ihtiyaglanm olagan gelirleriyle
karsilayamazlarsa zorunlu olarak borglara basvururlar. Zorunlu borglarda fertlerin ve
mali kurumlarin bor¢ verme konusundaki arzu ve iradelerine bakilmaz.

Istege bagh borglar, baz1 durumlarda yan zorlayigla alinirlar. Bu iki sekilde
olur. Birincisinde, devlet gikartmig oldugu istikrazlari alici bulunmamas: halinde,
zorlayish yollarla vatandasa satacagim duyurur. Ikincisinde ise, devlet gikartmg
oldugu istikrazlarin satiginda manevi telkin yolunu kullanir. Devlet kamu borglarina
istirak etmenin vatani bir bor¢ oldugunu vatandaslarina telkin eder. Boylece mali
iktidara sahip olup da hazinenin sikintisimi giderebilecek olanlar kendilerini manevi
bir baski altinda hissederler ve devlete borg vermekten kaginmazlar. Gerek “zorlayis
korkusu yaratan borglanma” gerekse “manevi zorlayi§ yaratan bor¢lanma”da zorlayis
unsuru oldugundan yari zorlayigh borglar simiflamasina dahil edilirler.

Bir diger zorunlu borg tiirii de zorunlu tasarrufa dayanan borglardir. Bu borg
tiirii ise savas ve olaganiistii dSnemlerde yapilan bir bor¢lanma tliriidiir. Gelismekte
olan iilkeler tarafindan sermaye birikimi saglamak, ekonomik dengesizlikleri
gidermek veya engellemek amaciyla olagan dénemlerde bu tiir borglanma yollarina
basvurulmaktadir (Erol, 1992:24).

Zorunlu tasarrufa dayanan borglanmanin iilkemizdeki ilk 6rnegini, 05.09.1961
tarih ve 223 sayili kanun ile ¢ikarilan tasarruf bonolan sistemi olusturmustur. Boyle
bir uygulamanin amaci Tiirk ekonomisinin istikrar i¢erisinde gelismesini saglamaktir
(Erdem, 1996:23).

Tasarruf bonolar1 uygulamasi 26.06.1972 tarihli ve 1598 sayili mali denge
vergisi kanunu ile vergi haline donistiiriilerek terk edilmistir. Bundan sonraki
doénemlerde genellikle kaynaktan kesinti seklinde vadesi ve faiz oranlar belirsiz,

karsiiginda herhangi bir bono, tahvil ve senet gibi bir belgenin verilmedigi bir takim
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bor¢lanma uygulamalar1 yapilmigtir. Bu nedenlerle uygulamalar, bazilan tarafindan
vergi benzeri olarak kabul edilmektedir.

Bir diger uygulama ise 03.01.1961 tarihli ve 205 sayili OYAK kanunu ile Tiirk
Silahli Kuvvetleri mensuplarma kanunda yazili olan yardimlari saglamak tizere
OYAK kurulmustur. Bu kurumun bir sosyal giivenlik kurumu niteligine
dontismesine ragmen, baglangictaki amaci kanun kapsamina giren personele iilke
kalkinmasina katkida bulunmak tizere zorunlu tasarruf yaptirmak olmustur.

22.11.1986 tarihli 19289 sayili resmi gazetede yaymnlanan 3320 sayili
memurlar ve is¢iler ile bunlarin emeklilerine konut edindirme yardim: yapilmasi
hakkinda kanun yiirtirliige konmusgtur. Bu kanun ile on veya daha fazla is¢i galistiran
igverenlerden zorunlu bir kaynak transferi saglanmaktadur.

18.03.1988 tarihli ve 19758 sayili resmi gazetede yayinlanan 3417 sayili
caliganlarin tasarrufa tegvik edilmesi ve bu tasarruflarin degerlendirmesine dair

kanun da bir diger zorunlu bor¢ uygulamasadir.,
5. TURKIYE’NIN BORCLANMA POLITIKASI

Osmanli Devletinin son donemlerinde borglanmaya iliskin olarak yasanilmis
olan deneyimlerle, Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren borg¢lanmaya karsi dikkatli
davranmaya c¢aligilmigtir. Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1970’lerin sonuna dek i¢
borglanmanin nadiren bagvurulan bir finansman aract oldugu ve s6z konusu
bor¢lanmalarin da ancak 6zel borglanma kanunlan ¢ergevesinde gergeklestirildigi
goriilmektedir. Biitce agiklarimin finansman: tilkemizde uzun yillardan beri devam
edip gelen bir problem olmasmna karsin, Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili
hiikiimetlerin tercih ettigi bir finansman arac1 olmamuis, s6z konusu agiklar genellikle
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak finanse edilmistir.

80’li yillardan itibaren blit¢enin i¢ borglanma yoluyla finansmaninda dikkate
deger Olglide bir artis olmus, uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi tercihlere
paralel olarak da i¢ bor¢ stokunun yapisi ve hacmi hizl bir degisim gostermistir.

Borglanma politikas1 g¢ergevesinde Hazine bor¢ yoOnetiminin asli gorevi,
finansman ag¢ifinin vade ve maliyet bakiminda uygun kosullu bor¢lanma
enstriimanlariyla karsﬂanmasﬁm Borglanma enstriimanlarinin maliyetini belirleyen

temel unsurlarsa, yatinmcilarin talep ettikleri likidite ve risk primidir. Bu gergevede
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1987 yilindan itibaren, s6z konusu likidite ve risk priminin yani reel borg:lanmé
maliyetlerinin disiiriilmesi amaciyla Hazinenin borglanma politikasina iligkin temel
. ilkeler belirlenmis ve i¢ borglanma by prensipler gercevesinde yiiriitiilmiistiir. Diinya
daki bir ¢ok borg idaresi gibi hazine bor¢ yonetimi de gectigimiz on yil boyunca
onemli &lglide seffaflagsmistir. Bu suretle gelecege iliskin belirsizlikler en aéa
indirilmeye ve bor¢lanma maliyetlerinin i¢indeki risk primi azaltilmaya ¢aligilmugtir.
Bu belirsizligin giderilmesi amaciyla, 1997 yili Temmuz ayindan itibaren a};hk
olarak hazine bor¢lanma programi ilan edilmeye baslanmigtir. 1998 yili basindan
itibaren 3’er aylik, 1998 Haziran ayinda ise yilin geri kalan kismuimi kapsayacak
sekilde 6 aylik olarak kamuoyuna agiklanan borglanma programinda dénem iginde
gerceklesmesi beklenen nakit bazli gelir ve gider miktarlar1 ve borglanma tutarlarn ve
s6z konusu doénemde gerceklestirilecek i¢ borg itfalar1 glinltik bazda ilan
edilmektedir.

Piyasa temsilcileri ile ekonomi biirokratlar1 arasinda agirlikli olarak i¢ borg
piyasalari, ekonomideki gelismeler ve beklentiler hususunda goriis aligverisinde
bulunmak amaciyla “i¢ bor¢ damigsma kurulu” olusturulmustur. Bu kurul iist diizey
Hazine ve Merkez Bankasi biirokratlari, IMKB ve piyasa temsilcilerinin katihmiyla
aylik olarak toplanmaktadir.

Ihrag edilen senedin hacmi dolayisiyla derinligi, senetlerin likiditesini etkileyen
6nemli bir unsurdur. Hazine 1998 yili Eylil ay: ile birlikte, belli vadelerdeki
borglanma senetlerini biiylik miktarlarda ihra¢ ederek o kagidin piyasadaki
derinligini artirmay: hedeflemektedir. “Benchmark”(referans) olarak adlandirilan bu
senetler, ilk ihragtan sonra da azalan vadelerde ihrag edilerek derinlik
saglanmaktadir.

2000 yili Mayis ayindan itibaren, Hazine Miistesarligimin yeni bor¢lanma
stratejisi ¢ergevesinde devlet i¢ borglanma senetlerinin ihracinda ve ikincil piyasa
islemlerinde etkinligi artirmak amaciyla OECD iilkelerinin ¢ogunda uygulanmakta
olan piyasa yapicilig1 sistemine gegilmistir. Bu yeni sistem ile Hazine ihalelerinde
piyasa yapicilifi gorevi listlenen bankalara, birtakim ayricaliklar taminmis ve Hazine
ihalelerine aktif katilim, ikincil piyasalarda DIBS’nin likiditesini saglamak gibi
ylikiimltiliikler verilmigtir.

Normalde dig borglar iilkeden net kaynak ¢ikisina yol agtiklan igin, i¢

borglanma tercih edilen finansman aracidir. I¢ borglar milli ekonomi iginde kaynak
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transferine yol agarlar. Ancak Tirkiye’de i¢ borglanmada yiiksek oranlarda reel faiz
Odenmektedir. Aynica, kamunun i¢ borglanma talebi i¢ para piyasasinn biiyilk bir
ylzdesini kapsamakta ve i¢ piyasadaki fonlar yetersiz kalmaktadir. Bu durum yiiksek
faizlerle birlesince yurtdisindan gelen fonlarin (sicak para) i¢ borg senetleri almak
i¢in kullamlmasina zemin hazirlamaktadir. Hazine dis bor¢lanmada titiz davranmakta
ve faiz oranlarinin artmasi durumunda dig piyasalardan borglanmamaktadir. Ancak,
ic piyasada olusan agiri reel faizlere ragmen borglanmaya devam edilmektedir.
Béylece kamu kesiminin bor¢lanmasinda ¢ifte fiyat olusmakta, kamunun disardan
almadif fonlar, 6zel sektor kanaliyla yurda getirilmekte ve ¢ok daha yiiksek faizlerle
devlete satilmaktadir. Ozel sektor, disaridan buldugu fonlar karsiliginda i¢ piyasada
yiiksek reel faiz aldigindan, 6zensiz borglanmakta ve %20-25 gibi yiiksek oranlarda
reel faize raz1 olmaktadir (DPT, 2001:126).

Kamu kesiminin dis piyasalardan borg¢lanmamasi, i¢ piyasadaki yliksek reel
faizle birlikte, dig borglanmanin 6zel kesim tarafindan yapilmasim tegvik etmektedir.
Kamu kesiminin risk primi ile daha yliksek olan $zel kesimin risk primi arasindaki
fark, fon akimindaki tercihin Hazineye kisa vadeli maliyetini olusturmaktadir. Uzun
vadede ise kredit6rlerin Tirkiye’ye ytiksek faizlerle fon satabilmeleri, déngiisel

olarak Hazinenin bir sonraki diy borglanmasinda faizleri artirmaktadir.
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BOLUM 111

SON ON YILDA MEYDANA GELEN EKONOMIK KRIiZILER

Ulkemizde pek ¢ok alanda devam eden ve ¢oziimler getirilemeyen yapisal
problemler ekonominin sik sik finansal nitelikli problemlerle karsi karsiya
kalmasinda onemli rollere sahip olmustur. 1987 yilinda baslayan finansal
liberallesme siirecinin hizli bir sekilde tamamlanamamis olmasi da piyasalarin
istikrara kavusmamis olmasindaki etkenlerden birisidir. Sermaye piyasalarinda
derinlesmenin saglanamamis olmast ve finans kesiminin sorunlan gibi bir takim
problemler krizlerin ortaya ¢ikmasinda olduk¢a etkili olmugstur. Banka panikleri,
politik istikrarin saglanmasindaki giigliikler ve piyasalarda olusturulgn spekiilatif
saldinilar da diger etkenler olarak sayilabilir.

Tiirkiye son on yilda iki 6nemli krizle karsi karsiya kalmistir. 1994 yilinda
yasanan 6nemli krizin ardindan Kasim 2000 ve Subat 2001°de Tiirk ekonomisi daha

ciddi iki krizle sarsilmig, bu krizler ekonomik dengeleri altiist etmistir.
1.1. 1994 EKONOMIK KRIZI

Yetersiz gozetim ve diizenleme altinda finansal serbestlesme, bankalarin
yiksek risk alma olanaklarimi artirmak suretiyle finansal kirilganliga yol
acabilmektedir. Ustelik gizli ya da acik hikiimet garantileri, ekonomideki
kinlganligin daha da artmasina neden olmaktadir. Boyle olunca ekonomiler, digsal
soklara kas1 daha dayaniksiz hale gelmektedir.

1989 yilinda Tirk parasmun konvertibiliteye gegmesiyle birlikte disa agik
ekonomi politikalar1 yeni bir boyut kazanmigtir. Konvertibiliteye gegisle birlikte TL
deger kazanmaya baglamis ve TL’deki bu egilim 1994 yiliun ilk ii¢ aymna kadar
devam etmis ve bu siire zarfinda TL yaklagik olarak % 20 oraminda deger
kazanmigtir. 1993’tin Ekim ayma gelindiginde, Tirkiye’ve dis kredi saglayan
kurumlar artik kredi veremeyeceklerini belirtir hale gelmislerdi. Bu durumu goérenler
dovize yonelirken, Merkez Bankasi da “déviz kuru fazla artmasin hatta faiz oranlari

da diigsiin” talimatina uygun olarak déviz rezervlerini satmaktayd: (Uygur, 1994:43).

