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OZET

Tiirkiye ekonomisi 1990 yilindan sonra iki ekonomik kriz siireci yasamistir.
Tiirkiye’de 1990 yili sonrasinda gergeklesen krizleri dnceki donemden ayiran faktor,
1990 sonras1 krizlerin disa acik bir ekonomide gerceklesmis olmasidir. 1989 yilinda
cikartilan 32 sayili kararla TL’nin konvertibl oldugu ilan edilmis ve déviz alim-satim
serbestligi getirilmistir. Tiirkiye, bu tarihten itibaren kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketlerinin etkisine ag¢ik bir pozisyona diigsmiistiir.

Calisma, Tiirkiye’de 1990 yil1 sonras1 yasanan krizlerin erken uyar sinyallerini
ortaya koymak, 1994 ve 2001 krizlerini erken uyar sinyalleri ve nitelikleri itibariyle
karsilastirmak amaciyla hazirlanmistir.

1994 yihi krizi 2001 yili krizine kiyasla daha hafif atlatilmistir. 1994 krizinden
sonra gerekli onlemlerin alinmamasi 2001 krizinin yasanmasina neden olmustur.
2001 krizinden sonra 44000 kisi isiz kalmistir. Bununla birlikte issizligin niteligi
degismistir. Issiz kalanlarin  biiyilk c¢ogunlugunu yiiksek egitimli kisiler
olusturmustur.

Calismada yedi finansal, on reel olmak {izere, toplam on yedi ekonomik gosterge
1992-2002 donemi igerisinde, yillik veya ii¢c aylik bazda aldiklar1 degerler itibariyle
incelenmigtir. 1994 ve/veya 2001 yili krizleri Oncesinde anlamli degiskenlik
sergileyen gostergelerin, kriz 6ncii gostergesi niteligi tasidigl kabul edilmistir.

Kisa vadeli dis borglar, reel doviz kuru, KKBG/GSMH, cari islemler
dengesi/GSMH, ihracatin ithalat1 karsilama oranmi gostergelerinin, hem 1994 hem de
2001 krizi i¢in 6ncii gosterge niteligi tasidig tespit edilmistir.

Bankalarin acik pozisyonlar1 ve reel faiz oram gostergeleri, 2001 krizi Oncii
gostergesi niteligi tasirken, 1994 krizi oncii gostergesi niteligi tasimamaktadir.

1990°’lh  yillardan 2000°li yillara dogru, gostergelerdeki bozulmanin ve
oynakligin arttig1 tespit edilmistir. Gostergelerdeki bozulmanin nedeni, kisa vadeli
spekiilatif sermaye akimlarinin iilke ekonomisini istikrarsizlagtirmasidir. 1990’h
yillarda gerceklesen disa acilma ve serbestlesme siireciyle birlikte, Tiirkiye’nin, kisa
vadeli spekiilatif sermaye akimlarinin etkisine maruz kaldigim ve s6z konusu
sermaye akimlarinin ekonomik gostergelerde bozulmalara yol agarak ekonomik kriz
riskini ve finansal kirilganlik derecesini yiikselttigini iddia eden ¢alismanin hipotezi
kabul edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Erken Uyann Sinyali, 1994 Krizi, 2001 Krizi, Finansal
Kirlganlik, Spekiilatif Sermaye



SUMMARY

After the year 1990 Turkish economy experienced two economical crisis period.
The relevant factor distinguishing economic crises experienced after 1990 from the
previous economic crisis relies on the fact that crisis experienced after 1990 were
emerged in an open market economy. Based on the decree number 32 issued in
1989, TL was stated as a convertible currency and exchange commerce was
liberated. Since that date Turkey remained in an open state of short term speculative
capital movements.

The present study has been compiled searching out to reveal the early warning
signals of the economic crisis experienced after 1990 and to match the 1994 and
2001 crisis in terms of their early warning signals and qualities.

1994 Economic crisis was less severely experienced compare to 2001 crisis.
Following the 1994 economic crisis owing to lack of required preventions, 2001
economic crisis emerged. After the 2001 crisis 44.000 individual lost their
employments. At the same time, unemployment altered its structural form. Vast
majority of unemployed citizens were constituted from high educated individuals.

In the present study, seven financial and ten reel corresponding to totally
seventeen economic indicators between 1992-2002 period, in the light of their
volumes in annual or three month basis were taken into examination. Before the
1994 and/or 2001 crisis economic indicators revealing significant variations were
accepted possessing crisis leading indications properties.

Short-term foreign debts, reel exchange rates, PSDI/GNP, current balance/GNP,
export coverage import indications were proved to be the fundamental indicators
related to 1994 and 2001 crisis.

Short positions of the banks and reel interest indicators while accepted as the
leading indicators for the 2001 crisis they were not the leading indicators for the
1994 crisis.

From 1990s up to 2000s destructions over the indicators and fluctuations were
investigated intensified. Relying factor for the destruction of indicators remains on
instability over the countrywide economy owing to short term speculative capital
movements. Together with the internationalization and liberalization emerged over
the 1990, related investigations supporting the hypothesis, Turkey was influenced
from short-term speculative capital movements and those relevant capital

il



movements leading to corruptions over the economic indicators intensifying
economic crisis risk and financial fragility were found justifiable.

Key terms: Early Warning Signal, 1994 Crisis, 2001 Crisis, Financial Fragility,
Speculative Capital.
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GiRIS

Insanlik evrimi ekonominin gelisimiyle paralellik gostermistir. Insanlar
ihtiyaclarindan fazla iiretebilmeye basladiklarinda ve bu ihtiyac fazlasi iiretimi karli
bir sekilde degerlendirme olanagimi kesfettiklerinde hem kendilerini hem de
ekonomiyi doniistiirmiislerdir. En basit diizeyde baglayan isbolimii giderek
karmagiklagan bir sisteme doniigsmiis, insanlik sirasiyla tarim devrimini, sanayi
devrimini ve yakin gecmiste bilisim devrimini gerceklestirmistir. Iktisat tarihindeki
devrimler, aym1 zamanda insanlik tarihindeki ileri sigramalardir. Ne var ki bu
ilerleme donemi siireklilik arz etmemis, ekonominin karsi-devrimi olarak
tanimlanabilecek ekonomik krizler bu siireci kesintiye ugratmistir. Her ne kadar
devrimler geriye isletilemeseler de krizlerin ekonomik ve dolayisiyla toplumsal

hayata verdigi zararlar 6nemli boyutlarda olmustur.

Ulusal ekonomilerin diinya piyasalarina eklemlenmesi ve iktisadi karar
siireclerinin giderek diinya piyasalarinin dinamikleriyle belirlenmesi olarak
tanimlanan kiiresellesme olgusu, bir taraftan iilkelerin mal ve hizmet aligverisini
artirirken diger taraftan da tilke ekonomilerinin birbirlerinden etkilenme derecelerini
arirmistir. Herhangi bir iilkenin yasadigi ekonomik kriz salt o iilkenin ©znel
problemi olmaktan cikmis, iilkenin ticaret yaptigi diger ekonomilerin de sorunu

haline gelmistir.

Teknolojik ilerlemeler ve ticarette serbestlesme anlagmalari, sermayenin
mobilizasyonunu artirmis ve “uluslararasi sermaye” olarak ifade edilen bir kavram
ortaya c¢ikmistir. Bu siirecten itibaren sermayenin bir anavatan1 oldugundan soz
etmek giictiir. Sermaye artik karliligimi - spekiilatif ya da dogrudan yatirim

araciligiyla - en coklastirabilecegi alanlarda faaliyet gostermektedir.



Ulke ekonomileri agisindan sermayenin en tehlikeli tiirii, yaygin kabulle “sicak
para” olarak adlandirilan kisa vadeli spekiilatif sermayedir. Ulke ekonomisine doviz
olarak giris yapip yerli para cinsinden borclanma araclarina doniisen sicak para,
beklentilerine iliskin en ufak bir olumsuz gelismede tekrar dovize donerek iilkeyi
hizla terk edebilmektedir. Girisi kadar ¢ikisi da hizli ve yakici olan sicak para adini

bu 6zelliginden almaktadir.