50



Kamu agiklarnin biiytikligti karsisinda Hazinenin bor¢lanma ihtiyacinin hizla
biiyiimesi de para piyasalarinda faiz oranlarinin hizla yiikselmesine ve ayn1 zamanda
da reel faizlerin yiikselmesine de yol agmustir (Sakal, 2001:1481).

Bankalarin, faizler ve enflasyon arasindaki farktan yararlanarak disaridan
borglanip, bunu TL’ye ¢evirerek agik pozisyonlarini artirmalar bankacilik sisteminin
kirllganligini artirmakta idi. Doviz varliklan ile doviz yiiktimliliikleri arasinda
olusan farkin giderek biiyiimesi kurdaki degismeler karsisinda bankalarin dévize
yonelmesinde Onemli bir rol oynamakta ve artan doviz talebi de kurun daha da
ylikselmesine ve krize yol agmaktadir.

Bankacilik krizleri ¢ogunlukla para krizlerini 6ncelemis olmasina karsin,
siddetli para krizlerinin bankacilik krizlerini tetikledigi de goriilmiigtiir.

Uluslararasi kredi degerlendirme kuruluglarimin Tiirkiye’nin kredi notunu
distirmeleri sonucu, biiytik Sl¢iide agik pozisyon almis olan ticari bankalarin agik
pozisyonlarimi kapatmak amaciyla dévize yonelmeleri, Merkez Bankasinin miidahale
etmesine yol agmigstir. Bu esnada ticari bankalarin pek ¢ogu da doviz cinsinden
tasarruf mevduatlarinin 6nemli bir kismini kaybetmislerdir.

90’11 yillarin ortalarinda, Tiirkiye’de faizle doviz kuru arasindaki makas siirekli
olarak mal hareketlerinden bagimsiz sermaye hareketleri yaratmistir. Bu da tlkede
sicak para olgusunu yaratmstir (Berksoy, 1994:26).

1994 krizinin yalmizca finansal nedenlerden kaynaklandigini séylemek
miimkiin degildir. Finansal degiskenlerin de bu krizde etkisi olmasina karsin, krizin
temelinde Tiirk ekonomisindeki dengesizliklerin yanlig politikalarla stirdiiriilmesi ve
bunlarn géreli fiyatlar sistemini garpitmasi yatmaktadir.

Kamu finansman politikas: da krizin olusumunda {ig¢ temel faktor araciligiyla
etkili olmustur: Borglanma vadesinin kisalifi, bor¢lanmanin %90’ ninin bankacilik
kesiminden yapilmasi ve &diing alinan fonlarin sadece kamu agiklarinin
kapatilmasinda kullanilmasidir (Atamtiirk, 1994:24).

Kriz oncesinde Tirkiye’nin dis bor¢ bulabilirlik ve Odeyebilirlik sinirlart
zorlanmaya baglad1 ve i¢ bor¢lanma da makul bir faiz diizeyinde imkansiz hale geldi.
Uretimden de déviz elde edemeyen Tiirkiye yiiksek faiz-diisiik kur politikasinin kisir
dongiisi iginde spekiilatif, i¢ ve dig ekonomik dengesini yikabilecek sicak paraya
givenmek zorunda kaldi. Bu para arbitraj imkanlarindan yararlanmak isteyen

yabanci finans kurumlarinin son derece kaypak birikimleriydi. Tiirkiye’nin kredi
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notundaki diismeyle birlikte dis bor¢ bulma imkanlarinin iyice sinirlanmasi vé
Hazinenin kur konusundaki inadi 1994 basindaki para krizinin tetigini ¢ekmistir.
1994 Tirkiye krizini agiklamaya yonelik cesitli goriisler | ortaya atilmigtir.
Bunlardan bir kismina gére TL’nin uzun siire deger kazanmasi nedeniyle olusan d|f1$
aciklar sonucu boyle bir kriz kagimlmaz olmustu. Clinkii Tiirkiye’nin hem artan d'fls
aciklari, hem de biitge agiklar ekonomik istikrarin saglanmasinda iki 6nemli engeli
olugturmaktaydi. Bir kismina gore ise, 6zellikle kamu agiklarinin ulagtify boyut ve
ekonominin diger temel gostergelerindeki kotlilesmeler bu krizi kaginilmaz kilmstir.
Krizin yansimasiun ilk etapta finansal kesimde olmasi, finans kesiminin
fiyatlarinin mal ve hizmet {ireten kesimin fiyatlarina gére daha esnek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’deki onemli agiklarin, dengesizliklerin ve garpik goreli
fiyatlarin siirdiiriilemeyecegi karar alicilar tarafindan gériilmege baslandiginda
oncelikle finansal kesimdeki davramslar ¢ok hizla degismistir. Ornegin dis finans
kesiminin kredi ve sermaye girisini durdurmasi, bununla beraber dévize baslayan
hiicum krizin ilk gostergeleri olarak karsimiza ¢ikmistir (Uygur, 1994:49).
1994 basinda doviz kurundaki biiylik sigramanmin nasil ve neden oldugunu
Dornbusch’un “overshooting” modeli ile agiklamak miimkiindiir. Bu modele gore:
1-) Déviz kuru ve faiz oranlar1 dahil olmak iizere finansal fiyatlar, mal ve hizmet
fiyatlarina gore daha esnektir ve daha ¢abuk degisir. Mal ve hizmet fiyatlarn daha
katidir ve daha yavag degisir. 2-) Eger ekonomi sermaye hareketleri bakimindan
disariya tiimiyle agiksa, dis sermaye igin ekonomide bir spekiilatif kér firsati, yani
arbitraj olanag yaratilmis demektir. Karsilanmamis faiz orani paritesi kuralina gore,
bir tilkenin faiz oram ile dig faiz oram arasinda bir pozitif fark varsa ve bu fark doviz
kurundaki degismeden yiiksekse, finansal serbestiden yararlanan i¢ ve dis sermaye
bu kardan yararlanabilmek i¢in iilkeye gelecektir. 3-) Fakat gelirken bilecektir ki,
faiz oram farklilig: ile iilkeye yabanci kaynak girisini saglamak, bu kaynak ile déviz
kuru {izerinde baski kurmak uzun siire stirdiiriilebilir bir yol degildir. Bu yolun
sonunda mutlaka kriz vardir. Kriz ise ddviz kurlarindaki patlamayla ortaya gikar.
Yani kriz ortaya ¢iktiginda, d6viz kuru uzun dénem dengenin gerektirdigi diizeyin de
¢ok Ustline ¢ikacaktir. Bu model Latin Amerika iilkelerinde yasanan benzer
deneyimleri agiklamak i¢in olusturulmustur ve Tiirkiye’deki krizi de agiklamaktadir.
1994 yili baslarindaki kriz sonrasinda 6 ay gibi kisa bir siirede doviz rezervleri

erimis, 3 aylik mevduat faizleri % 120’lere tirmanmus, enflasyon aylik bazda % 33 e



yillik olarak ise % 125’e ¢ikmugtir. Krizin hemen sonrasinda ekonomi % 6 oraninda
daralmistir. Dolar 5 ay iginde %130 deger kazanmigtir. 5 Nisanda bir]taklm kararlar
alinmig ve uygulamaya konulmug olmasina ragmen 3 banka (Marmarabank, TYT
bank ve Impexbank) ve 3 araci kurulus (Tiirk invest, Carmen ve Palsiﬁk) batmistir.
Kriz, bankacilik siteminin maliyet yoniinden etkinliinin yani sira, rékabetqi yaptya
dogru gidis trendini de bozmustur (Glinal, 2001:33). .

Krizin etkileri 5 Nisan kararlarindan sonra biraz hafifletilmis, ancak May:s
1995°de mevduata tam giivence verilmesiyle kriz durdurulabilmistir. 90’11 yillarda
alinan tedbirlerin yetersizligi bankacilikla ilgili problemlerin 2000°li yillarda da

devam etmesine yol agmuigtir.

1.1.1. KRIZIN ONCU GOSTERGELERI

1994 krizi Oncesinde {ilkenin makro ekonomik ve mikro ekonomik
gostergelerinde bir takim bozulmalar baglamisti. Krizlerin irdelenmesinde bu
gostergeler oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir. Krizlerin zamanlamasinin tam olarak
bilinmemesi, krizlerin olusumuna karsi uygulanacak bir takim politikalarin
belirlenmesi i¢in bu gostergelerin bilinmesini ve iyi tahlil edilmesini zorunlu
kilmistir. Bu gostergelerin irdelenmesi, sik stk krizlerle karsi karsiya kalan tilkemiz
acisindan da 6zel bir oneme sahiptir. Ulkemizde yasanan krizlerin benzer olup
olmadigi da geg¢miste uygulanan politikalarin uygulanabilir olup olmamasi
konusunda yardimeci olabilir.

Krizleri Ongérmede kullanilan pek ¢ok gosterge olmasina karsin, son
zamanlarda yasanmig olan bir takim krizlerin 6ngoriilmesinde bu gostergelerden
faydalanmak miimkiin olmamigtir. Ozellikle Asya krizinde makroekonomik
gostergelerde  kotiilesme olmamasma karsin kriz yasanmustir. Ulkemizde ise

ekonomik gostergelerdeki bozulmalar krizlerin isaretgisi olmustur.
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1994 krizi 6ncesindeki gostergelerden bazilar1 Tablo 3.1°de 6zetlenmistir.

TABLO 3.1. 1994 KRIiZiNiN ONCU GOSTERGELERI

Yillar 1991 1992 1993 1994

Kisa vadeli dig bor¢/ddviz rezervi 0,742851 |0,832667 1,041583 0,684255
Carl agi/GSMH (02 056 33 2,0

Biitge agigyGSMH i 5.3 4,3 6.7 3,9
KKBG/GSMH 12 10,6 12 7.9

Kaynak: (Yay Vd., 2001:58).

1990’ yillarin baglarindan itibaren serbestlesme slirecinin de etkisiyle
ekonominin makro dengelerinde bir takim bozulmalar meydana gelmeye baglamusti.
Tablo 3.1.’den de goriilecegi lizere kisa vadeli dis borglarin déviz rezervine olan
orami siirekli biiylimiis ve 1994 krizi Oncesinde kisa vadeli dis borclar doviz
rezervlerini agmustir. Bu durum iilkedeki sicak para olgusuna da isaret etmektedir.

Cari agigin GSMH’ya orani da artan bir seyir izlemigtir. Cari agiktaki bu seyir
ise, ekonomi iizerinde olumsuz etkilerde bulunmustur. Biitge aciklar1 ve KKBG’deki
artislarda finansal agidan kamu kesimi iizerinde bask: yaratan unsur olmaya devam

etmistir. 1989-1994 déneminde meydana gelen sermaye hareketleri Tablo 3.2°de

gosterilmistir.

TABLO 3.2. 1989-1994 DONEMINDE SERMAYE HAREKETLER{ (MiLYON $)

Yillar Toplam sermaye | Dogrudan Portfoy Diger uzun | Kisa vadeli sermaye
hareketleri yatirimlar yatirimlari vadeli yatirimlar | hareketleri

1989 780 663 - 701 -581

1990 3966 713 - 253 3000

1991 [-2397 BREE - -160 -3020 T

1992 3648 779 2411 -938 1396

1993 8963 622 3917 1370 3094

1994 -4194 559 1158 -748 -5127

Kaynak: (Alp, 1999:35).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle uygulanan kur sitemi
ve faiz oranlarnin yiksek diizeylerde tutulmas: iilkeye sermaye girisini
hizlandumistir. 1991 yilindaki sermaye ¢ikiginin nedeni ise biiyiik olgiide Korfez
savaglt olmustur. 1992 yilinda hizlanmaya baslayan sermaye girigi 1993 yilinda
toplam olarak 8,9 milyar dolara ulagmistir. 1994 yilinda bu sermayenin 4,1 milyar

dolan yurtdigina ¢ikmasgtir.

54



1.1.2. 5 NISAN KARARLARI

1994 y1li baglarinda yasanan krizin etkilerini azaltmak ve krizden ¢ikmak igin 5
Nisanda bir takim kararlar uygulamaya konulmustur. 5 Nisan ekoncfpmik Onlemler
uygulama plammn temel amaci kisa vadede bozulan dig dengeyi ve doviz
piyasalarim yeniden istikrara kavusturmak, orta vadede mali piyasalardaki
istikrarsizl1igin temel nedeni olan kamu agiklarint azaltmak ve enflasyonu diigiirmek
ve uzun vadede de siirdiiriilebilir bir biiytime saglamakti (Tiigen, 1994:26).

5 Nisan kararlar1 iki béliimden olusmaktadir. Bunlardan biri “Istikrar

Program:” (Konjonktiirel Kararlar), digeri de “Yapisal Diizenlemeler”dir.
1.1.2.1. KONJONKTUREL KARARLAR

Kamu maliyesini disipline etmeye yonelik, harcamalar azaltici, gelirleri artirict
Onlemler, doviz kuru, para, licret ve fiyat politikalar1 ile Merkez Bankasi, sermaye

piyasasi ve bankacilik sektorii ile ilgili 6nlemlerden olusmaktadir.
1.1.2.1.1. DOVIZ KURU, UCRET VE FIYAT POLITIKALARI

Déviz kuru, ticret ve fiyatlarla ilgili olarak su politikalarin uygulanmasi
Ongoriilmiigtiir.

* Uluslararas: piyasalarda t(lkeye glivenin saglanmasi, rezervlerin
giiclenmesi ve 6demeler dengesinin iyilesmesi programin bir biitiinliik iginde ve
tavizsiz uygulanmasina bagliydi. Nisan ve Mayis avlarinin fiyatlarin denge diizeyini
bulma dénemi olmasi beklenmekte ve Mayis ayindan sonra da ekonomide Snemli
gelismeler olacagi dngoriilmekteydi.

* Programin uygulanmasi ile olusacak yeni kosullarda, déviz kurunun
hedeflenen enflasyon oram: ile uyumlu sekilde gelismesini saglamayr amaglayan bir
kur politikas1 izlenmesi ve spekiilatif hareketlere izin verilmemesi hedeflenmistir.

* KIT iiriinlerinin fiyatlarinda yapilan ayarlamalardan sonra, alti ay
stireyle yeni zam getirilmemis, seker ve ¢ay fiyatlar: yil boyunca sabit tutulmustur.

. Programin bagaris1 bakimindan bir diger unsur da 6zel sektoriin ve ig¢i

kesiminin orta vadede kendi ¢ikarina olacak bir fiyat ve licret disiplinini kabul
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etmeleriydi. Bu gergevede, toplu is sozlesmelerinde geriye dogru endekslemeden
vazgecilmesi ve ileriye dﬁnﬁk bir bakis agisi gelistirilmesi gerektigi vurgulanmustir.
Toplumun diger kesimleﬁnde bagitlanan kontratlarda da aym yaklagimin esas
alinmast 6ng6rﬁlmekteydi.£

Ozetle, biitiin ekonc}mik birimlerin, hesaplarini ileriye doniik yapmalar1 ve

gecmis enflasyonun toplumun hafizasindan silinmesi, programin temel sartiydi.

1.1.2.1.2 MERKEZ BANKASI, BANKACILIK SEKTORU VE SERMAYE
PIYASASIYLA ILGILI ONLEMLER

Merkez bankasi ve bankacilik sektoriine iligkin olarak su dnlemlerin alinmasi
kararlastirilmugtir.

* Son yillarda hizla artan kamu agiklarinin Merkez Bankasi ve mali
piyasalar lizerindeki baskisi, para politikalarinin etkin bir sekilde kullanimim
zorlastrmustir. Istikrar programimin kamu aciklarimi diigiiriicii etkisinin, Merkez
Bankasimin parasal buyiiklikler tzerindeki kontrol giiclinii arttirmasi ve mali
piyasalarda kalic1 bir istikrar saglamasi beklenmekteydi.

* Hazine ve diger kamu kuruluglarimin Merkez Bankasindan kredi
kullanimlarima suurlama getirilmis, Merkez Bankasi daha &6zerk bir yapiya
kavusturulmaya galigiimigtir.

. Merkez Bankasi, para politikasim1 ekonomideki fiyat, ticret ve doviz
kuru i¢in 6ngoriilen hedeflerle uyumlu bir sekilde yiirtitmeyi ve parasal biiyiikliikleri
kontrol altinda tutmay1 hedeflemistir.

. Merkez Bankasi’min parasal biiyiiklikler {izerindeki kontroliinii
artirabilmek i¢in, mevduat munzam karsilig1 ve disponibilite uygulamalar: yeniden
diizenlenmistir.

* Sigortaya tabi tasarruf mevduati {ist sinir1 50 milyon TL’den 100
Milyon TL’ye yiikseltilmistir. Bir siire sonrada 150 milyon TL kabul edilmistir. Daha
sonra hiikiimet tiim tasarruf mevduatlarina giivence getirmistir.

Sermaye piyasasiyla ilgili olarak ise su dnlemlerin alinmasi kararlagtirilmigtir.

* Gayrimenkul yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinin

faaliyetlerini diizenleyici tebliglerin ¢ikartilmasi 6ngorilmiistiir.
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. Sermaye piyasasi kurulunca repo islemlerine iliskin yeni diizenlemeler
tamamlanm1$t1£. Bu gergevede:

* Varliga dayali menkul kiymetler ile A tipi yatinm fonu katilma
belgeleri repo Iyapllabilen menkul kiymetler kapsamindan ¢ikartiimastir.

* i;Repoya konu olan bir menkul kiymetin miikerrer olarak repoda

kullanilmasi ve ag1ga repo yapilmasi 6nlenmeye ¢alisiimistir.
1.1.2.1.3 KAMU SEKTORUNE YONELIK ONLEMLER

Kamu sektoriine yonelik dnlemler; Kamu Maliyesi, Kamu Sektorii Bor¢lanma
Geregi ve Finansmanina Yo6nelik 6nlemler, Gelir artirici 6nlemler ve Harcama kisici
onlemlerden olugmaktadir.

Kamu maliyesi, kamu sektérii bor¢clanma geregi ve finansmamina yonelik
Onlemler sunlardir.

* Bir yandan kamu gelirlerini artirici tedbirler yiirtirliige konulurken, 6te
yandan, kamu harcamalarimin kisitlanmasi yoniindeki tedbirlerin taviz verilmeden
uygulanmasi Ongdriilmiistiir. Boylece, oncelikle devlet, kendi harcamalarina ¢eki
diizen verirken, halkin parasim1 halkin yararina en iyi sekilde kullanmay:
hedeflemistir. A¢iklar1 kapamak i¢in bor¢ alip, daha sonra alinan borcun faizini
6demek i¢in tekrar bor¢lanma kisir donglisiine son verilmesi amag¢lanmigtir.

* Programin basaris1 agisindan Nisan-Haziran donemindeki biitce
uygulamasi biiyik Onem tasimaktadir. Alinan tedbirlerin titizlikle uygulangas:
sonucunda kamu kesimi borglanma gereginde hizli ve dnemli bir azalma saglanacagi
Ongoriilmistii. Uygulanacak tedbirlerle Nisan-Haziran doéneminde 16.3 trilyon TL
ilave gelir saglanmirken, biitge harcamalarinda 22 trilyon TL tutarinda kisintiya
gidilmesi planlanmugti.

* Biitge gelirlerindeki artiglarin petrol tirtinleri fiyatlarinin arttirilmasi ve
akaryakit tiiketim vergisinden biitgeye aktarilan payin ylikseltilmesinden, akaryakit
fiyat istikrar fonu kesintisinin arttirilmasindan, tekel iirtinleri fiyatlarimin arttirilmasi
ve bu kurulusun hazineye olan vergi bor¢larinin tahsil edilmesinden ve diger gelir

arttiric1 6nlemlerin uygulanmasindan saglanmas: 6ngdriilmistiir.
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. Biitge harcamalarindaki tasarrufun diger cari, yani kirtasiye, yakit ve
malzeme alimlarindan, yatinmlarin kisilmasindan, KIT’lere yapilan transferlerden ve
faiz harig transfer harcamalanindaki kisitlamalardan saglanmas: beklenmekteydi.

. Bu tedbirlerin uygulanmasiyla, Nisan-Haziran déneminde biitge
aci1ginda 38 trilyon tutarinda iyilesme saglanmasi ve biitce agiginin 10 trilyon TL’ye
indirilmesi planlanmaktaydi. Boylece, kamu kesimi a¢iginin Merkez Bankasi
kaynaklarindan finansmanin dnemli 6l¢iide azaltilmasi hedeflenmisti.

. Y1i bazinda konsolide biitgenin finansman ihtiyacindaki azalma 100
trilyon TL civarindadir. Faiz oranlar1 dikkate alindiginda, 1995 yilinda 200 trilyon
TL, 1996 yilinda ise 400 trilyon TL tasarruf saglanmasi beklenmekteydi. 1994 yili
sonu itibariyle kamu i¢ borg stokunun 40 trilyon TL’ye diisecegi 6ngorillmiistii. Yani
borg-faiz kisir déngiistiniin kirilmasi beklenmekteydi.

Gelir arttirict 6nlemler de sunlardan olugmaktaydi.

* Vergi Odemeyen kesimlerin bu aligkanliklarina son verilmesi
Ongérillmekteydi. 5 Nisan’dan itibaren yaygin ve yogun vergi denetimlerine
gecilmesi hedeflenmigti.

* KIT mal ve hizmet fiyatlann déviz kurundaki artislar ve piyasa
kosullan dikkate alinmak suretiyle yeniden belirlenerek 6nemli 6lgiide arttirilmigtir.

6 ay iginde KIT fiyatlann dondurulmustur. Seker ve cay fiyatlarina 1994 yilimin
sonuna kadar zam yapilmamasi kararlastirilmisti. Ozel kesimin de fiyatlarimi bu
politika gergevesinde belirlemesi beklenmekteydi. Bundan sonra ise, her tiirlii fiyat
ayarlamasinin gegmise gére degil ileriye dontik olarak yapilmas: gerekmekteydi.

* Biitge aciklarmin stiratle kapatilmas: amaciyla, akaryakit titketim
vergisinden biitceye aktarilan pay %50’den %70’e ¢ikartiimistir. Ayrica akaryakit
fiyat istikrar fonu kesintisi %10’dan %25’¢ ¢ikarilinigtir. Bunun yam sira, KIT fiyat
ayarlamalariyla ortaya ¢ikan ek hasilatin bir bolimiiniin de hazineye aktarilmas:
planlanmaktaydi.

. KiT’lerin Hazine’ye olan borglarini siiratle 6demeleri igin gerekli
diizenlemeler yapilmigtir.

* Kamu kuruluslarina ait paralarin, T.C. Merkez Bankas: veya T.C.
Ziraat bankasi disindaki bankalardaki vadeli hesaplarda veya repoda tutulmasim
Onleyerek, kamu yarann ve Hazine birligi ilkesi cercevesinde degerlendirilmesi

planlanmugt.
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. Hazine’ ye ait tasinmaz mallardan satis islemleri hazirlanmig olanlar
stiratle satilmasi dng6rilmistiir.

¢ Devletin elinde bulunan sosyal tesis, kamp ve lojmanlarin kira
bedellerinin rayi¢ seviyelerine ¢ikarilmasi ve kuruluslarin lojman, kira gelirleri gibi
gelirlerinin biitgeye aktarilmasi kararlastirilmisgt.

Harcama kisic1 olarak ise su 6nlemlerin alinmas: 6ngorillmiisti.

. 1994 yilinda memur maas artiglari, mevcut biitce 6denekleriyle sinirh
tutulmasi ve personelle ilgili biitge Odeneklerinden ek bir kisinti yapilmamasi
hedeflenmekteydi. KiT’lerdeki sozlesmeli personelin {icretleri esdeger statiideki
memur maaglarindan daha yiiksekti. Bu dengesizlifin zaman igerisinde ortadan
kaldirilmasi planlanmust:.

* 1994 yih biitge kanununun gegici ve siirekli is¢ilerin istihdam: ile ilgili
hiikiimlerinin titizlikle uygulanmas: kararlastirilmg ve isgilerin fazla mesai iicretleri
ile ilgili mevcut 6deneklerde %50 oraninda kesintiye gidilmisti.

* Kamu’da personel alimlar1 dondurulmustu.

* Merkezi hiikiimete paralel olarak mahalli idarelerin de gegici ig¢i
istihdanu simirlandirilmisti. Ayrica, mahalli idarelerden merkezi hitkiimet birimlerine
personel yatay gegisi durdurulmustu.

. 1994 yilinda, kamu yatimm programina hicbir sekilde yeni proje
alinmamams1 Sngorilmiistii.

* 1994 yilinda, bitecek olanlar hari¢ olmak {izere tiim kamu
projelerinden % 20 oraninda kesinti yapilmistir. Giivenlik ve ekonomik a¢idan hayati
Onemi haiz projeler hari¢ olmak lizere, heniiz ihale edilmemis projelerin ihalesine
cikilmamas: ve ihale hazirhiklari devam eden projelerin  durdurulmasi
kararlagtirilmigti. Ulke kalkinmasina katkida bulunacak, yap-islet-devret modeli ile
gergeklestirilecek alt yapi projeleri desteklenerek, alt yapimin biiylimenin oniinde

darbogaz olusturmasi engellenecekti.

. Kuruluglarin tagit, lojman,sosyal tesis ve hizmet binasi yatirimlari
durdurulmustu.
* Yatirimlan hizlandirma 6denegi kullandirilamayacakti.