Cari agig1 biiyiik, bankalarinin yabanci para acik pozisyonu yiiksek, reel doviz
kuru asin degerli ve doviz rezervleri yetersiz olan iilkeler yiiksek risk grubunda
degerlendirilmektedir. S6z konusu iilkelerin, beklentilerin olumsuzlagmasi
sonucunda sicak paranin iilkeyi hizla terk etmesi neticesinde agir bir kriz yasadigi
tespit edilmistir. Kriz siirecinde iilkenin doviz rezervleri erimekte, kur riskinin
gerceklesmesi neticesinde yiliksek acgik pozisyonla calisan bankacilik sektorii
cOkmekte, yerli para deger kaybetmektedir. Finansal sektdrde baglayan bunalim kisa
bir siire sonra reel sektdre de yansimakta ve siire¢, biiyiime oraninda ve c¢alisan

sayisinda ciddi azalmalarla sonuglanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 1990 yilindan sonra iki ekonomik krizle sarsilmistir. Tek bir
siirecin parcast olan bu krizler, 1990 donemi oncesindeki krizlerden, nitelik olarak,
farklilik arz etmektedir. 1990 yili sonrasi krizler disa acik bir ekonomide yasanmistir.
1989 yilinda, 32 sayili kararla Tiirk lirasinin konvertibl oldugu ilan edilmis ve doviz
ithal ve ihracati tamamen serbest birakilmistir. Tiirkiye bu tarihten itibaren “sicak

para” denilen kisa vadeli yabanci fonlarin etkisine acik bir pozisyona diigmiistiir.

Ekonomik ve toplumsal hayat iizerindeki yikici etkileri tartisilmaz olan krizlerin
onceden tespit edilebilmesi ve zamaninda gerekli onlemlerin alinabilmesi biiyiik

Onem arz etmektedir.

Krizlerin tam olarak ne zaman gerceklesecegini kestirmek miimkiin olmamakla
birlikte iilkelerin kriz risklerini ve kirillganlik derecelerini belirlemek miimkiindiir.
Arastirmalar, ekonomik kriz Oncesinde birtakim makroekonomik gostergelerde
anlamli  degisiklikler oldugunu gostermektedir. Gostergelerde kriz — Oncesi

gozlemlenen anlamli degisiklikler, erken uyart sinyali olarak ifade edilmektedir.



Bu caligsma, Tiirkiye’de 1990 sonrasi yasanan ekonomik krizlerin erken uyari
sinyalleri ve nitelikleri itibariyle degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu

amacla cevaplandirilmaya calisilacak sorular asagida siralanmustir.

1) Literatirde finansal kriz  teorileri hangi  Ozelliklerine  gére
siniflandirilmaktadir?

2) 1994 krizinin nedenleri nelerdir? Kriz sonrasinda nasil bir program
uygulamaya konulmustur?

3) 2001 krizinin nedenleri nelerdir? Kriz sonrasinda nasil bir program
uygulamaya konulmustur?

4) Krizler 6ngoriilebilir mi?

5) Oncii gosterge ne demektir?

6) 1994 ve 2001 krizlerinde anlamli degisiklik sergileyen gostergeler
hangileridir?

7) Krizlerin olusum ve gelisim agsamasinda, beklentilerin etkisi var midir?

8) 1994 ve 2001 krizlerinin nitelik itibariyle birbirine benzeyen ve birbirinden

ayrilan yonleri nelerdir?

Calismada yedi finansal, on reel olmak {iizere toplam on yedi degisken
secilmistir. Degiskenler, 1992 — 2002 araliginda, yillik veya ii¢ aylik bazda
aldiklar1 degerler itibariyle incelenmistir. TCMB, TUIK, T.C.Hazine Miistesarlig
kaynaklarindan yararlanilarak secilen gostergelerin zaman serileri tespit edilmistir.
Degerlendirme, degiskenlerin zaman serileriyle olusturulan grafiklerin trend
degerleri ve Tirkiye’nin konjonktiirel ve yapisal Ozellikleri géz Oniinde
bulundurularak yapilmistir. Kriz oncesinde gozlemlenen degiskenligin tesadiifi
olup olmadig arastirildiktan sonra anlamli degiskenlik sergileyen gostergelerin

kriz oncii gostergesi (erken uyari sinyali) oldugu kabul edilmistir.

Calismanin hipotezi su sekilde ortaya konulmaktadir: Tiirkiye’de 1990’
yillarda gerceklesen disa acilma ve serbestlesme siireciyle birlikte iilke, kisa vadeli
sermaye akimlarinin etkisine maruz kalmis ve sdz konusu sermaye akimlari
ekonomik gostergelerde bozulmalara yol acarak ekonomik kriz riskini ve finansal

kirilganlik derecesini artirmistir.



Calismanin birinci boliimiinde, finansal krizler acgiklanmaya calisiimistir.
Literatiirdeki kriz teorileri siniflandirilmig ve incelenmistir. Tiirkiye’de 1990
sonrasi yasanan krizlerin incelenen kriz teorileri igerisindeki yeri tartisilmis ve

teorilerin krizleri agciklamaktaki yeterliligi sorgulanmastir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye’de 1990’11 yillarin sekillenmesinde nirengi noktasi
olan 1980 sonrasi siire¢ arastirilmistir. Bu boliimde Tiirkiye'nin disa agilma
seriiveni, izlenen ekonomi politikalari, siirecle paralel olarak alinan kararlar ve
uygulamalar anlatilmigtir. 1990 sonrasi yasanan krizlerin bu tarihten ©nceki
krizlerden farkliligi aciklanmaya calisilmistir. 1994 ve 2001 krizlerinin nedenlerine
ve krizlerden sonra uygulamaya konulan programlara yine bu boliim icerisinde yer

verilmistir.

Uciincii boliim, degerlendirme boliimiidiir. Bu boliimde, finansal ve reel olarak
siniflandirilan on yedi gostergenin, 1994 ve/veya 2001 krizleri icin Oncii gosterge
olma niteligi sorgulanmustir. Ilgili degiskenler tablo ve grafikler araciligiyla analiz
edilmistir. Krizlerin olusum ve gelisim siirecinde beklentilerin etkisi ve
beklentilerin hangi kanallar aracilifiyla yonlendirilip yonetildigi sorunsalina ve
1994 ve 2001 krizleri nitelik ve oncii gostergeleri itibariyle karsilastirilmasina bu

boliim igerisinde yer verilmistir.

Sonug¢ boliimiinde, degerlendirmeler sonucunda varilan yargi aciklanmistir.
Secilen degiskenlerden hangilerinin erken uyar1 sinyali verdigi ve kriz dncesinde
anlamli degiskenlik sergiledigi gerekgeleriyle birlikte ortaya konmustur.
Caligmanin hipotezinin kabul edilip edilmedigine ve arastirmacinin Onerilerine de

bu boliim igerisinde yer verilmistir.



1. BOLUM - FINANSAL KRiZLER

1989°da Dogu Bloku, 1991°de SSCB’nin dagilmasiyla iki kutuplu diinya tarihe
karisti. Artik diinyanin tek egemeni ABD idi. Temel hedefinin, demokrasi, insan
haklar1, piyasa ekonomisi ve baris oldugunu savunan ABD’nin uygulamalar1 bunun
boyle olmadigini gosterdi. ABD Dolari, sermayesi ve egemenlik ¢ikarlar1 adina
yeniden sekillendirilen diinya, savaslara, ekonomik krizlere ve siyasi-ekonomik
bagimsizligim kaybetmis iilkelerin caresizligine sahit oldu. ABD c¢ikarlari i¢in, ABD
ve tiim diinyaya ragmen sermayenin mobilizasyonu oniindeki engeller, adim adim
uygulamaya konulan programlar aracilifiyla diinyanin biiyiik bir boliimiinde
kaldirildi. Tim bu yasananlar, kiiresellesme olarak tamimlanan siirecin bir

bolimiiydii.

Ulusal ekonomilerin diinya piyasalarina eklemlenmesi ve iktisadi karar
siireclerinin giderek diinya piyasalarinin dinamikleriyle belirlenmesi olarak
tanimlanan kiiresellesme olgusu, 1990’l1 yillarda, siyasi, ekonomik ve Kkiiltiirel
alanlarda kendisini belirgin bir bi¢imde hissettirmisti. Kiiresellesmenin ekonomi
alaninda kendisini gosteren ilk etkisi, mal ticaretine kiyasla finansal akimlarda
gozlemlenen yogunluktu. Ulkeler arasindaki ekonomik iliskiler ve sermaye
hareketleri artmisti. S6z konusu siire¢, birikim ve boliisiim iligkilerinde koklii bir
doniisiime yol agcmisti. Birikim agisindan degerlendirildiginde, diinya finansal
piyasalarinda ulasilan islem hacmi, sanayiye dayali iiretim ve birikim olanaklarina
zarar vermisti. Diger yandan boliisim agisindan bir degerlendirme yapildiginda,
kiiresel olgekte gii¢lii olan rantiye kesiminin ¢ikarlari dogrultusunda hizmet eden

spekiilasyon ortaminin belirleyici oldugu gozlemlenmisti (Yentiirk, 2003: 3—4).