Kamu kuruluslarinin tasra harcamalart yavaslatilarak, Hazine {izerindeki
finansman yiikii hafifletilerek, savunma ve giivenlik harcamalart hari¢, cari

harcamalarda % 30 oraninda kisintiya gidilmesi 6ngoriilmiigtii.
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. Kamuda tasit kullanimina sinirlandirmalar getirilmesi

kararlastirilmust.
'1.1.2.1.4 DIS TICARETE YONELIK ONLEMLER

Das ticaretle ilgili olarak su 6nlemlerin alinmasi 6ngoriilmiigtii.

i-) Bagta ihracat olmak tlizere, dis miiteahhitlik ve doviz kazandiric1 tiim
hizmetlerin Tirk ekonomisinin itici glici olmasit bir zorunluluk olarak
goriilmekteydi. Daralan yurti¢ci talebin, yurtdisi talebin arttirilmasi yoluyla
dengelenmesi hedeflenmekte, bu yolla iiretim, istihdam ve doviz gelirlerinin
artirilmas: umulmaktaydi.

ii-) 1994 yili basindan itibaren reel diizeylerine ulasan doviz kurlan Tiirk
ithracatgisinin birkag yildir stiregelen fiyat dezavantajim ortadan kaldirmis ve yeniden
rekabet edilebilir hale getirmistir. IThracatimiz i¢in hayati 6nemi haiz olan Tiirk
Eximbank kredi ve sigorta programlarimin, 1994 yilinda kapsami genisletilerek
uygulanmasina devam edilmesine ve bu amagla Eximbank’a gerekli kaynak
transferinin  stirdiiriilmesine, bu cergevede biitge ve dis kredi imkanlarindan
yararlanarak Eximbank’a ek 1 milyar dolar tahsis edilmesine karar verilmisti.

iii-) AB ile zergeklestirilecek glimriik birligi gercevesinde, AB ve genelde dig
piyasalarda rekabet glicline sahip olabilecek sektdrlerde iiretimin desteklenmesi
biiyiikk 6nem tagimaktaydi. Bu g¢ercevede AB normlarina uygun olarak teknolojisi
uygun, ¢evreye duyarli, katma degeri ytiksek, moda ve markaya y&6nelik, uluslararas:
kaliteye sahip iiretim ve yatinmlar desteklenecekti. Yatirim tesviklerinde mukayeseli
Ustlinltikler ve 6z kaynak-yabanci kaynak dengesi dikkate alinacak, 6z kaynak
kullanimi1 6zendirilecekti.

iv-) Yabanci sermaye; yatirimlarin arttirilmasi, 6zellestirmenin hizlandirilmasi
ve biiylk projelerin gergeklestirilmesi bakimindan 6nem arzetmekteydi. Bu
¢ercevede, yabanci sermaye girigini hizlandiracak ortamin yaratilmasi dngdriillmiistii.

v-) Thracata yonelik sanayilerde tarimsal hammadde girdilerinin diinya fiyatlar:
seviyesinden saglanmasi amaciyla uygulanmaya baslanan prim sistemi kapsaminin
genigletilerek  siirdiiriilmesi benimsenmigti. Ihracatin yeniden ivme kazanarak
istikrarl1 bir biiylime trendine girmesi ve bunun sonucunda GSMH ic;indeki payinin

artmasi beklenmekteydi.
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1.1.2.1.5 TARIMSAL DESTEKLEME POLITIKASI

KiT’ler, tannm satis kooperatifleri birlikleri ve diger kuruluslar araciliiyla

yiiriitiilen tarimsal destekleme politikasindaki yanligliklar, bu kuruluglarin finansman

agiklanimn artmasina neden olmustu. Dinya fiyatlanimin idstiinde seyreden

destekleme fiyatlari, diger iriinlerde egitim alanlarimin asir1 geniglemesine, iiretim
fazlas1 olugmasima ve devletin asin alimlar yaparak yiiksek stok méliyetlerine
katlanmasina neden olmaktaydi. Bu ¢ergevede tarimsal destekleme politikasiyla ilgili
olarak sunlar hedeflenmisti.

i-) Destekleme fiyatlar1 belirlenirken diinya fiyatlarindaki gelismelerin yamisira
yurti¢i faktdr fiyatlarindaki gelismeler de dikkate alinacakt:. Bu kapsamda, tarimsal
destekleme fiyatlariin iicret ve maaslarda belirlenen hedeflerle tutarli olmas:
Ongorilmistii.

ii-) Tarimsal destekleme konusunda; hedef kitleye dogrudan 6deme yapmak ve
kredi kolayliklar1 saglama gibi fiyat destegi disindaki konulara agirlik verilmesi
kararlagtirtlmgt.

iii-) Kamu harcamalarinda Ongodriilen smirlama cercevesinde, tarimsal
girdilerle ilgili stibvansiyonlarda biitce 6denekleri ile sinirh kalinmasi 6ngoriilmiistii.

iv-) Devlet tarafindan yapilan tarimsal destekleme alimi kapsaminin
daraltilmas1 6ngoriilmiistii.

v-) Arz fazlast olan {riinlerde, ekim alanlarnin smirlandinlmas: ve firetimi
azaltic1 tedbirler alinmas: planlanmisti. Bu kapsamda, oncelikle tiitiin ekiminin 20
bin tonla siurlandinimas: ve islemeye elverigli olmayan 250 bin ton tiitiin stok
maliyetinden kurtulmak amaciyla imha edilmesi 6ngoriilmiistii. Boylelikle 17 trilyon
TL. tasarruf saglanmasi hedeflenmisti.

vi-) Titiin destekleme kararnamesinde Tekel Genel Miidiirliigii’ne destekleme
alim bedelinin % 30’una kadar verilen harcama yetkisinin % 10’a indirilmesi
kararlagtiriimigts.

vii-) Tarmla ilgili kamu kuruluglariin ve tanm satis kooperatifleri
birliklerinin dogrudan veya dolayl olarak Merkez Bankas: tarafindan finansmanina
kesinlikle izin verilmemesi dngoriilmekteydi.

viii-) Prim kapsamina alinan triinler i¢in birliklere reeskont kredisi verilmesi

uygulamasina son verilmesi 6ngériilmekteydi.
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ix-) Tarim satis kooperatifleri birliklerinin kamu finansmani {izerindeki
yiikiiniin azaltilmasi ve birliklerin devlet tarafindan tahsis edilen kaynaklar1 sanayi
tesisleri finansmaninda kullanmalarinin 6nlenmesi hedeflenmisgti.

i
!

|
1.1.2.1.6. TOPLUMSAL MALI ;DAYANISMA, YENI VERGILER,
MUNZAM KARSILIK VE GENEL DISPONIBILITE ORANLARININ
YENIDEN DUZENLENMESI

i-) Bu programin gerektirdigi mali fedakarlifin toplumun biitiin kesimlerine
dengeli dagitilabilmesi i¢in yeni vergi diizenlemeleri yapilmas: 6ngériilmekteydi. Bu
cergevede:

- Gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri 1994 yilinda beyan ettikleri matrahlar
iizerinden ek bir vergi 6deyeceklerdi. Ucretliler bu verginin disinda tutulmaktayda.

- Ek vergi alinacak tutarlanin kamu finansman dengesini bozmayacak sekilde
gelecek yillarda mahsubu saglanmasi dng6riilmiisti.

- Net aktif veya esdeger matrah {izerinden bir defaya mahsus olmak iizere
diistik oranl bir vergi alinmasi planlanmist.

- Motorlu kara, deniz, hava tasitlarindan belirli kasko sigorta degeri iizerinden
ve birden fazla kenutu olanlardan bir defaya mahsus olmak tizere diigiik oranl ek
vergi alinmasi hedeflenmisti.

ii-) TBMM Genel Kurulu'nda bulunan vergi giivenligi ile ilgili yasa tasarisi
stiratle kanunlagtirilacakti.

iii-) Kamu personeline yapilan tazminat Gdemelerinin yayginlasmasi ve
dolayisiyla personel harcamalari ig¢indeki paymmn artmasiun  Onlenmesi
benimsenmisti.

iv-) Belediyelerin kamu kuruluslarina olan vergi,sosyal giivenlik primleri ve
benzeri borglarini 6demelerini saglayacak ¢aligmalar tamamlanmigti. 1994 yilinda
belediye gelirlerinde emlak vergisi ve ¢evre temizlik vergisinden kaynaklanan
Onemli artiglar olmas1 beklenmekteydi.

5 WNisan kararlarmin para piyasasimi ilgilendiren yoniiyle ilgili olarak,
bankalarin ayiracaklari munzam karsiliklar ve genel disponibilite oranlar1 ayrintili

olarak yeniden diizenlenmisti.
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1.1.2.2. YAPISAL ONLEMLER

Yapisal 6nlemler ise; ihracati artirmaya yonelik &nlemler, tarim destekleme
politikalari, o6zellestirme, sosyal giivenlik reformu ve KiT’lere yonelik
diizenlemelerden olugsmaktaydi. :

1.1.2.2.1. OZELLESTIRME

i-) 1986 yilindan itibaren yiiriitilmeye c¢alisilan ozellestirme, hikiimet
tarafindan ekonomide verimlilik ve etkinlik arayisi seklindeki yeni bir anlayis ve
atthmer bir yaklasimla degerlendirilmekteydi. Buradan hareketle, 6zellestirmenin
amag, ilke ve 6ncelikleri kamuoyu destegini alabilecek yeni bir zemine oturtulmus ve
slirekli bir programa baglanmisti. Bu programa islerlik kazandirmak iizere,
ozellestirmedeki tikaniklifin esas nedenini olugturan yasal ve kurumsal eksikliklerin
giderilmesi yoniindeki ¢aligmalar tamamlanarak, bu dogrultuda hazirlanan yasa
tasarist meclis tarafindan kabul edilmisti. Ozellestirme uygulamalar1 sonucunda
ortaya c¢ikabilecek istihdam azalmasma karst is kaybi tazminati uygulamasi i¢in
gerekli diizenlemelerde bu yasa tasarisi iginde yer almaktaydi.

ii-) Bu tasarilanin yiiriirliige girmesiyle ekonomik programin 6nemli bir pargasi
olan dzellestirmenin alt yap: sorunlarinin ¢6ziimlenmesi ve dzellestirmeye hiz, hacim
ve etkinlik kazandirilmas: 6ngoriillmistii. Et ve Balik kurumu ile Yem sanayiinin
ozellestirme iglemlerinin en kisa siirede sonuglandiriimas: hedeflenmisti.

iii-) 1994 yili sonuna kadar, ERDEMIR, TUPRAS, POAS, TURBAN,
HAVAS, D.B. Deniz Nakliyat ve DITAS’1n kismen veya tamamen &zellestirilmesi
ongorilmiisti. Ayrica TEK ve PTT de &zellestirme kapsamindayd.

iv-) PTT nin cep telefonu ve kablo TV. gibi hizmetlerinin lisansinin satilmasi
benimsenmisgti.

v-) Kamu bankalarinin 6zelle$tirilme§ine hiz verilecekti. 1994 yilinda
Stimerbank’in ve Etibank’in 6zellestirilmesinin yanisira Emlakbank’in da halka

acilmasi1 6ngSrilmisti.
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1.1222. KAMU  IKTiSADI  TESEBBUSLERIYLE  ILGILI
DUZENLEMELER

Kamu iktisadi te$ebbﬁsl<:eriyle ilgili diizenlemeler genel diizenlemeler, Karabiik
demir ¢elik isletmeleriyle ilgi{éﬁ diizenlemeler, Tirkiye tag komiirti kurumuyla ilgili
diizenlemeler ve Zonguldak iliyle ilgili olan diizenlemelerden olusmaktaydi.

Genel Diizenlemeler igerisinde sunlar 6ngérilmugtii.

. Fazliyetleri devam eden KIT lerin &zel sektor kuruluslan gibi hacze,
iflasa tasfiyeye agik olmalar i¢in gerekli hukuki diizenlemeler hazirlanmist.

* KIT lerin istirakleri, gayri menkul, dinlenme tesisleri ve lojmanlarin
satilmasinin hizlandinlmas: ve bu konuda yonetim kurullarimin yetkilendirilmesi.
Ongoriilmiisti.

* Emekli sandigina ait gayri menkullerin gézden gecirilmesi ve sandiga
ait otellerin kiraya verilmesi veya satiimasi hedeflenmekteydi.

. Biiyiik bor¢ yiikii, asin istihdam, yitksek maliyetli firetim ve
teknolojik gerilikten dolay1 Ozellestirilmelerine imkan bulunmayan tesislerin
kapatilmast ve aktiflerinin satilarak degerlendirilmesi planlanmisti. Bu kapsamda ilk
asamada, Siimer holding’in yedi igletmesi, Petkim’in yardimci tesisleri, Petlas
AS.,Turpon’n isiettigi alti sehir oteli, Testag’in Aydin isletmesi, Hali¢, Caipi alt1 ve
Alaybey tersaneleri ve Et balik kurumunun bazi kombina ve isletmelerinin
faaliyetlerinin durdurulmas: kararlagtinlmist. Ayrnica, Tirkiye Zirai Donatim
Kurumunun yil sonuna kadar 6zellestirilememesi durumunda kapatilmasi
hedeflenmigti. Devlet Malzeme Ofisinin yi1l sonuna kadar tasfiye edilmesi
Ongdrilmusti. Tekel’e ait Ankara bazi fabrikalarin kapatiimas: kararlagtirilmasgti.

. Ozellestirilmesi planlanan kuruluslarda istihdam azalmalarinda
6denmesi beklenen istihdam kaybi tazminatlarinin, G6zellestirme kapsaminda
olmamakla birlikte rasyonalize edilmesi gereken KiT’lerde de 6denmesinin
saglanmas1 Sngoriilmekteydi.

- Karabilkk Demir Celik isletmeleri gbrevini tamamlamis, ekonomik ve
teknolojik &mriinii doldurmus ve eskiyen teknolojisiyle rekabet edebilirligi
kalmamigti. Karabiik Demir Celik Isletmeleriyle ilgili su diizenlemeler

Ongorilmiistii.
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* Ozellestirme imkanmnin bulunmamas: halinde Karabiik Demir Celik
isletmelerinin {iretiminin yil sonunda durdurulmas: Sngdriilmiistii. Bu c¢ergevede
isciler isterlerse tesisleri y1l sonuna kadar devir alabileceklerdi.

. Emekli olan veya hizmetine son verilen biitiin personelin kanuni
haklari ve tazminatlanmin zamamnda kargilanmasi benimsenmigti. Ayrica
dzellegtirme yetki yasasinda yer alan istihdam kaybi tazminatlarindan yararlanmalari
saglanacakti.

-Tiirkiye Tas Komiirii Kurumuyla [lgili Diizenlemeler ise sunlardan
olugmaktaydi.

* Tiirkiye Tas Komiiri Kurumunda verimlili§i artirmak {izere gerekli
olan kiigiiltme ve iyilestirme faaliyetlerine devam edilmesi benimsenmisti.

* Bu gergevede, 6zel sektdr tarafindan talep olmamasi halinde, bazi
ocaklarin iiretimlerinin y1l sonuna kadar durdurulmasi 6ngériilmiistii. Buralardaki yer
alti iggilerinin, faaliyetlerine devam eden ocaklarda istihdaminin saglanmasi
beklenmekteydi. Faaliyetleri durdurulan kémiir ocaklarinin sadece bakimlarinin
yapilmast ve mevcut durumlanmin korunmasi Ongdriilmiistii. Dolayisiyla, bu
ocaklarin talep oldugu takdirde o6zel sektor tarafindan tekrar isletilebilmesi
Ongoriilmiistii.

- Zonguldak {li Ile lgili Istihdam Arttirict Onlemler gergevesinde, bu ilimizde

yatirim ve istihdam imkanlarnim arttirmak igin bir dizi tedbir alinmasi 6ngoriilmiigtii.
1.1.2.2.3. KAMU SEKTORUNDE ISTIHDAMIN RASYONALIZASYONU

Kamu kesiminin yeniden yapilanmasi siirecinde, istihdamin sayi, nitelik,
verimlilik ve iicret diizeyi bakimindan saglikli bir yapiya kavugturulmasi 6zel 6nem
tagimaktaydi. Bu ¢ergevede, kamu kesiminde istihdamin gézden gegirilmesi, asir
istihdam yiikii altinda bulunan kuruluglardaki fazla personelin azaltilmasi y&niinde
tedbirler alinmasi Sngdritlmiistii.

Emekli Sandigina tabi olarak ¢aligan kadinlarda 15 yil, erkeklerde 20 yilim
dolduran memurlarin kurumlarindan ayrilmalan ve kalan siire i¢in prim ve katkilarini
odemeleri sartiyla Emekli Sandigi’ndan emekli olabilmelerine imkan taninmasi

planlanmaktaydi.
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Kamuda emeklilik hakkini elde edenleri emeklilie tesvik etmek amaciyla,
emekli olacaklara devlet lojmaniarimin satisginda bazi avantajlar taninmas:
benimsenmisgti.

- Yurt disi kadrolarinda Dig igleri Bakanhgi’nda meslek ve idari memur
kadrolarinda % 5, diger kurumlarda % 20, Disisleri Bakanlify ve diger kurumlarin
sozlesmeli personelinde % 25 kisintiya gidilmesi ile ilgili kararname sevk edilmigti.
KIT’lerin ve kamu bankalarinin yurtdis: temsilciliklerinin azaltilmasi hedeflenmisti.

- Kamu kesiminde ¢alisan ig¢i ve memur sayisiun azaltilmasi, faaliyetin
gerektirdigi haller diginda gegici ve mevsimlik is¢i caligtirma uygulamasina son
verilmesi 6ngoriilmiistii.

- Kamuda emanet usulii ile yapilan yatirimlarin miimkiin oldugunca ihale usulii

ile yapilmasi benimsenmisti.
1.1.2.2.4. YEREL YONETIMLERIN IDARI VE MALI DUZENLEMELERI

Yerel yonetimlerin idari ve mali yapilarmna iliskin su karalarin alinmasi
Ongorilmiistii.

¢ Hizli1 kentlesmenin yarattifi sorunlarin merkezden c¢oziimlenmesi
giiclesmisti. Bu ergevede, birey tercihlerine deha etkin cevap verebilmck ve
sorunlar1 yerinde ¢6zebilmek amaciyla merkezi ve yerel yonetimler arasinda gorev,
yetki, sorumluluk ve kaynak paylagimina iligkin bir yasa ¢ikarilmasi 6ngoriilmiigtii.

. Mabhalli idarelerin karsilastiklar1 finansman sorunlarim gidermek ve
mali 6zerkliklerini arttirmak amaciyla Belediye Gelirleri Kanununda diizenlemeler
yapilamasi 6ngoriilmistii. Bu ¢ercevede:

- Emlak Vergisi matrahinin yeniden degerlendirmeye tabi tutulmasi,

- Ozellikle turistik beldelerin finansman sorunlarimi ¢6zmek amactyla Belediye
siurlan igindeki konaklama tesislerinde kalanlardan konaklama vergisi alinmasi,

- Belediyelerin hizmet ve altyap: yatirimlar: sonucunda gayri menkullerin artan
degerlerinin vergiye tabi tutulmas: 6ngoriillmiistii

. Belediyelerin personel harcamalarinin toplam giderler i¢indeki payim
distirmek icin gerekli yasal dizenlemelerin yapilmas: hedeflenmisti. Kaynak

gosterilmeden toplu s6zlesmede licret artiglar1 yapilmamasi ongoriilmiistii.
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* Belediyelerde seffaflifin temini amaciyla, detayli program biitge
hazirlanmas: ve Belediyelerin kesin hesap ve biit¢elerinin, halka ve basin organlarina
acik olmast 6ngdrillmiistil.

* Koy hizmetleri Genel Miidiirliigii tarafindan yiiriitiilen fonksiyonlarin

bir kisminin il 6zel idarelerine birakilmas: benimsenmisti.
1.1.2.2.5. SOSYAL GUVENLIK KURULUSLARI REFORMU

* Sosyal giivenlik kuruluglanimin kaynak yaratmalarinin saglanmasi,
Biitce (izerindeki yiiklerinin azaltilmasi ve emeklilikteki nimet-kiilfet dengesinin
kurulmasi temel hedef olarak benimsenmisti.

- Ozel saglik ve 6zel emekliligin tesvik edilmesi Sngorillmiisti.

- Tazminatlarin emekli kesenegi matrahina dahil edilmesi suretiyle emekli
sandif1 gelirlerinin arttirilmast ve bdylece soz konusu kurulusun biitge iizerindeki
yiikiiniin hafifletilmesi planlanmigti.

- Sosyal Sigortalar Kurumuna tabi sigortalilar igin, emeklilige hak kazandiran
prim giin sayismn belli bir gegis stiresi taninarak kadin sigortalt igin 7200 erkek
sigortal i¢in 9000’e ¢ikarlmast ve emekli ayligi 6demelerinin baslayabilecegi asgari
bir yas sinirimin getirilmesi hedeflenmekteydi.

- Sosyal Sigortalar kurumu emeklilerine 6denen sosyal yardim zammimn
kargilayacak sekilde prime esas ticretlerin ytikseltilerek prim gelirleri ve bazi prim
oranlarinin artirilmasi 6ngoriilmigti.

- SSK’dan emekli aylig1 alanlar i¢in memur maas katsayisi yerine Kurumun
aktiieryal dengesini ve 6denen prim miktarimi dikkate alan yeni bir katsay: sistemine
gecilmesi benimsenmisti.

* Bag-Kur’da aylik baglamada prim 6deme stireleri ve prim
miktarlarinin dikkate alinmasi dngériilmiistii.

* Isyeri denetimlerinin arttirilarak calisanlarin sigortali olmalan ve bu
yolla SSK’nin prim gelirlerinin arttirilmasi dngériilmiistii.

* SSK’min piyasa rayici altinda kira gelirleri getiren gayri menkullerinin
kira bedelleri rayi¢ bedele yiikseltilecek ve kira getirmeyen gayri menkulleri

Oncelikle satilacakti.
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* SSK’nin birikmis prim alacaklarinin tahsilinin hizlandirlmast,
ozellikle Belediyelerin prim borglarimin Iller Bankasi’nca dagitilan genel biitge

paylarindan kesilmesi ongdriillmiistii.

1.1.3 5 NISAN KARARLARI UYGULAMA SONUCLARI VE SUBAT
KRIZINE GIDEN SUREC

5 Nisan Kkararlaniyla, kisa vadeli olarak Ongoriilen hedeflere genelde
ulasilmistir. Orta ve uzun vadeli hedeflere ise ulasilamamistir. IMF ile yapilan
karsilikli gériismeler sonucu belirlenen 3’er aylik performans kriterleriyle sonuglar
kontrol edilmeye ¢aligitlmigtir. 5 Nisan kararlarinin ilk aylarda ekonomi {izerindeki
olumlu etkileri sonucu para ve déviz piyasalar1 hizla istikrara kavusmus, kur kontrol
altina alinmus cari islemler agig fazlaya doniismiis, uluslararasi doéviz rezervler
artmis ve kamu agiklart 6nemli dlgtide azalmigtr.

Kur artiglarinin kontrol edilmesi ve i¢ bor¢ piyasasinin canhilik kazanmasi
amactyla 94 yili Nisan ve Mayis aylarinda bono faizleri yiikseltilmis vade yapisi da
kisalmigti. Piyasalarda giivenin kazanilmasiyla faizler diismeye baslanugti. Biitge
acig1 hedeflerinin tutturulamamas: ve yil sonuna dogru da enflasyonun artmaya
baslamasiyla faizler tekrar artmaya baslamistt. 5 Nisan karalariyla KKBG'nin
GSMY’ya oraninin yil sonunda % 6,2 olmast dngdriilmesine kargin, vergi fon ve
ozellestirme gelirlerinde beklenen artiglarin gergeklesmemesi ve harcamalardaki artis
egiliminin siirmesi sonucu biitge agiginin artmaya baslamasi nedeniyle bu oran % 7.9
olarak gerceklesmisti (Bahgeci, 1997).

Tiirkiye, 1994 krizinde doviz ¢ipasim kullanmus ancak basanli olamamustir.
Tiirkiye’nin 1990’lardan itibaren girdigi kriz siirecini aslinda birgok geligmis ve
yiikselen ekonomi de yagamaktadir. 1990’11 yillarin baginda Ingiltere, Fransa,
Portekiz ve Isveg gibi gelismis iilkelerde kendisini gosteren finansal kriz, 1994
yilinda Meksika, 1997 yilinda Asya, 1998 yilinda Rusya ve nitekim 2000-2001
yillart arasinda Tiirkiye’de kendisini gostermistir. Krizde sermayenin niteliginin, mz
yeteneginin ve asirt duyarlih@inin 6nemli etkisi vardir (Toprak, 2001b:1427). 1994
yilinda meydana gelen kriz sonrasinda uygulamaya konulan kararlar, ekonomide

kargilagilan yapisal problemlerin ¢oziilmesini saglayamamustir. 1999 yilinda bu
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problemlerin ¢6ziilmesi amaciyla, IMF ile yapilan anlagma sonucu 3 yillik bir istikrar
programi uygulamaya konulmustur. |

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizlere Latin krizi 6rnek olarak
alinabilir. Latin ve Dogu Asya finansal krizlerinin izler?nis oldugu siirecin agsamalari
su sekilde siralanabilir: Banka bilangolarinda kbtﬁleéme, faiz oranlarinda artis,
borsada diisiis ve belirsizlikte artig faktorlerinin sonucu olarak ters se¢im ve ahlaki
tehlike artmakta, déviz krizi meydana gelmekte, bu da ters seg¢im ve ahlaki tehlikeyi
daha da artirmakta ve ekonomik faaliyet diizeyini diigtirmektedir. Bunu da bankacilik
krizi izlemektedir (Toprak, 2001a: 861). Latin ve Dogu Asya finansal krizlerinin
izlemis oldugu bu siirece benzer bir siireci 2001 Subat krizi Oncesinde de

g6zlemlemek miimkiindiir.
1.2. 2001 EKONOMIK KRiZi

2001 Yilinda iilkemizde yaganmus olan kriz, gelismekte olan tilkelere 6zgii olan
ve son zamanlarda yaganilan krizlere bir 6rnek teskil etmektedir. Tirkiye 1999 yih
sonunda kronik hale gelmis olan enflasyon problemine ve siirdiirlilemez hale gelen
kamu i¢ borglanma mekanizmasina son vermek iizere IMF ile bir stand-by anlasmasi
yapip ciddi bir stabilizasyon stirecini baslatti. Ancak 3 yila yayilmis olan bu siireg
daha birinci yihm doldurmadan ekonomide meydana gelen bozulma giderek
belirginlesti ve tilke Kasim 2000’de baglayan siiregle Subat 2001°de oldukea siddetli
bir krizle kars1 karsiya kalda.