1990’11 yillarda basta ABD olmak iizere gelismis olan iilkelerde yogunlasan
sermayenin karliliginin azalmaya baslamasi sonucu, sermaye, karliliginmi artiracak

yeni mekanlar secmeye bagladi. Tercihi, “yiikselen piyasalar” olarak tanimladigi



iclincti diinya iilkeleri oldu. Sermaye, kismen bakir olan bu pazarlara dogrudan
yatirnm ve spekiilatif yatirnm olmak iizere iki kanaldan girmisti. Faaliyette bulundugu
tilkelerin hukuki, siyasi ve ekonomik yapilarini kendi riskini minimize, karliligini ise
maksimize edecek sekilde doOniistirmeye basladi. Bunu, kredi kullandirma
karsiliginda birtakim ekonomik ve siyasi uygulamalar1 sart kosan IMF ve DB gibi
kuruluslar araciligiyla gergeklestirmisti. Sermayenin karlili§in1 garanti altina almak
amaciyla, iilkelere kredi kullandirma karsiliginda, iilkelerden IMF tarafindan
hazirlanan “yapisal uyum” programlarini uygulamalar istenmisti. Sermayenin riskini
diisiirmek igin, iilkeleri risk gruplarina gore derecelendiren rating kuruluslan faaliyet
gostermeye baglamigti. Paralarin konvertibilite tanimu, ticarette serbestlesme yaninda
her tiirlii sermaye hareketinde serbestlesmeyi icerecek sekilde degistirildi. Yiikselen
Pazar iilkelerinin de yeni tamimla konvertibiliteye ge¢mesi saglandi. Tiim bu
uygulamalar, devletin, dolayisiyla ekonomik ve siyasi otoritelerin bagimsiz karar

alma ve uygulama mekanizmalarini islevsiz kilmaktaydi.

Mali yatirimlar 1960’larin ikinci yarisindan itibaren katlanarak artti. 2000°1i
yillarin baginda sadece doviz piyasalarinda iki milyon dolarlik giinliik islem hacmi
yaratmalari, bulunduklar1 agamay1 gozler Oniine sermektedir. Ayrica, teknoloji, para
akimlarimin  ¢cok hizli  hareket edebilmelerine olanak saglamaktadir. Ulke
ekonomilerine, sinir tanimaksizin, yiiksek tutarli ve oldukc¢a hizli girig ¢ikis yapan
para akimlan s6z konusu iilkelerin ekonomilerinde kirillganliga yol agmaktadir. Para
girigleriyle ekonomik gostergelerde gecici iyilesme gozlemlenmekte, ekonomi yapay
olarak sismektedir. S6z konusu siire¢ finansal dengeleri bozarken bunu izleyen para
akimi c¢ikiglant iilke ekonomilerini derinden sarsan krizlere yol acgabilmektedir.
Spekiilatif amach para akimlarinin yol agtigi bu tiir krizler “finansal kriz” olarak
tanimlanmaktadir (Kazgan, 2005: 226 - 228). Bu krizlerin bir bagka 6zelligi de bir
tilkeden baska bir iilkeye bulasici bir hastalik gibi si¢rayabilme ve yayilabilme
niteligi tasimalaridir. Ornegin, 1997 ortasinda Tayland’da baslayan Asya krizi, 6nce
bolge iilkeleri, 1998’de Rusya ve Tiirkiye’yi, ardindan da sirayla Arjantin, Brezilya

gibi Latin Amerika iilkelerini vurmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, iilke ekonomilerini oldukca
kirilganlastirmakta ve olas1 spekiilatif ataklara karsi savunmasiz bir pozisyona

sokmaktadir. Ekonomik gostergelerde kriz sinyali olmasa dahi bulasicilik etkisiyle



doviz krizi ortaya c¢ikabilmektedir. Kisa siireli sermaye hareketleri ekonomik
gelismelere ¢ok duyarli olduklar1 ve hizli reaksiyon gosterdikleri i¢in, iilkeyi ani

olarak terk etmeleri ekonomik gostergelerde dengesizliklere yol agabilmektedir.

Literatirde krizler yapilarina ve nedenlerine gore iki temel sinifta
degerlendirilebilir. Yapilarina gore degerlendirilen kriz teorisi ayrimi gelismis ve
gelismekte olan tilkeleri kapsamaktadir. Yapilarina gore kriz teorileri ile nedenlerine
gore kriz teorileri birbirini dislamaz. Siniflandirma, paralel diizlemde yapilmistir.
Literatiirdeki krizlere iliskin siniflandirma yaklasimlar1 toplulastirilip yeniden

diizenlenmis ve iki ana baglik altinda sunulmustur.

1. 1. Yapilarina Gore Kriz Teorileri

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yapisal 6zellikleri farkli oldugu i¢in bu
tilkelerde krizi tetikleyen faktorler ve kriz Oncii gostergesi niteligi tasiyan faktorler
farklidir. Gelismis {ilkelerdeki enflasyonun diisiik olmast ve oynak olmamasi,
bankalarin portfoylerinde uzun vadeli ve sabit faizli bor¢c sozlesmesi
bulundurmalarina yol agmaktadir. Ayrica bu bankalarin para birimleri gii¢lii oldugu
icin, yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmalar1 olduk¢a azdir. Buna karsilik,
gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonun yiiksek ve oynak olmasi, bu iilkelerin
paralarinin konvertibl olmamasi, bu iilkelerde kisa vadeli ve yabanci para agirlikli
bor¢lanmaya neden olmaktadir. Gelismis iilkelerde doviz kuru ile bankacilik krizi
arasinda yakin bir iligkiye rastlanmamistir (Degirmen, Sengoniil ve Tuncer, 2005:

467).

1990’1 yillarda faiz oranlar1 gelismis iilkelerde diisiik seyretmistir. Ornegin,
kiiresel finansal piyasalar icin onemli bir referans olan ABD gecelik faizi 1980-89
arast donemde ortalama yillik % 10 olarak gerceklesirken takip eden bes yilda
ortalama % 4,9, 1990’1 yillarin tiimiinde ise % 5.4 olarak gergeklesmistir (Ozel,
2005: 16). Gelismis ilkelerdeki faiz ve getiri oranlarmin diismesi spekiilatif
sermayenin gelismekte olan iilkelere kaymasina neden olmustur. Ayrica gelismekte
olan iilkeler yiiksek faiz getirilerinin yani sira genellikle sabit doviz kuru tercih

etmeleri nedeniyle yatinimcilar i¢in “Ongoriilebilirlik” yaratmislardir. Teknolojik



gelismeler ve iilkeler arasindaki ticari igbirliklerinin ve dig ticaretin artmasi da
sermaye hareketlerinin mobilizasyonunu hizlandirmis 1990’11 yillarda gelismekte
olan iilkelere hizli bir sermaye akisi olmustur. Bu piyasalara yonelik yogunlasmada

birbirini siirli psikolojisiyle takip eden yatirnmcilarin da pay1 vardir.

[k zamanlarda her iki tarafi da (hem gelismekte olan iilkeleri hem de spekiilatif
sermayeyi) memnun eden sermaye akimlarindaki yogunlagma ilerleyen zamanlarda
ciddi sorunlara yol a¢gmistir. Finansal serbestlesmenin ardindan sermaye akimlari
basladiginda, gelismekte olan iilkeler yapisal sorunlarini ¢oziimleyememis, finansal
sistemlerini saglamlagtiramamis ve gerekli altyapr hazirliklarim1 tamamlayarak
onlemlerini almamislardir. Nitekim yogun sermaye akimlart iilkelerin finansal
yapilarim kiarilganlastirmis, dis borglarinin ve cari agiklarinin artmasina, kronik
sorunlarinin daha da derinlesmesine yol agcmistir. Beklentileri kotiilesen yatirnmcilar

tilkeyi hizla terk ederken digerleri de yine siirii psikolojisi ile onlar1 takip etmistir.

1990’ yillarda gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 ekonomik krizler
incelendiginde tiimiiniin baglangi¢ sathalarinin aym oldugu gozlemlenmistir. Siireg,
finansal serbestlesmenin ardindan gelen yabanci sermaye artisiyla yiikselen cari agik,
beklentilerde kotiilesmenin ardindan yabanci sermaye ¢ikist ve krizin ortaya ¢ikmasi
seklinde gerceklesmistir. Sermaye girisiyle sisen tahvil-hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kuru, sermaye ¢ikisiyla bir anda diismiis ve finansal krizler domino teorisine uygun

olarak bu siirece maruz gelismekte olan iilkelere birer ikiser sigcramistir.

1997-1998 doneminde ilk olarak Giineydogu Asya iilkelerini(Tayland,
Filipinler, Giiney Kore, Malezya, Endonezya) vuran kriz 1998 yilinda Rusya’yi,
1999°da Brezilya’y1 ve 2001 yilinda Tiirkiye ile Arjantin’i etkisi altina almistir.

Nedenlerine gore kriz teorileri ise birinci, ikinci ve iiclincli nesil olarak

siniflandirilmaktadir.



1. 2. Nedenlerine Gore Kriz Teorileri

1. 2. 1. Birinci Nesil Kriz Teorileri

Birinci nesil modellere gore krizler tutarsiz ekonomi politikalarinin ya da makro
ekonomik dengesizliklerin kaginilmaz sonucudur. Bu geleneksel Ortodoks goriis,
kamu maliyesindeki agiklarin, dig ticaret bilangosu ve dolayisiyla cari islemler
bildngosunda agiga yol actigin1 one siirmektedir (Atik, 2005: 333). S6z konusu
ilkelerde devlet harcamalar1 asirnt boyutlara ulastiginda biitge agigi olusmaktadir.
Biitce a¢1g1, doviz girdisinin kisith olmasi nedeniyle, para basarak finanse
edilebilmektedir (Isik, Alagéz ve Yildirim, 2005: 241). Bu baglamda 1994 yili krizi
birinci nesil kriz teorisiyle aciklanabilmektedir. S6z konusu donemde kamu kesimi
bor¢lanma gereksinimi biiyiikk boyutlara ulasmis ve kamu aciklar1 Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilanmistir. Kriz siirecinin yasanmasinda etkili olan bir diger
faktor de Merkez Bankasi’min uzun siire uyguladigi diisiik kur, yiliksek faiz
politikasidir (Oktay,1994: 36). 1994 kriziyle neticelenen siirecin 32 sayili kararin
cikartildig 1989 yili itibariyle basladig1 6ne siiriilebilir. 32 sayili kararla halka doviz
alim-satim serbestligi verilmis ve bu tarihten itibaren “Tiirkiye’de bankalarin
mevduatlari icinde doviz tevdiatlarinin pay1 hizli bir artis gostermistir”’(Isik, Alagoz
ve Yildirim, 2005: 246). Dovize olan talep fazlasi diger etmenlerle (kamu
harcamalarindaki artis ve bunun finansman bi¢imi, bankalarin yiiksek ag¢ik pozisyon
ve disilk sermaye ile faaliyet gostermesi, cari agiktaki biiyiime, ekonomik

beklentilerdeki kotiilesme) birleserek krizle neticelenmistir.

1. 2. 2. ikinci Nesil Kriz Teorileri

Ikinci nesil kriz teorisine gore krizler makro ekonomik tutarsizliklardan ziyade
kendini besleyen siireclerden kaynaklanmaktadir (Isik, Alagéz ve Yildirim, 2005:
241). Teori, krizde spekiilator beklentilerinin belirleyici oldugunu ileri stirmektedir.
Spekiilatorlerin ekonomik beklentilerinin kétiimser olmasi, ekonomide bir panik
havas1 yaratmakta ve ekonomik birimlerin davranislarinda ardi ardina gelisen

tepkisel davranis zinciri krize yol agmaktadir.



1. 2. 3. Ugiincii Nesil Kriz Teorileri:

Uciincii nesil kriz teorisi “ahlaki riziko”(moral hazard) ve “ters secim”(advers
selection)le aciklanmaktadir. Ters se¢im, “Ozel bir bilgiye dayanarak sézlesme yapip,
ozel bilgiyi kendi lehinde kullanip daha az bilgiye sahip olanlar aleyhine kullanma
egilimi” olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 2002: 306). Ahlaki riziko ise kisi ya da
kurumlarin ~ kendi davraniglarindan ~ kaynaklanabilecek  olumsuzluklarin
sorumlulugunu bir baska kisi, kurum ya da mekanizmanin iistlenmesi durumunda,
sorumlulugu devreden tarafin eylemlerinde ve se¢imlerinde 6zensiz davranabilmesi
riskidir. Ornegin, Asya ekonomilerinde hiikiimetlerin ozel sektore verdigi asiri
tesvikler, 6zel sektoriin yatirim yaparken secici ve 6zenli davranmamasi sonucunu
dogurmustur. Ozel sektoriin, arkasindaki hiikiimet destegine giivenerek uzun vadeli
degerlendirme yapmadan girismis oldugu yatirimlar kaynaklarin verimli alanlarda
degerlendirilememesine yol a¢cmis ve yatinm balonlar iilkeyi krize siiriikleyen

dengesizlikleri dogurmustur.

1994 krizinde yanlis politika uygulamasinin krizin gelisiminde belirleyici olmasi

nedeniyle, 1994 krizi birinci nesil kriz teorisi 6zellikleri tagimaktadir.

Tiirkiye 2000’1 yillara 1990’I1 yillarin koétii ekonomik mirasim devralarak
girmistir. 1994 krizinde alinmayan Onlemlerin faturasimin bedeli 2000’li yillarda
odenmistir. Bu donemde iilkede, sermayesi yetersiz ¢ok sayida banka yiiksek yabanci
para acik pozisyonla caligsmaktadir. Devletin bu yapiya gbz yummasi “ahlaki riziko”
ornegi teskil etmektedir. Ayrica, ekonominin oldukca kirilganlasmasi ve kisa vadeli
spekiilatif sermaye akimlarinin etkisine maruz kalmasi dis giiclere pamuk ipligi ile
bagimli bir yapr olusturmustur. Nitekim, iilkedeki ufak bir siyasi kriz, spekiilator
beklentilerini olumsuza cevirerek, ani sicak para ¢ikisina neden olmus ve ekonomik
kriz yasanmistir. Elbette, siyasi kriz, ekonomik krizin sebebi olarak gosterilemez.
Krizi olusturan kosullar ¢cok daha derin ve ekonomik temellidir. Ancak, siyasi kriz,
ekonomik krizi tetiklemistir. Bu durum bize ekonominin ne kadar hassas dengeler

tizerinde durdugunu ve ekonomik birimlerin beklentilerinin ne kadar Onemli

10



oldugunu gostermektedir. 2001 krizi, ikinci ve tigiincii nesil kriz teorisi 6rnegi teskil

etmektedir.

Literatiirde yer alan kriz siniflandirmasi teorileri yadsinamamakla birlikte kriz
olusumlarini salt bu nedenlerle agiklamak yetersiz ve yaniltici olacaktir. Tiirkiye’de,
1990 yilindan itibaren baslayan finansal serbestlesme siireci krizlerin hem niteligini
degistirmistir hem de temel nedenini olusturmustur. 1990 yili sonrasi yasanan
finansal krizler, 1990 yili oncesi yasanan finansal krizlerden farkli bir karakter
tasimaktadir. 1990 yili sonrasi krizler disa acik bir ekonomide yasanmistir. 1989
yilinda, 32 sayili kararla Tiirk lirasinin konvertibl oldugu ilan edilmis ve doviz ithal
ve ihracati tamamen serbest birakilmistir. Tiirkiye bu tarihten itibaren yaygin kabulle
sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli yabanci fonlarin etkisine agik bir pozisyona
diigmiistiir. Kisa vadeli yabanci fonlarin istikrarsiz ve her an iilkeyi terk etmeye hazir
durumda olmalari, yogun olarak girip ¢iktiklar1 iilkelerde kriz boyutuna varan mali

sorunlara yol acabilmektedir (Seyidoglu, 2005: 8).

Tiirkiye’de 1990 sonrast krizleri anlamak ve saglikli bir sekilde
degerlendirebilmek i¢in 1980 sonrasi baslayan disa acilma ve serbestlesme siirecinin
incelenmesinin faydali olacagi diisiiniilmiistir. Bu nedenle takip eden boliimde

Tiirkiye’de disa agilma siireci ve finansal krizler konusuna yer verilmistir.
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2. BOLUM - TURKIYE’DE DISA ACILMA SURECI VE
FINANSAL KRiZLER

1979 yilinin sonuna dogru, ekonomik bunalimin etkisi toplumun her kesiminde
hissedilmekteydi. Yiiksek enflasyon iicretleri kemiriyordu. Uretimde(dolayisiyla
artik kitlesinde) biiyiime durmustu. Sanayi burjuvazisinin arti-degeri yiikseltebilmesi
icin degisken maliyetleri azaltmak yani iicretleri diisiirmekten baska ¢ikar yolu
yoktu. Ancak sendikal direnis oldukca giiclilydi. 1977-1980 yillarinda, is
giinlerindeki grevler nedeniyle gerceklesen kayip 1973-1976 yillarina kiyasla iki
misli artmisti. Bilyiikk sermaye cevreleri bu durumdan oldukca rahatsizdi ve giiclii
sendikal direnisin disiplin altina alimmasimi istiyorlardi. 1979 yilinda, T. Ozal
tarafindan hazirlanan “24 Ocak Kararlart” aciklandi. Raporda, Tiirkiye nin bu kadar
yiiksek licretlerle ihracat yapamayacagi ve batacagi goriisiine yer verilmekteydi. Bu
goriis biiyilk sermayenin goriisleriyle tam bir uyum igerisindeydi. 24 Ocak
programinda yer alan devaliiasyon, KIT zamlar, fiyat denetimlerinin kaldirilmasi
gibi uygulamalar nicel olarak IMF’nin 6nceki hiikiimetlerden istedigi boyutlar
fazlasiyla asmisti. 24 Ocak kararlar1 bir istikrar programi olmasinin 6tesinde,
uluslararasit sermayenin IMF ve DB aracilifiyla pazarladigi iki stratejik hedefi de
biinyesinde tasimaktaydi. Bunlardan birincisi, icerde ve disarida piyasa serbestligi
uygulamasi, ikincisi, uluslar aras1i ve yerli sermayenin emege karsi
giiclendirilmesiydi. S6z konusu donemde iktidarda bulunan Demirel hiikiimeti, bu
yapisal uyum programimi gerceklestirecek araglara sahip degildi. 12 Eyliil 1980
Darbesi, yapisal uyum programinin 6niindeki engelleri kaldirdi (Boratav, 2006: 146-

149).