Kiiresellesme, mal ve hizmetlerin iilkeler arasinda dolasimim artirdigs igin, kriz
nitelik degistirmeye baglamis ve kriz de uluslararast dolagima ¢ikmustir. (Toprak,
2001a). Sermaye hareketlerinin serbest kaldig: bir diinyada bir ekonomik belirsizlik,
giivensizlik ya da bir siyasi bunalim aninda iilkeden yiiklii miktarda sermaye kagis:
tehlikesi kiiresellesme sﬁrecinin getirmis oldugu risklerden birisidir. Nitekim 2000
yili Kasim ve 2001 yili Subat ayinda Tiirkiye bu riskle kargilagmis ve sonugta
tilkeden digariya 10 milyar dolarin iizerinde bir kaynak ¢ikis1 olmustur (Acar, 2002).

Her krizde devlet dovize hiicumu durdurabilmek igin oldukga yiiksek
seviyelerde faiz oranlan uygulamaktaydi. Bu oranlar ¢ogu zaman reel faiz tabaninda
% 100’1 asmaktaydi. Bu yiiksek faizlerle biitce harcamalar1 siserken artan risk ve
tekel giicleriyle de bankalar, reel faizleri yiikseltmekteydiler. Ote yandan yeni
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borglarla biitge harcamalarim kargilamak, yiiksek faiz hadlerinde biiyiiyen bir i¢ borg
stoku yaratt1 (Arin, 2001). |

Kasimda yasanan kriz baglangigta tek bir bankaya 6zgii bir likidite sorunu gibi
goriindiiyse de, aslinda altinda yatan neden,;kamu i¢ bor¢lanma kagitlarini tutanlarin
bunlarn finansmanini yapamamasi ve doléylslyla da finansal kesime, kamuya ve
programa duyulan giivenin zayiflamis olmasiydi (Yay vd.,2001:47).

Kasim 2000 krizi (i) ¢ok yiiksek faiz oranlari, (ii) ddviz rezervlerindeki erime
ve (iii) IMF’nin 7,5 milyar dolarlik ek finansman kolaylig1 ile gegistirilebilmistir.
Ancak IMF’nin bu nitelikteki kredisinin hem vadesi kisa,hem de faiz orani oldukga
yiiksektir (Toprak, 2001b:1438).

Bankacilik sektSriiniin krizler tizerinde olduk¢a Onemli etkilerinin oldugu
sdylenebilir. Bankacilik sektorli ile yasanan krizler arasindaki bag: (1) tasarruf
mevduatina devlet giivencesinin uzun siire devam etmesi,(2) i¢ borglanmanin
agirliklt olarak bankalardan yapilmasi, (3) hatali kur ¢ipasi politikas1 ve (4) kamu
bankalarimin  hiikiimetlerin  popiilist politikalarinin  finansman aract haline
gelmeleriyle kurulmustur (Toprak ve Demir, 2002:13).

Demirbank, 2000 yilinda battifi zamana kadar, tek basina kamu kagidi
ihraclarinin % 15°ini elinde tutan bir bankaydr. Programin hedefledigi gibi faiz
oranlarindaki siirekli diisme beklentisine gore, portfoy tercihini bu ydnde yaparak
ciddi bir risk almisti. Kasim ayina kadar ciddi bir problem goriilmemekle birlikte,
Eyliil-Ekim aylarindan itibaren Tiirk bankalarina kredi yollarmin kapanacagina dair
spekiilasyonlar yogunlagmisti. Arjantin’deki olumsuz gelismeler nedeniyle, yiikselen
piyasalara karsi sermaye kesiminin ihtiyath yaklasim artmaya baglamisti.
Demirbank da uluslararas: sendikasyon piyasasinda sendikasyon kredilerini azaltma
yoluna gittigi igin elindeki bono ve tahvil portfSyiinii yurti¢inden finanse etmek
durumuyla karsi kasiya kalmisti. Ancak, yurtiginden iki bankanin Demirbank’a
kredilerini kesmeleri ve elindeki devlet kagitlarini garanti olarak kabul etmemeleri
bankanin likidite sikintisina diigmesine neden oldu. Vadeli kamu kagitlarim gecelik
borglarla finanse etme aligkanlig1 faiz riskinin artmasina sebep oldu. Faiz oranlarinin
yiikselmesiyle birlikte banka elindeki Hazine bono ve tahvillerini diigiik fiyattan
satmaya bagladi ve sonugta kamu tahvil satig panigini baslatmis oldu. Bu
gelismelerin sonucunda Demirbank TMSF’ye devredildi. Kasim krizinden sonra ise,

9 banka daha TMSF’ye devredilmigtir.
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Merkez Bankasinin piyasayr fonlamamasinin temel nedeni ise, IMF’ye kars
taahhiitlerini yerine getirmek, gitivenilirligini kaybetmemek istegi ve ¢ikan paranin
dovize yonelecegi korkusudur.

,' Kasim krizi, bankacilik kesiminde yarattigi sarsintiyla birlikte, programin en
isaglam ayad1 sanilan para ve kur politikalarinin da kanigmasina yol agmis ve
programa gliveni ciddi bir sekilde bozmustur. Programin biitliniiyle gézden
gecirilmesi geregi dogmug ve disaridan saglanan destekle piyasalarin atesi kismen de
olsa diisiiriilmiistiir. Fakat faiz oranlan kriz 6ncesindeki diizeyine inmemis ve
krizden sonra da i¢ bor¢ piyasasi toparlanamamistir. Bir yandan devaliiasyon riski
Ote yandan yiiksek faizler nedeniyle, asir1 sekilde gecelik borglanma ihtiyacinda olan
kamu bankalan ve portfdylerinde yogun DIBS bulunduran TMSF kapsamindaki
bankalarin mali yapilar1 iyice bozulmustur.

Bu gelismeleri takiben 19 Subatta 7.6 milyar $’lik déviz talebi, Kasimda
yabancilarin piyasay1 terketmelerinden kaynaklanan doviz talebine eklenerek, yerli
bankalarin déviz talebine doniigmiistiir. Merkez Bankasinin likiditeyi kontrol etme
cabasi ise, kamu bankalarinin asin diizeyde giinliik likidite ihtiyaglari nedeniyle
ddemeler sisteminin kilitlenmesine yol agmuistir.

Bu tiir kriz kosullaninda yeterli gliven olmadip1 igin Merkez Bankast son
basvuru mercii olma &zelligini kaybetmektedir. Merkez Bankas: likiditeyi serbest
birakirsa ddvize kagig yasanmasi, tersi durumda ise artan faizlerle birlikte bankalarin
borglarinin katlanmas: gibi bir paradoksla kargilagacaktur.

Sonug olarak, bankacilik sektorii Kasim krizinde faiz riski, Subat krizinde ise
hem faiz hem de doviz riski sonucunda 6nemli kayiplara ugramistir. Kasimda
baslayan likidite krizinin etkileri atlatilmadan, politik istikrarsizligin tetiklemesiyle

baslayan siiregte kurun dalgalanmaya birakilmasiyla para ve likidite krizi bir

bankacilik krizine doniismiistlir.
- 1.2.1. KRIZIN ONCU GOSTERGELERI
2001 Subatinda yagsanmis olan ekonomik kriz oOncesinde  bir takim

gostergelerde meydana gelen gelismeler krizin yaklagmis oldugunu géstermekteydi.

Makro iktisadi agidan 6nem arz eden bu géstergeler Tablo 3.3.’de 6zetlenmistir.
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TABLO 3.3. SUBAT 2001 KRIiZININ ONCU GOSTERGELERI

Yillar 1997 1998 1999 2000
Kisa vadeli dig bor¢/ddviz rezervi 0.67 0.72 0.69 0.83
Cari agik/doviz rezervi -0.10 0.07 -0.04 -0.28
Cari A¢ik/GSMH -1.35 0.96 -0.76 -5.0
KKBG/GSMH 7.7 9 15.4 11.8

Kaynak: (Yay Vd., 2001:58).

2000 yilinda kisa vadeli dis borglarin doéviz rezervine olan orant 1994 krizi
Oncesindeki orana yaklasmamis olsa da, oldukga yiiksek oldugu séylenebilir. Cari
agiklarin doviz rezervine olan orami ise, % 30 seviyelerine yaklagmistir. Bu oran
krizin yaklastifina dair onemli gostergelerden bir tanesidir. KKBG ise yiiksek
seviyelerde kalmaya devam etmis ve tllkenin yapisal problemlerinden bir tanesi
olarak krizin meydana gelmesinde katki saglayan unsurlardan bir tanesi olmustur.

Cari a¢1gin GSMH’ya orani da 94 krizi dncesindeki seviyenin {izerine ¢ikmistir.

1.2.2. GUCL{ EKONOMIYE GECIS PROGRAMI

Subat krizini takiben IMF ile miizakere edilerek dalgah kur politikasina gegme
kararindan sonra, Nisanda baslayarak asamali olarak Mayis ortasina kadar yeni bir
programin ilan edilmesi arasinda gegen siire igerisinde Tiirkiye ekonomisine ciddi bir
"belirsizlik hakim olmustur (Akat Vd., 2001).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi olarak sunulan program, temel olarak
stirdiiriilemez boyutlara gelen kamu i¢ bor¢ dinamigini kirarak, bir 6nceki programi
zaafa u@ratan yapisal sorunlart ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Esasinda bdyle
bir yapisal reform programinin 1999 yili istikrar programindan daha 6nce hayata
gegirilip saglam bir alt yap: olusturulmasi daha makul olurdu (Yay Vd.,2001:49).

Programin temel hedefleri soyledir:

- Kamu finansman sorunun temelli olarak ¢oziilmesi ve bunun igin gereken;
basta bankacilik kesimi reformu olmak iizere, Kamunun geffafliginin arttirilmasi: ve
Kamu finansmanin gii¢lendirilmesi, biitge disiplinin saglanmasi, 6zellestirme,
ckonomide rekabetin ve etkinligin arttirllmasi gibi yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi,

- Bu amag¢ dogrultusunda, yasal diizenlemelerin belirlenen takvimden
sapilmadan gergeklestirilmesi,

- Sosyal dayanigmay1 gii¢lendirecek diizenlemelerin yapilmasi,
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- Reel ekonomiye iliskin 6nlemlerin alinmasa.

Bu ¢ergevede makroekonomik hedefler de su sekilde belirlenmektedir:

- Dalgal: kura gegis nedeniyle, enflasyonda bir artis olmasi beklenmekiedir.
2001 yili i¢in TOFE enflasyon orammin % 52, Aralik 2002°de ise, % 20 olmasi
hedeflenmekteydi. ’

- Dis cari hesap dengesinin, dalgali kur nedeniyle artan rekabet glicli ve
ekonomik faaliyetlerde daralma sonucunda onemli Slgiide iyilesmesi ve 2001 ve
2002°de genel olarak dengede olmasi beklenmekteydi.

- 2000 yihnda GSMH’nin % 3’iine yakin gerceklesen ve Aralik 2001°de % 5
olarak hedeflenen kamu sektérii faiz dist fazlasinin, yeni programda 2001 igin
GSMH’nin % 5.5’ine; 2002°de de % 6.5’ine ulagmasi hedeflenmekteydi. Konsolide
biitce faiz dist fazlasinin (6zellestirme gelirleri, TCMB kér transferleri ve faiz
gelirleri  hari¢) 2001°de GSMH’nin % 5.1’i; 2002’de ise %5.6’st olacag
Ongoriilmiisti. Bu hedeflere ulagsmada vergi gelirleri artisgindan ¢ok kamu
harcamalarinin kisilmasi agirlik kazanacaktir.

- Net kamu borglarimin GSMH’ya oraninin 2000 sonundaki % 58.4°liik
seviyesinden 2001 yilina &zgii olarak, yil sonu itibariyle % 79’a ¢ikmasi
beklenmekteydi. Bu biiyiik oOlgiide kamu bankalart ve TMSF kapsamindaki
bankalann bor¢lanma maliyetindeki artistan kaynaklanmaktaydi. ’

- Ekonominin 2001 yili iginde % 3 kiigiilecegi; 2002°de GSMH artis hizinin %
5; 2003’te de % 6 olacag: tahmin edilmektedir.

Dalgal1 d6viz kuru gergevesinde, para politikasinin eski programin aksine aktif
bir rol oynamast beklenmekteydi. Enflasyonla miicadele amaci dogrultusunda,
oncelikle parasal bityiklitklerin  kontrolli Uizerinde yogunlasacak olan para
politikasinin, orta vadede de enflasyon hedeflemesine yonelecegi belirtilmektedir.
Para tabani programin temel ¢apasim olusturmaktadir. Parasal tabanin 2001 yilinda
%?25.8 artacag hesaplanmaktaydi.