Programda i¢ talebin kisilmasi i¢in para ve maliye politikalarindan ziyade emek
aleyhtar1 gelir politikalarma yer verilmistir. Ucretler askeri yontemlerle
asindirilmistir: sendikal faaliyetler askiya alinmis, grev yasagi getirilmis, iicretlerin
Toplu Is Sozlesmesi yerine Yiiksek Hakem Kurulu tarafindan belirlenmesi esas

alinmis, DISK yoneticileri yargilanmistir.
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Bu donemde, kamu maliyesinde gerceklestirilen en biiylik yenilik, vergi
sisteminin degistirilmesi olmustur. Kurumlar vergisinde sirketler lehine birtakim
muafiyet gerceklestirilmistir. Gelir vergisi ise, 1980 yili basinda artan oranl iken,
parcali ve adaletsiz bir yap1 kazanmistir. 1985°te Katma Deger Vergisi kabul

edilmistir.

Bu yillarda kamu agiklarinin finansmani, i¢ borclanma yontemiyle saglanmistir.
Bu uygulama faiz oranlarinin yiikselmesi ve kredi imkanlarindan reel kesimin
yararlanamamasi gibi bir takim sakincalarinin yani sira kamu kesimini bunalima

siiriikleyen faiz ddemeleri ve bor¢ sarmalinin da kapisini agmistir.

1982 yilinda banker krizi yasanmistir. 1988 yil1 sonuna dogru finansal araclar

oldukca cesitlenmistir. 1986 yilinda IMKB isler hale getirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasindaki evrelerini li¢ kisma ayrabiliriz.
Bunlardan birincisi, 1981 — 1987 yillann arasinda “disa ag¢ilim” donemi olarak
tanimlanabilecek, dis ticaret rejiminin serbestlestirildigi ve imalat sanayisinin
ihracata yoneldigi donemdir. Bu donemde toplam iiretim i¢ piyasalardan dig
piyasalara kaydirilmis ve ihracat, i¢ talebin kisilmasi ve birtakim tesviklerle
artinnlmistir. Bu siire¢, 1988’deki iktisadi durgunluk nedeniyle kesintiye ugramistir.
Ikinci evre, 1989 — 93 wyillari arasinda gerceklesen “finansal serbestlesme”
donemidir. Bu donemde kambiyo kontrolleri kaldirilmis, sermaye hareketleri
tamamen denetim dis1 kalmistir. Finansal serbestlesme donemi, 1994 doviz kriziyle
sona ermistir. Uciincii evre, ekonominin kisa vadeli sermaye kaynakli biiyiimeye
yoneldigi 1995 — 1997 yillar arasinda gerceklesmistir. Bu evre, Dogu Asya ve Rusya
krizlerinin Tiirkiye ekonomisine yansimalari sonucunda 1998’de son bulmustur

(Yeldan, 2006: 84).

Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketleri tam olarak serbestlestirilmistir.
Tiirkiye’nin diinya ekonomisine entegre oldugu bu tarihten itibaren reel
gostergelerde bir anormallesme gozlenmektedir. Bir baska ifade ile ekonomi dig

kaynakli ekonomik gelismelerden daha cok etkilenir hale gelmistir. Ozellikle 1997
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Asya ve 1998 Rusya krizlerinin ulusal ekonomiyi olduk¢a derinden etkiledigi
goriilmiistiir (Kar ve Taban, 2005: 459).

1989 yilinda yiiriirliige giren 32 sayili “konvertibiliteye gecis” karar1 sermaye
hareketlerinin dis liberalizasyonunu saglamis ve uluslararasi finansal sermayenin
Tiirkiye’ye giris ¢ikisina konan her tiirli kisitlamay1 kaldirmistir. Ancak, 32 sayili
karar, iilkenin kosullar1 agisindan erken alinmis bir karardir; zira bu yillarda yerli
sermaye heniiz uluslararasi piyasalarda rekabet edebilecek giicte degildir. Hizli atilan
bu adim, iktisadi otoritelerin, piyasaya miidahalesine olanak saglayan kisa donemli
enstrimanlarimi  -déviz kuru, faiz haddi- elinden alip otoritelerin manevra
kabiliyetlerini simirlandirirken Tiirkiye ekonomisinin yapisal nitelikli sorunlarini
daha da derinlestirmistir. 1980’li yillarda disa acilma siireciyle baslayan ve 1989’da
tam konvertibilite karariyla tamamlanan finansal serbestlesme siireci, ulusal
ekonomiyi sicak para akimlarina bagiml bir hale getirmistir. Bu siire¢ igerisinde kisa
vadeli spekiilatif sermaye, ulusal ekonominin istikrarli biiylimesinin Oniindeki en

onemli engel haline doniismiistiir (Yeldan, 2006: 127 — 128).

Tiirkiye’de 1980 oOncesi birikim modeli i¢ talebe doniik, ithal ikameci, asiri
degerli doviz kuru ve koruma rantlarindan beslenen bir nitelige sahiptir. 1980°1li
yillarda ihracata doniik sanayilesme olarak tabir edilen ihracat tesviki ve emegin
icret maliyetinin diisiiriilmesine dayali birikim modeli gegerli olmustur. 12 Eyliil
doneminin maliye politikalari, i¢ talebi kismada 6nemli bir islev gérmiistiir. Biitceler
daraltilmig, kamu yatirimlar1 kisilmis, kredi musluklar KiT’lere kapatilmis, vergi
yiikii iicretli ve kiigiik girisimciye kaydirilmistir. 1980°1i yillarin ikinci yarisinda
kamu yatirimlart hizlanmistir. 1990 sonrasi yasanan krizlerin gergeklesmesinde, soz
konusu yatinmlarin i¢c ve dig borclarla finanse edilmesinin biiyiik pay1 vardir

(Sonmez, 1992: 21).

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda uygulamaya konulan yapisal doniisiim ve
serbestlesme politikalar1 1988 yilindan 1990’1 yillarin ortasina kadar reel sektore,
mali sektore ve kamu maliyesine damgasini vurmustur. S6z konusu donemde,
konsolide biit¢e ve kamu kesimi aciklarinin ve bunlarin finansman ihtiyacinin arttigi,
i¢ ve dis borg stoklarimin yiikseldigi, i¢c ve dis bor¢ servislerinin agirlagsmis oldugu,

gozlemlenmistir. 1993 yilinda hizhi ekonomik biiyiime (% 7,5) devam etmistir.
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Biiyiimeyi destekleyen ise gerilemekte olan i¢ tasarruflar degil kamu agigi, ithalat ve

dis bor¢lanmanin sonucu olan tiikketim artisidir (Ardic, 2004: 107).

Kamu aciklarinin nedenlerinden biri 1980’li yillarda ihracatta rekabet giiciinii
artirmak icin yapilan devaliiasyonlardir. S6z konusu devaliiasyonlar biitce giderleri

arasinda yer alan dis borg faizlerinin artmasina yol agmustir.

1980 sonrasinda yasanan krizlerin faturalarinin devlet tarafindan yiiklenilmesi de
kamu agiklarinin ve kamu bankalarinda gorev zararlarinin olusmasinda etkili

olmustur

1989-1991 yillar arasinda kamu kesimi ¢alisanlarinin iicretlerine yapilan zamlar
kamu aciklarinin artmasinda onemli rol oynamistir. Bu donemde iktidarda olan
hiikiimet genel ve yerel secimler Oncesinde sabit gelirli kesimden oy alabilmek
amactyla maas ve iicretlere zam yapmustir. Zira 12 Eyliil sonrasinda reel iicretlerdeki
erime dikkat c¢ekicidir. 1988 — 1992 arasindaki dort yillik siire icerisinde kamu
sektoriindeki reel ticret artis1 % 200’iin tizerinde gerceklesmistir (Ardig, 2004: 115).

Yiiksek kamu aciklari, i¢ ve dig bor¢lanma yoluyla finanse edilen yatirimlar,
yeterli onlem alinmadan ve gerekli hazirlik yapilmadan girilen finansal serbestlesme
siireci, ekonomiyi gittikce kirillganlastirmis ve 1994 yilinda, finansal serbestlesme

sonrasinin ilk krizini karsilamak kaginilmaz olmustur.

2.1. 1990 Sonrasi Krizler

1990’11 yillardan itibaren diinyada finansal mobilizasyon hizlanmistir. Soz
konusu doniisiim, spekiilatif kazan¢ elde eden kesimin gelismesine, rantiye ve

esitsizligin artmasina yol agmustir.

1990’11 yillar, kiiresellesme siirecinin biiylik Ol¢iide tamamlandig yillardir.
Teknolojinin de yardimiyla, sermayenin uluslararasilasmasi siirecince biiyiik
ilerlemeler kaydedilmistir. Sermaye, maliyetini diisiirmek ve/veya “yeni” pazarina

yakin olmak amaciyla dogrudan yatinm yaptig1 diger iilke topraklarina spekiilatif
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kazang elde etmek icin de girer. 1990’11 yillardan itibaren spekiilatif kazanca yonelik
sermaye hareketliliginde artis gozlemlenmistir. Karliligim artirmak igin “yiikselen
piyasalar” olarak tamimladig iiclincii diinya iilkelerine goziinii diken sermaye, bu
tilkelere belki de ekonomi tarihlerindeki en aci deneyimlerinden birini yagatmistir.
1990’11 yillarin ikinci yarisindan sonra ekonomik yapilan ve temel gostergeleri
birbirinden 6nemli derecede farkli olan bir¢ok gelismekte olan iilke ardi ardina kriz
yasamaya baslamistir. Bu durum sermaye hareketlerindeki serbestligin kriz

tizerindeki etkilerinin tartisilmaya baslanmasina yol agmistir.

Sermaye girislerindeki artisin gelismekte olan iilke ekonomileri {iizerinde
birtakim etkileri vardir. Sermaye girisi, rezerv birikimi ve sermaye kagisi olmadigi
durumlarda cari agigin finansmaninda kullanilmaktadir. Asirt sermaye girisi, cari
aci8in bityiimesine ve yerli paranin asir1 degerlenmesine yol agar. Yerli paradaki asiri
degerlenme ilk agsamada imalat sanayiinin rekabet giicliinde azalmaya yol acar. Yerli
paranin degerlenmesi ihra¢ mallarinin diger iilke para birimi cinsinden fiyatini
artiracagindan ihracat azalir. Diger taraftan ithal mallarinin yerli para birimi
cinsinden fiyat1 azalacagindan yurticinde ithalata yonelik talep artar. Bu durumdan
yine ithal iiriinlerle rekabet eden yurti¢ine yonelik liretim yapan imalat sanayii zararl
cikar ve imalat sanayii iiretiminde bir daralma yasanir. Bir bagka olumsuz gelisme de
faiz oranlarimin yiikselmesi ve kamu aciklarinin artmasidir (Yeldan, 2003: 9 -14).
Sermaye girisiyle, ilk elde, ekonomik gostergeleri bozulan, yerli parasi degerlenen,
ihracati azalan, tiretimi daralan, faiz oranlar yiikselen ve kamu aciklar1 artan iilke
kacinilmaz olarak dis bor¢glanma yoluna gitmektedir. Asir1 dis borca saplanan
gelismekte olan iilkelerden bir¢cogu, danigsmanlik ve mali destek almak amaciyla

IMF’ye bagvurmustur.

2. Diinya Savas1 sonrasinda, diinya ticaretinin herhangi bir kisitlamayla
karsilasmadan gelismesi amaciyla kurulan ve serbest ticaret doktrinini esas alan IMF,
tiye iilkeleri, birtakim sartlarin ve diizenlemelerin yerine getirilmesi karsiliginda,
kredi imkanindan yararlandiran bir kurulustur. IMF’nin, iiye iilkeleri refaha
kavusturmak, ekonomik biiylimeyi ve kalkinmayr saglamak, iiye iilkenin gelir
dagiliminda iyilesmeye yol acmak gibi kaygilari ve hedefleri yoktur. IMEF,
sermayenin serbestce dolasiminin Oniindeki engelleri kaldirmak gayesiyle hareket

etmektedir.
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1990’11 yillarda dis borglari artan 3. diinya iilkelerinin dis bor¢larini 6deyememe
ihtimalinin finansal sistemin ¢okmesi riskini giindeme getirmesi IMF’nin bu iilkeler
tizerindeki faaliyetlerinin artmasina yol agmistir. S6z konusu riskin gerceklesmesini
engellemek icin dis borclarin 6denmesini garanti altina almaya calisan IMF’nin
onerdigi politikalar ise biit¢cede birincil fazla ve 6demeler dengesinde cari fazladir.
Cari fazla i¢in yerli paranin devaliie edilmesi ve diisiik iicret, en temel uygulamadir.
Diisiik ticret uygulamasi maliyet avantaji saglayarak ihracatta rekabet giicii
kazanilmasina yol agmaktadir. Biitcede birincil fazla ise, faiz 6demeleri devam
ederken, biitgenin diger kalemlerine yonelik harcamalarin(transfer, sosyal amagli,
yatirma yonelik) kisilmasi anlamina gelmektedir. Gelismekte olan iilkeler dis
bor¢larim1 6demek i¢in ucuz isgiicii ve c¢oOziilmiis bir sosyal yapiya mahk{im
olmaktadir (Yeldan, 2003: 14 — 15). Borclarn1 6demek icin IMF’ye 6denen bedel
bununla da sinirli kalmamakta, ekonomi ve siyasetleri IMF giidiimlii politikalar
araciligiyla yonetilen iilkeler bagimsizliklarim1 da kaybetmektedirler. Gozlemler
farkli ekonomik ve sosyal yapiya sahip lilkelere ayn1 regeteyi oneren IMF’nin ¢ogu
zaman durumu kurtarmak yerine daha da kotiilestirdigini gostermektedir. Bu
durumun en iyi Ornegini IMF politikalarin1 uygulamakta olduk¢a basarili olan

Arjantin ve Tirkiye olusturmaktadir.

Tiirkiye’de, 1980’1i yillarda uygulamaya konan iktisat politikalari, 1989-2005
doneminde de etkisini siirdiirmiis; ancak bu politikalara iki yeni ©6ge daha
eklenmistir. Bunlardan ilki, 1980’li yillarda askeri rejimin getirdigi siyasi yasaklarin
kalkmasiyla yeniden siyaset sahnesine ¢ikan 1980 yil1 6ncesinin siyasi partileri ve bu
partilerin yaptig1 popiilizmdir. ikinci 6ge de popiilizmden olumsuz etkilenen neo-
liberal modelin istikrar politikalar1 ayagi sarsilinca sorunlara ¢6ziim getirecegi
umulan yeni uygulamadir: 1989°da sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar
kaldirilmistir. Yeni 68elerin etkisiyle birlikte ekonomi ¢alkantili bir biiyiime siirecine
girmistir. Sermaye hareketlerindeki dalgalanma giderek artmaya baglamistir.
Bununla baglantili olarak da ekonomi sik sik tekrarlanan finansal kargasa ve krizlerin
etkisine maruz kalmistir. 1990’11 yillarda %5-6 oranindaki biiyiime, 1liml1 cari agikla
siirdiiriilebilmekteyken takip eden yillarda sicak sermaye giriglerinin artmasiyla dig
bor¢lar da hizla artmis ve cari acik tehlikeli boyutlara yiikselmistir (Boratav, 2006:
172). 1990’1 yillarin ilk krizi 1994 yilinda gergeklesmistir.
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2.1.1. 1994 Krizi ve Nedenleri

1994 kriziyle sonuglanan siirece gelinmesinin iki temel nedeni vardir. Bunlardan
birincisi, “kamu aciklar1 ve kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin biiyiikliigii ile
bunun Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi; ikincisi ise Merkez Bankasi’nin

yillarca izledigi diisiik kur, yiiksek faiz politikasidir” (Oktay, 1994: 36).

Diisiik kur ve yiiksek faiz, kisa vadeli yabanci spekiilatif sermayenin artmasina
ve dolayisiyla ulusal tasarruf egiliminin diigmesine yol agmistir. S6z konusu politika
ithalati tesvik etmis, ihracati caydirmustir. Ulkede ithalat ve tiiketim hacmi

genislemistir (Ardig, 2004: 98).