Yeni programi onceki programdan ayiran temel fark, kur politikasindaki
farkliliktir. Bu da daha aktif bir para politikasi ve politika iizerinde daha etkili olacak
bir Merkez Bankasi demektir. Program ¢ergevesinde daha etkili bir Merkez
Bankasimn varligi i¢in, Merkez Bankasi yasasi degistirilmisgtir.

Ikinci onemli farkliik ise, yapisal reformlara verilen oOncelikte ortaya

¢itkmaktadir. Her ne kadar ilk programda da yapisal reformlara iligkin takvim ve
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ayrintilar saptanmig olsa da, yasalarin ¢ikariimasinda ve igletilmesinde problemler

ortaya ¢ikmistir (Hazine web sayfasindan GEGP).

1.3. KRIZLER ERTESINDE BORCLANMA POLITIKASI

Finansal serbestlesme stireciyle birlikte yiikselmeye baglayan kamu borglari
ekonomi {izerinde 6zellikle finans kesimi tzerinde baskilara yol agmigtir. Kamunun
yiiksek borglanma gereksinimi faizlerin slirekli yliksek diizeyde kalmasina neden
olmustur. Faizlerin yiliksek olmasi da reel sektdr fizerinde olumsuz etkilerde
bulunmugtur. Dig borglanma sik bagvurulan-tercih edilen bir kaynak olmamugtir.
Buna karsin kriz dénemlerinde ekonomide istikrar saglamak amaciyla zorunlu bir
sekilde basvurulan bir kaynak olmustur. I¢ borg stokunda ve buna bagli olarak hazine

bonosu ihra¢larinda meydana gelen artiglar Tablo 3.4°te verilmistir.

TABLO 3.4. HIAZINE BONOSU VE i¢C BORC STOKUNUN YILLAR iTiBARIYLE GELiSimi

Yillar Ilazine Bonosu i¢ Borg Stoku
(milyar TL) (Milyar TL)
1989 3.537 41.934
1990 5.469 57.180
1991 18.258 97.647
1992 42.247 194.236
1993 64.488 357.347
1994 304.230 799.309
1995 631.298 1.036.107
1996 1.527.838 3.148.958
1997 2.374.990 6.283.425
1998 5.840.905 11.612.885
1999 3.236.753 22.920.145
2000 2.057.084 36.420.620
2001* 20.029.334 122.157.260
2002* 37.019.856 149.869.691

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Eyliil 2001

*2001 ve 2002 yilina ait veriler Mayis 2003 sayisindan alinmistir.

Ic bor¢ stokundaki artiga paralel olarak hazine bonosu ihraglarni da artis
gOstermistir. Hazine bonosu ihraglar1 90’11 yillarin basinda i¢ borg stokunun yaklagik
onda biriyken, 2000°li yillarin baglarinda bu oran i¢ bor¢ stokunun {igte birine
yaklagmistir.

Hazine bonosu ihraglarinda meydana gelen degismeler ve hazine bonosu / i¢

borg stoku oranin 90’11 yillarin bagindan giiniimiize kadar olan seyri Grafik 3.1°de

gOsterilmigtir.
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GRAFIK 3.1. HAZINE BONOSU ARTIS HIZI VE HAZINE BONOSUNUN iC BORC STOKU ICERiISINDEKI

YERI
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik G6stergeler, Eyliil 2001

*2001 ve 2002 yilina ait veriler Mayis 2003 sayisindan alinmigtir.

Hazine bonolarimin i¢ bor¢ stoku igerisindeki payt 90’11 yillarin basindan
itibaren artmaya baslamig ve bu siire¢ 98’¢ kadar devam etmistir. 1999 ve 2000
yillarinda hazine bonolarinin i¢ borg stoku igerisindeki payr azalmig fakat 2001
kriziyle birlikte tekrar artmaya baglamigtir. Hem 1994 hem de 2001 krizinden sonra
hazine bonolarinda oldukga biiyiik artiglar yasanmistir. Bu durum grafik 3.1°den de
rahatca goriilmektedir. Subat 2001 krizinden sonra meydana gelen artislar 94
krizinde meydana gelen artistan daha keskin olmustur. Bu artiglarin temel nedeni
hazinenin kriz dénemlerinde uzun vadeli bor¢lanma yapamamis olmasidir. Hazine
bonosu ihract 1994°te % 372 artarken, 2001°de % 873’liik bir artig gOstermistir.
Tiirkiye’nin siirdiirmek zorunda oldugu borg dinamigi, krizin meydana gelmesinde
etkili olurken kriz sonrasinda da 6nemini devam ettirmis ve ekonomiye yansimalan
olumsuz yénde olmustur. Kriz sonrasinda hem vadeler ¢ok kisalmig, hem de

borglanabilmek igin ¢ok yiiksek faizler kabullenilmistir.
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Tahvil satiginin i¢ borg stoku igerisindeki payi, tahvil artis hizi ve tahvil

ihraglart Tablo 3.5’de verilmistir.

TABLO 3.5. TAHYIL SATISININ i¢C BORC STOKU iCERISINDEK] YERI

Yillar Tahvil (Milyar TL) TAH(%) Tahvil/i¢ Borg Stoku (%)
1989 10863 122.60 25.91
1990 18801 73.07 32.88
1991 24678 31.26 25.27

_ 1992 . 86387 250.06 4448
1993 190505 120.53 53.31
1994 239385 25.66 29.95
1995 511769 113.79 37.60
1996 1250154 144.28 39.70
1997 3570812 185.63 56.83
1998 5771980 61.64 49.70
1999 19683392 241.02 85.88

2000 34362937 74.57 94.35

2001* 102.127.926 197.2 83.6

2002* 112..849.835 10.49 75.29

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, Eyliil 2001
*2001 ve 2002 yilina ait veriler Mayis 2003 sayisindan alinmigtir.

Tahviller i¢ bor¢ stokunun biiyiik bir bolimiinii teskil etmektedir. Uzun vadeli
borglar olmalar1 nedeniyle kriz sonrasi donemlerde tahvil satiglari ¢ok fazla
artmamustir. I¢ borg stoku icerisinde tahvillerin payinda 2000 yilindan itibaren bir
azalis gozlenmektedir. Bunun nedeni ise kamunun uzun vadeli borglanmay:
yapamamasidir.

Kisa vadeli avansin i¢ borg stoku igerisindeki yeri Tablo 3.6.’da 6zetlenmistir.

FABLO 3.6. KISA VADELI AVANSIN IC BORC STOKU ICERISINDEKI YERI

Yillar Kisa Vadeli Avans (Milyar TL) | KVAAH (%) | KVA/ig Borg Stoku (%)
1989 2539 21.95 6.05

1990 2870 13.04 5.02

1991 13589 373.48 13,92

1992 31000 128.13 15,96

1993 70421 127,17 19.71

1994 122278 73.64 15.30

1995 192000 57,02 14,11

1996 370953 93,20 11.78

1997 337653 -8.99 5.37

Kaynak: (Donek, 2001:62).
Hazinenin bir i¢ borglanma araci olarak kisa vadeli avans kullanimina gitmesi

kamunun verdigi agtklar1 dogrudan dogruya Merkez Bankas1 kaynaklarini kullanarak
kapatmasi anlamina gelmektedir. Bu y6niiyle enflasyon agisindan 6nem tagimaktadir.
Kisa vadeli avans kullanimi 1994 krizi 6ncesinde 6nemli oranda artmis ve kriz

{izerinde etkili olmugstur.
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Dis borglarin toplam bazindaki seyri ve vadelerine gére dagilimi Grafik 3.2.’de
verilmistir.
GRAFIK 3.2. TOPLAM VE VADELERINE GORE DI$ BORCLAR (MiLYON §)
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik G&stergeler, Mayis 2003.

Drs borg stoku 2002 yih itibariyle 130 milyar dolart bulmustur. Buna kargim i¢
borglara gore daha istikrarli bir seyir izlemektedir. 2001 krizi 6ncesi dénemde
yiikselise gegmis olan kisa vadeli dis borglar kriz sonrasinda azalmaya baglamustir.
Hem i¢ bor¢ hem de dig bor¢ diizeyinin oldukga yliksek seviyelerde olmasi
kaynaklarin dagilimim da olumsuz ySnde etkilemektedir.

Dis borglarin vadelerine gore ylizde dagilimlar Grafik 3.3.”de 6zetlenmistir.

GRAFIK 3.3. DIS BORCLARIN VADELERINE GORE YUZDE DAGILIMI
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Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler, Mayis 2003.
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Kisa vadeli di borglarin toplam dis borglar igerisindeki pay: istikrarlt bir seyir
izlemis ve son yillarda da azalma egilimine girmistir. 1997 yilinda dig ‘borglarm %
79°u orta ve uzun vadeli, % 21’1 de kisa vadeliydi. 2002 yilinda isé kisa vadeli
bor¢larin orami % 12, orta ve uzun vadeli borglarin orami da "/:4; 88 olarak
gerceklesmistir. ,

Kamunun net bor¢lanmasi ve bor¢lanmanin bor¢lanma araglari arasindaki

dagilimi Tablo 3.7.’de 6zetlenmistir.

TABLO 3.7. KAMU NET BORCLANMASI {(MILYAR TL)

Yillar Net borglanma Tahvil Bono Avans Konsolide borglar
1991 32.087 5.115 12.789 10.719 3.464
1992 101..300 62.415 23.989 17.411 -2.515
1993 162.319 103.325 22.242 39.421 -2.670
1994 441..961 48.879 239.741 51.857 101.484
1995 561.697 272.384 327.068 69.722 -107.477
1996 1.759.809 711.086 895.676 178.953 -25.900
1997 3.082.579 2.267.935 848.014 -33.330 -40
1998 5.409.491 2.281.199 3.465915 -337.623 0
1999 11.307.260 13.911.412 -2.604.152 0 0
2000 13.500.475 14.679.545 -1.179.071 0 0
2001 85.778.498 67.806.847 17.971.651 0 0
2002 27.712.432 10.721.909 16.990.522 0 0

Kaynak: DPT Temel ekonomik Gostergeler. Mayis 2003.

Net borglanma da kriz donemlerinde artiglar gostermistir. 1994 krizinden
sonraki yil tahvil ihraglart artmisg olmasina karsin 2001 krizinden sonraki yil ¢ok
biiyiik bir diigiis yasamistir. Bono ihraglar ise 1994 krizini izleyen yilda artig
gostermis fakat 2001 krizini izleyen yilda azalis gostermigtir. Tiirkiye daha Snceki
yillarda pek ¢ok kriz yasamigtir. 1994 ve 2001 krizinin ayiric1 6zelligi serbestlesme
siireci sonrasi olmasidir. Bu siire¢ sonrasinda i¢ bor¢lanmada gézlenen artis yapisal

dengelerin bozulmasina ve borg ¢ikmazina girilmesine neden olmustur.

1.4. TOURKIYE'DEKI EKONOMIK KRIZLER EN IYi HANGIi MODELLE
ACIKLANABILIR?

Tiirkiye daha 6nceki yillarda pek ¢ok kriz yasamistir. Ancak 1994 ve 2001
krizini daha Onceki krizlerden ayiran Onemli bir fark, sermaye hareketlerinin
serbestlestirildigi, 1989 yilindan sonra baslamig olmalaridir. Hem 1994 hem de 2001

krizlerinde sermaye hareketleri serbestken, 1994 krizinde kur sisteminin y&netimli
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dalgalanma olmas para politikasinin kullanimina esneklik saglarken, 2000 Ocak’tan
itibaren ‘(uygulanan enflasyonu dlisirme programinda doviz kuru capa olarak
kullanildigindan faiz diizeyi piyasalar tarafindan belirlenmistir. Sermaye
hareketﬁerinin serbestlestirilmesiyle birlikte faiz ve déviz kurunun esanh ve bagimsiz
bir §ekiide kontrol edilmesi imkani ortadan kalkmustir.

1989 yilindan sonra uygulanan politikalar kur riskini azalttigindan, hiikiimetin
biitce agiklarinin finansmaninda kullandig: tahviller yabanci yatirimcilar tarafindan
da talep gOrmistiir. Yabanci yatirimcilardan baska daha onceki donemlerde
verdikleri kredilerden gelir saglayan bankacilik sektorii yeni diizenin sagladigi ¢ok
daha kéarli imkanlardan yararlanmak amaciyla devlete bor¢ vermeyi tercih
etmislerdir. Bankalar yurtdisindan % 6-7 faizle aldiklan kredileri daha yiiksek reel
faizlerle %20 hatta bazen daha yiiksek olup %40 oranlarinda devlete borg
vermislerdir. Devletin artan bor¢ yiikii karsisinda bankalar risk primini ve reel
faizleri ‘daha da artirmislar ve bankalarin sahip oldugu devlet kagitlar1 stokunun
artmaya devam etmesi bu politikanin siirmesine neden olmustur (Akat, 1994:18).

Kasim 2000 krizinde bu politikanin olumsuz etkileri net bir sekilde goriilmiis,
portfdyiinde yiiksek miktarda devlet kagidi bulunduran bir bankada baslayan likidite
sikintisinin yarattig riskin yansimalari Subat 2001 kriziyle birlikte sabit kurun terk
edilmesinde énemli bir rol oynamuistir.