Tiirkiye’de 1990 yili 6ncesinde kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi GSYIH’nin
yaklagik yiizde 5’1 kadarken 1993 yilina gelindiginde bu oran yiizde 11.7’ye
yiikselmistir. Biitce agiginin GSYIH icerisindeki pay1 1990 yilinda yiizde 3 civarinda
iken 1993 yilinda bu oran yiizde 7’ye yaklagmistir. Goriildiigii gibi kamu gelirleriyle
giderleri arasinda oldukga biiyiik bir dengesizlik s6z konusudur. Bu dengesizligin
giderilmesi amaciyla devlet tahvil ve senetlerinin faiz getirisi yiiksek tutulmus yani
s6z konusu dengesizlik i¢ borclanmaya gidilerek kapatilmaya calisilmistir. Devletin
ihrag ettigi kagitlarin risklerinin diisiik, reel faiz getirilerinin ¢ok yiiksek olmasi yerli
ve yabanci yatirimecilar icin oldukga cazip kabul edilmis ve ozellikle ticari bankalar
disaridan kisa vadeli borglanip iilke igerisinde bu kagitlari satin almak yoluna
gitmislerdir. Bu durum kisa vadeli sermaye girisi olarak aciklanmaktadir. “Bu olgu
kamu kesimi aciklarinin yerli ajanlardan borclanarak yerli ajanlarin da disaridan

borglanarak finanse edilmesi anlamina gelmektedir” (Doganlar, 2005: 388).

1994 krizinin temel nedeni olarak gosterilen kamu kesimi finansman krizinin
ardinda yatan neden, kamu kesimine yonelik, “irrasyonel ve verimsiz” {iretim
bicimiyle “kétii isletmecilik” yakistirmalarinin 6tesindedir. Kamu kesimi finansman
krizinin, ulusal ekonomide gelirlerin yeniden bdliisiimiine iliskin bir islevi vardir.
“Verimsiz” ve ‘“irrasyonel” olarak tanimlanan kamu maliyesi stratejisi, 1980’lerin

sonunda tikanan ve emek lehine doniismeye baslayan boliisiim iliskilerini sermaye
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lehine doniistiirmeyi amaglayan bir uygulamadir. 1990’11 yillar boyunca kamu kesimi
aciklarinin ve kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin artmasiin ardindaki temel
unsur, ulusal ekonomide iktisadi artigin sermaye kesiminde birikimini siirdiirebilmesi
ve Ozel sermaye gelirlerini besleyebilmesi i¢in 0zel sektore yapilan kaynak
transferleri ve bir dizi rant aktarimidir. Kamu agiklarinin finansman bigimi ise donem
icerisinde farklilasarak ulusal gelirin boliisiimiinde belirleyici rol oynamistir (Yeldan,

2006: 106).

1989°da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi kamu biirokrasisinin stratejik
bir tercihidir. 1988’de yasanan kisitlarin asilmasi zorunlulugu kamu biirokrasisini
yeni arayiglara siiriiklemigtir. 1989 Tiirkiye’sine baktigimizda su kisitlar
gormekteyiz: isgiicii pazarlarinda emegin {iicret talebi artmistir, “yeni popiilizm”
dalgas1 kamuya ek yiikler getirmistir, ihracat pazarlar1 daralmistir. Enflasyonist
beklentilerin neden oldugu belirsizlik ortaminda Tiirkiye biiylime finansmanini kendi
i¢ tasarruflaryla gerceklestiremeyecek diizeydedir. Toplumsal ve ekonomik yasamda
artik iki yeni unsur sdz konusudur: {icret maliyetlerindeki artis ve “yeni popiilizm”
dalgasi. Bu iki yeni unsur karsisinda devlet iki yeni 6nlem almistir. Birincisi, devletin
kamunun iirettigi ara mali ve girdilerin fiyatlarim diisiik tutmak suretiyle bu mallart
girdi olarak kullanan nihai mal {ireticisi 6zel sektore kaynak transferi yapmasidir.
Ozel sektor, iicret maliyetlerindeki artist kamu sektoriinden ucuza temin ettigi ara
mali ve girdilerle dengeleyebilmistir. Bu durum kamu sektoriine “verimsiz ¢alisan
KiT’lerin ¢okiisii” olarak lanse edilmistir. Devletin aldig1 ikinci 6nlem devlet i¢
bor¢lanma senetleri(DIBS) araciligiyla vyiiriitilen maliye ve faiz politikalaridir.
Ancak bu politikalar, TL’nin konvertibl hale getirilmesiyle gerceklesen doviz
ikamesi, giderek yiikselen faizler ve asin degerli doviz kuruyla birleserek Tiirkiye
ekonomisinin krize siiriiklenmesinin kacinilmaz zeminini hazirlamigtir. TL’nin agir
degerlenmesi ithalati artirarak cari iglemler ac¢iginin biiylimesine neden olmustur.
Diger yandan TL’deki degerlenmenin ucuz girdi ve hammadde ithalatina imkén
saglamasi nedeniyle yatirimlar1 olumlu yonde etkiledigini sdyleyebiliriz. Buna karsin
yurtici faizlerdeki artisin yatirimlar tizerindeki etkisi de olumsuz olmustur. Bu durum
yatirim talebinde istikrarsizliga ve oynakliga neden olmustur. Cari islemler agiginin
biiylimesi, enflasyonist beklentilerin yogunlasmasi ve makro istikrar tedbirlerinin
geciktirilmesi belirsizlik ortam1 yaratmis ve bu siire¢ ekonomiyi 1994 ve daha sonra

1998 — 1999 krizlerine siiriiklemistir. S6z konusu siirecte toplumsal gelir dagilimi
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bozulurken birikimler, iiretici(reel) sektorden uzaklagsmis ve spekiilatif, kisa donemli

getiri saglayan alanlara kaymistir (Yeldan, 2006: 60 — 62).

1990’Ih yillarda bireysel bankacilik faaliyetlerinin artmasi(tiiketici kredileri...
vb) tiiketimi tesvik etmistir. Tiirk bankacilik sisteminin Euro piyasasindan temin
ettigi ucuz fonlar1 dayanikli tiikketim mallarina yonelik olarak tiiketici kredisi olarak

kullandirmasi, 1994 krizinin 6nemli nedenlerinden biridir (Parasiz, 1996: 226).

Tasarruflardaki azalma faiz oranlan iizerinde biiyiik bir baski olusturmustur.

Kamu agiklarinin artmasi, devletin i¢ ve dig bor¢ stokunu biiyiitmiis, faiz
oranlarinin ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmus, reel kesimin
daralmasina ve finansal kesimin suni bir bicimde biiylimesine yol acmis ve var olan

enflasyonist siirecin hizlanmasinda 6nemli bir rol oynamistir.

Kamu agiklarinin ve kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin biiylimesinin
ardinda; etkin bir vergi sisteminin olmayisi, kamunun harcama disiplininin yetersiz
olmasi, kayit dist ekonominin biiyiilk olmasi, ekonominin hemen her kesiminde
sermaye birikiminin ve verimliligin diisiik olmasi, KiT’lerin, sosyal giivenlik
kuruluslarinin, kamusal fonlarin ve yerel yonetimlerin finansman agiklan gibi

ekonominin yapisal sorunlart yatmaktadir (Ardig, 2004: 113).

Hiikiimet 1993 yilinin ortalarindan itibaren faizlerin yiiksek oldugunu ve
disiiriilmesi gerektigini ifade etmistir. Bu amagla 1993 yilinin Ekim ayindan itibaren
kamu kagitlar ihaleleri iptal edilmis ve Hazine’ nin finansman ihtiyaglar icin Merkez
Bankas1 kaynaklarina basvurulmustur. Bu durum kamu kégitlarina olan talebin
diismesine ve 1994 yilindan itibaren bu piyasanin islevini yitirmesine yol agmistir.
Hazine’nin finansman ihtiyaci i¢in Merkez Bankas1 kisa vadeli avanslarindan bagka
basvurabilecegi bir yol kalmamistir. Bu uygulama yurti¢i kredilerin hizla

biiylimesine yol agmistir ( Doganlar, 2005: 391).

Hedefi faizleri diisiirmek olan ekonominin yogun parasallastirilmasi sonucunda
ekonomide likidite fazlas1 olusmustur. Faizleri yiikseltecegi gerekcesiyle Merkez

Bankas’nin agik piyasa islemleriyle piyasadaki likidite fazlasin1 c¢ekmesi
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engellenmistir. Reel faizlerin 1993 yilinda diisiik diizeyde gergceklesmesi piyasadaki
likidite fazlasimin dovize yoOnelmesine yol acmistir (Doganlar, 2005: 392).
Hiikiimetin faizleri yapay olarak asagi ¢cekme c¢abasi ekonomide panik havasina yola

acarak 1994 krizinin patlak vermesine neden olmustur.