1994 krizinin ¢ikis nedeni birinci nesil modellerle benzerlik gostermis
olmasina karsin, kur sisteminin yonetimli dalgalanma olmasi krizin herhangi bir
modele dahil edilmesini engellemektedir. Birinci nesil model sabit kur sisteminin
uygulanmakta oldugu bir ekonomide Hiikiimetin biitge acgiklannm Merkez
Bankasindan finanse etmesi ve sonugta sabit kurun gerekliliginden dolay: rezervlerde
azalmanin baglamasi ve rezervlerin kritik diizeye gelmesiyle birlikte spekiilatif saldiri
sonucunda rezervlerin tiikkenmesi sabit kurun c¢okmesine yol agmaktaydi. 1994
krizinin birinci nesil modellerle tek benzerligi biitge agiklarinin Merkez Bankasi
kaynaklariyla finanse edilmis olmasiydi.

Kur siteminin y6netimli dalgalanma olmast baslangigta Merkez Bankasina agik
piyasa islemleriyle miidahale etme imkani vermisti. Ancak, dovize olan talebin
azalmamast sonucunda piyasaya doviz stirlilmistii. Hi¢ siiphe yok ki krizlere
miidahale seklini belirleyen en 6nemli faktorlerden biri kur sistemidir. Kur sistemleri

ozellikleri itibariyle iktisat politikalarini sinirlandirict olabilmektedir. Sonug olarak
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1994 krizini bir biitlin olarak bir modelle ilgilendirmek miimkiin gdziikmemektedir.
Buna karsin Subat 2001 krizinde kur sisteminin sabit olmasi ve kur sisteminin krizle
birlikte ¢6kmesi ve kriz sonrasi dénemde esnek kur sistemine gecilmesi bu krizin
para krizlerini agtklayan modellere dahil edilebilmesine olanak tanimaktadir.

1994 krizinden sonra bankacilik sektoriinii istikrara kavusturmak icin
mevduatlarin tam sigorta kapsamina alinmasi, sonraki donemlerde ahlaki tehlikeye
(moral Hazard)® yol agmustir. Bankacilik sektorliyle ilgili finansal piyasalarda yeterli
derinlik kazanilmadan yapilan diizenlemeler istikrarsizligin nemli kaynaklarindan
birisi olurken, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olusumunda da énemli bir rol
oynamigtir (Yilmaz Vd., 2002:28).

2000 yili istikrar programi IMF destekli bir programdi. IMF ile yapilan
miizakerelerden sonra batik bankalarin dis borglar1 da giivence altina alinarak ahlaki
rizikonun disaridan gelebilecek ciddi etkileri de dstlenilmistir. Tiirk bankacilik
sektoriinde yasanlan bir takim yolsuzluklar da bankacilik siteminin etkin bir sekilde
calismasini engelleyen faktdrlerden biri olmustur.

Mevduat sigortasi ve sabit kurun bir arada olmasi yani hiikiimetin 6rtitk ve acik
garantileri, bankacilik sektoriiniin kur sisteminin terkedilme riskini diisiinmeden
hareket etmesine yol agmustir. Bankalar dovizdeki agik pozisyonlarimi artirmaya
devam etmislerdir. Hiikiimetin her iki tiir garantisi bankalar1 riskli politikalara tesvik
etmis ve bu politikalar krizde 6nemli bir rol oynamistir.

Ikinci nesil modeller, hiikiimetin sabit kurun siirdiiriilmesi ya da terkedilmesi
konusunda bir ikilemle karsi karsiya kalmasi durumunda, faiz politikasini
kullantyordu. Tiirk ekonomisinde de faiz diizeyi yarattig1 olumlu etkiler ile programi
stirdiirerek enflasyonu diigiirme konusunda ikilem yaratacak bir ortam olusturmustu.
Ekonomide iki tercih olustu. Tercihlerden biri faizleri daha da yiikselterek
yatinmcilar: TL’ye ¢ekmek, i¢ talebin kisilmasini saglamak ve dis dengenin de daha
stirdiiriilebilir kilinmasi, diger tercih ise faizleri bulundugu diizeyde siirdiirerek cari
dengede bozulmanin artmasi, enflasyondaki aylik artigt kabullenerek ileri
doénemlerde faizin zorunluluktan arttinnlmasidir (Egilmez, 2001:48). Faizin

zorunluluktan arttirtimasi da programin riske girdiginin gostergesi olabilir.

* Moral Hasard: Hitkiimetin verdigi agik ya da gizli garantiler sonucunda bankalarin kredi verirken
mevduat sahiplerinin de mevduatlarini yatirirken amaglarinin en yiiksek kari elde etmek olmasi
sonucu yiiksek risk almalari durumudur.
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Ikinci nesil modellerde hiikiimetin sabit kuru siirdiirmek veya terk etmek
konusunda yasamig oldugu ikilemi Kasim krizinde de gérmek miimkiindiir.

Sabit kurun uygulandifi bir ekonomide biiylik sorunlar gegici dnlemlerle
giderilmeye galisilip sabit kur uygulamasinin siirdiiriilmesi durumunda sorunlar daha
da derinlesmekte ve kur sistemi g¢Okmektedir. Subat 2001 krizi birinci nesil
modellerle tam olarak agiklanamazken, kismen ikinci nesil modeller ve ahlaki tehlike
kavramiyla aciklanabilir.

Genellikle krizleri bir modele dahil etmek zor olmasina karsin ERM krizi ve
Asya krizi gibi tek bir modelle agiklanabilen krizler de vardir. Subat 2001 krizinin
birinci nesil modellerle kismen agiklanamamasinin nedeni déviz rezervlerinin
diizeyidir. Doviz rezervleri kriz sonrasinda 20 milyar dolar civarina gerilemisti.
Fakat miidahale etmek igin yeterli oldugu sdylenebilir. Birinci nesil modellerde, sabit
kur sisteminin gegerli oldugu bir ekonomide hiikiimetin biitge agiklarini para basarak
karsilamast sonucunda rezervler azalmakta ve rezervlerdeki bu azalis, spekiilatif
atagin baslamasina neden olmakta ve rezervlerin tiikenmesiyle birlikte sabit kur
terkedilmekteydi. Hem 1994, hem de 2001 krizini tek basina bir modelle agiklamak
miimkiin goziikmezken, bir yoniiyle birinci nesil modellerle bir yéniiyle de ikinci
nesil modellerle agiklanabildigi s6ylenebilir.

Subat krizinde tercihten Gte sabit kur terkedilmek zorunda kalinmis ve hitkiimet
icin daha bityiik bir kredibilite kaybina yol agmistir. Mali denetimin yetersiz oldugu
ve hiikiimetin gizli ya da agik garantilerinin ahlaki risk yarattig1 bir ortamda banka ve
sirket bilangolarinda bozulmalar yasanmistir. Sonugta ikinci nesil modellerin
acgtklanmasinda kullanilan faktorleri Subat 2001 krizinde de gdzlemlemek miimkiin

gozlikmektedir.
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SONUC

1989 Yilinda baglayan finansal serbestlesme siirecini takip eden dénemde,
serbestlesr'penin getirdigi bir takim riskler Tiirkiye’nin son on yilda iki dnemli kriz
yasamasmgda etkili olan en onemli unsurlardan bir tanesidir. 90°li yillardan
baglayarak kamu borglar1 siirekli bir artig seyri igerisinde olmustur. I¢ borg
stokundaki artislar ve artan faiz yiikii i¢ bor¢ piyasasinda dengelerin siirekli
bozulmasina yol ag¢mustir. Kamunun artan borglanma gereksinimi faizlerin
yiikselmesine yol agmustir. Bankacilik sektdrii igerisindeki pek gok banka yiiksek
faizler elde ederek kamuya bor¢ vermislerdir.

Sabit kur sisteminin gegerli oldugu bir ortamda, bankalar yurtdisindan dévizle
bor¢lanarak ve bunu da iilke igerisinde TL’ye ¢evirerek yiiksek faizlerle kamunun
finansman ihtiyacin kargilamiglardir. Bankalar kredi saglarken iilke i¢indeki yiiksek
faizlerden dolay1 borglanmaya giderken daha dikkatsiz davranmislar, bu da risk
primini artirmigtir. Bankalar kur avantajindan yararlanmak igin agik pozisyonlarini
artirmuslardir. Bu da spekiilasyon i¢in uygun ortamin olusmasina katki saglamistir.

I¢ borglanma faizlerinin yiiksek olmas: bankalarin asil faaliyet alanlarindan
uzaklagmasina ve dolayisiyla rayina oturmamis olan bankacilik sektériiniin, yillarca
kamu kaynaklarindan beslenen, rant sinift olarak kalmasina neden olmustur. Vade
uyumsuzlugu bulunan ve agik pozisyon almis olan bankalar, sektdr olarak yeterince
glicli olunmamasinin etkisiyle de, para krizleri sonrasinda bankacilik krizleriyle
karsi karsiya kalmiglardir. Bu siireg igerisinde pek ¢ok banka TMSF’ye
devredilmistir.

Biiyiik holdinglerle baglantili olan bankalar holdinglere bagl sirketlere kredi
aktariminda bulunmuslar ve bu krediler batik gosterilerek banka hortumlamalan
gergeklestirilmistir. Hortumlanan bankalara devlet tarafindan el konulmasi ve bu
bankalarda yeniden yapilandinilmaya gidilmesi sonucunda milyarlarca dolar kamu
kaynégl heba olmugtur. Bankacilik sistemini korumak amaciyla getirilen mevduat
giivencesi bankalar tarafindan kotiiye kullanilmis ve ahlaki tehlikenin getirdigi
olumsuz etkilerle kars: kargiya kalinmstir.

Krizleri agiklayan modeller zamanla nitelik degistirmiglerdir. Birbirlerini

reddetmeyen kriz modelleri krizlerin ¢ikis nedenlerini  farkli  faktorlere
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baglamaktadirlar. Krizlerin ¢ikis nedenleri ve uygulanan kur sistemleri arasindaki
bag krizlerin agiklanmasinda 6zel bir 6neme sahiptir.

Ge¢miste yasanan krizler incelendiginde hepsinin ayni nitelikte olmadif ve
degisik nedenlerden kaynaklandig1 gézlenmektedir. Fakli nedenlerden kaynaklanan
bu krizleri tek bir faktére baglamak miimkiin degildir. Tiirkiye’de yasamlnus olan
krizlerde bu durumu gérmek miimkiindiir. Hem 1994 hem de 2001 krizinin meydana
gelmesinde tek bir faktérden ziyade bir dizi faktdr etkili olmustur. Birden fazla
faktoriin bir arada olmast krize ortam hazirlamaktadir. Uygun olmayan kur
sisteminin tercih edilmesi, ya da kur sistemini riske eden tutarsiz politikalar
izlenmesi, bankacilik sistemindeki sorunlar, faizlerin diizeyi, biitge agiklarinin
finansman yontemleri, cari agiktaki artis, finansal serbestlesmenin olumsuz etkileri,
hiikiimetin 6rtiik ya da agik garantileri, siyasi istikrarsizlik ve beklentilerde meydana
gelen olumsuz degismeler gibi bir takim faktorler krizde 6nemli rol oynamaktadir.

Krizden sonra uygulamaya konulan 5 Nisan kararlari (1994) ve giicli
ekonomiye gecis programi (2001) 6zii itibariyle ayni tlirden yapisal problemlerin
¢coztimiine yonelik politikalarin hayata gegirilmesini savunmaktadir. 1994 krizinden
sonra bankacilik sekt6riiniin iginde bulunmus oldugu risk ortamindan cikis i¢in
mevduat garantileri verilmek durumunda kalinmistir. 2001 krizinden sonrada
TMSFE'ye devredilen bankalarin 6z sermayelerinin  gili¢lendirilerek yeniden
yapilandiriimalari ve sistemin giivenliginin saglanmasi GEGP’nin ana hedeflerinden
bir tanesi olmustur. 1994 krizinden sonra verilmis olan mevduat gilivenceleri devam
etmis, yetersiz denetim ve sektdrdeki yozlagma dolayisiyla da sistemin koruyucu
kalkani olmasi gerekirken sisteme zarar veren bir unsur haline gelmistir.

Bu c¢alismanin ortaya koyduBu sonuglara gore krizlerin daha hafif
atlatilabilmesi veya benzer krizlerin tekrarmin énlenmesi i¢in akla gelen oneriler
arasinda mevduat giivencesinin  sinirlandirilmast  ve  bankacilik  sektoriinde
hortumlamanin dnlenmesi i¢in yeni tedbirlerin alinmast yer almaktadir. Bankacilik
sektoriiniin saglikli bir yapiya kavusturulmas: ve sisteme vermis oldugu zararlarin
azaltilmasi igin etkin bir denetim sisteminin getirilmesi Onerilmektedir. Ayrica
sirdiiriilemeyen i¢ bor¢ dinamigi problemi de halen Tiirkiye igin Onemli bir
agmazdir. Bunun agilmast i¢in de borglanma dinamiginin gézden gegirilmesi ve ig

borglanmayi azaltmak i¢in yeni y6ntemler gelistirilmesi onerilmektedir.
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