1994 krizi sonrasinda, hiikiimet, ekonomiyi kriz ortamindan ¢ikartabilmek ve

sarsilan dengeleri tekrar olusturabilmek amaciyla 5 Nisan Kararlari’n1 almistir.

2.1.1.1. 5 Nisan Kararlar1

1994 krizi sonrasinda alinan 5 Nisan Kararlarinin temel amaci, enflasyonu
disiirmek, kamu agiklanm kiigiiltmek ve dis ticaret acigimi azaltmaktir. Yapisal
diizenlemenin 6ziinii, KiT lerin 6zellestirilmesi, sinirli bir vergi yasasi degisikligi ve
tarimda destekleme alimlarinin sinirlandirilmas: olusturmaktadir. Kamu gelirlerinin
artirtlip, kamu harcamalarinin azaltilmasi1 Ongoriilmils ve biiyilk oranli bir

devaliiasyon yapilmustir.

5 Nisan kararlarinin makroekonomik gostergeler tizerindeki etkisi ¢ok kisa
siirmiistiir. 1994 yilindaki yiiksek oranli devaliiasyon nedeniyle ihracat artisi ve
ithalat yavaslamasi yasanmistir. Ancak, 1996 yilinda olumlu gelisme tersine donerek

dis ticaret a¢1g1 olaganiistii bitytimiistiir.

1995 -1996’da kisa vadeli sermaye girisi 1994 oncesine oranla daha da artmis ve
TL’nin reel olarak degerlenmesi stirmiistiir. Yiiksek biitce acig1 sorunu kriz
sonrasinda da devam etmistir. Faiz 6demelerinin konsolide biitge icindeki payr %
50’nin iizerine c¢ikmistir. Program sonrasinda ekonomide dolarlasma egilimi
sirmiistiir. Faiz oranlarindaki artis 1996 yilina kadar siirmiis, 1996’nin ikinci

yarisinda sona ermistir.

5 Nisan kararlarinin birtakim olumlu getirileri de olmustur. 50. maddeyle
diizenlenen Hazine kisa vadeli avansi’nin 5 yillik bir programla % 15’ten % 3’e
diisiiriilmesi karar1 alinmistir. (1995°te % 12, 1996’da % 10, 1997°de % 6, 1998 ve
izleyen yillarda % 3) 51. madde de yeniden diizenlenmis ve kamu kredilerine bir

tavan getirilmistir. Buna gore “kamu miiesseselerine verilecek krediler(yillik 1skonto
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ve avans miktar1) toplami, 50. maddeye gore belirlenecek avans limitlerinin
yarisindan fazla olamaz.” denilmistir (Oktay; 1994: 35). Boylece parasal genisleme

yoluyla enflasyon yaratma mekanizmalar1 kontrol altina alinmagstir.

1990’11 yillarin ikinci krizi 2001 yilinda yaganmastir.

2.1.2. 2001 Krizi ve Nedenleri

1990 sonras1 yasanan finansal krizlerin temel nedeni, sermaye hareketlerinden
kaynaklanan bir c¢evrimin(dalgalanmanin) sert bir “inis” gerceklestirmesidir.
Cevrimin “¢ikis” noktasim ise yiiksek arbitraj beklentisiyle tilkeye giren spekiilatif
sermayenin ulusal ekonomi iizerindeki ilk etkileri olusturur. Spekiilatif sermaye girisi
dovizi ucuzlastirarak parasal genislemeye ve talep artisa yol acar. Ilerleyen
zamanlarda cari islem agiklar biiyiimeye, bankalar sistemindeki riskler artmaya, dis
bor¢ gostergelerinde bozulmalar olusmaya ve ekonomiye iliskin belirsizlikler bas
gostermeye baslar. S6z konusu olumsuz gelismeler, finans — kapital ve rantiye
beklentilerinin olumsuzlasmasina yol acarak cevrimin “ini§” asamasinin On
kosullarim hazirlar. Birinci asamada sicak sermaye iilkeyi hizla terk eder. ikinci
asamada da doviz piyasasinda ve bankalar sisteminde ¢okiis yasanir. Boylece ¢evrim,

krizin patlak vermesiyle tamamlanir (Boratav, 2006: 181 — 182).

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini agiklamadan once 1999’daki genel
ekonomik gidisata goz atmakta fayda vardir. 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik

113

tablo su bicimdedir: “...ekonomi yiizde 6.1 oranminda kiigiilmiig, enflasyon(TEFE)
yiizde 70’e ulagmis, biitge aciklar1 biiyiimiis ve tasinamaz noktaya gelmis, hazine
faizlerinin yillik ortalama bilesik oram yiizde 106’ya ulasmisti[r]”(Egilmez, 2004:

384). 1999 depremi bu tabloyu daha da kotiilestirmistir.
2001 krizinin temel sebebi siirdiiriilemez cari acik ve finansal piyasalardaki

istikrarsizliktir. 2001 krizi 6ncesinde faiz oranlari, doviz kuru ve Merkez bankasi

rezerv stokunda dnemli degismeler gdzlemlenmistir (Orhan, 2005: 406).
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“Temel makro ekonomik dengesizliklere gore finansal kriz, reel ve finansal
ekonominin tamamini kavrayacak bir perspektifte degerlendirilir. Temel dengesizlik
hipotezine gore reel ekonomiden kaynaklanan temel dengesizlikler, reel devaliiasyon
diizeyi ve ona bagl gelisen bulagsma etkisi; asir1 degerli kur politikalari;
hedgesiz(korumasiz) kisa vadeli bor¢clanma egilimi; siirdiiriilemez cari agik sorunu;
IMF ve kamunun gizli ve a¢ik garantisinin yarattigr asir1 6diing verme sorunu

finansal krizle sonuclanmaktadir” ( Orhan, 2005: 407).

Tiirkiye, IMF’den 1994°te 340 milyon dolar, 2001de 10230 milyon dolar kredi
kullanmistir. IMF kredileri, 6zellikle 2001°de Tiirkiye’den kacan yabanci sermayenin
alacaklarim tahsil i¢in kullanilmistir. 2000 yili sonunda bagbakan Ecevit, batan ve
batacak olan tiim bankalarin dig bor¢larinin devlet tarafindan iistlenilecegini taahhiit
etmis ve bu dogrultuda IMF kaynaklarinin 6nemli bir boliimii bu amag¢ igin

kullanilmistir (Boratav, 2006: 182).

2001 krizi, temel makro ekonomik dengelerin bozuldugu, finansal piyasalarin
kirilganlastigi bir ortamda meydana gelmistir. Cari agiktaki biiyiime sabit doviz kuru
politikasin1 uygulanamaz hale getirmistir. Tiim bu olanlara siyasi istikrarsizlik ve

banka paniklerinin eklenmesiyle kriz patlak vermistir.

H(tisatgllarm onemli bir boliimii, 2001 krizinin temel nedeninin, IMF nin 2000
yilinda uyguladigi programin kati yapisi oldugu konusunda hem fikirdir. Program
sicak para giris ve c¢ikislar karsisinda parasal genisleme ve daralmalar1 otomatik hale
getirerek Merkez Bankasi miidahalesini devre dis1 birakmistir. Bu uygulama, 2000
yilinda ekonominin asir1 1sinmast karsisinda iktisadi otoritelerin elini kolunu
baglamis ve sermaye cikislar basladiginda faizler astronomik diizeylere firlayarak
finansal c¢okils hizlanmigtir. Ayrica enflasyonu asagi ¢cekme amaciyla uygulanan
“doviz kuru c¢ipasi”nin da fiyat hareketleri lizerinde beklenildigi gibi etkili olmamasi

programin ¢okmesinde belirleyici olmustur (Boratav, 2006: 183).
“Geleneksel kriz modellerine gore, sabit kur politikalarimin siirdiiriilebilirligini

saglayacak Merkez Bankasi rezerv stoku ve para politikalar1 arasindaki

uyusmazliklar krize neden olmaktadir”(Orhan, 2005: 407).
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Bankacilik sektoril zayif, paras1 asir1 degerli, enflasyon oran1 ve i¢-dis borg stoku
yiiksek olan iilkelerde para ve bankacilik krizinin bir arda yasandig ikili krizler(twin

crices) s6z konusu olmaktadir. 2001 krizi ikili kriz niteligindedir (Orhan, 2005: 407).

1999 yilinin son giinlerinde IMF ile yeni bir istikrar programi olusturulmustur

(Programin ad1 “2000 Yili Istikrar Programi”).

2000 y1hi istikrar programinin hedefleri:

1-Enflasyonun diisiiriillmesi

2-Ekonomik biiyiime ortaminin yeniden yaratilmasi

Hedeflerin gergeklestirilebilmesi i¢in yararlanilacak ara¢ degiskenler sunlardir:

1-Sik1 maliye politikas1 uygulanmasi
2-Para politikas1

3-Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi
4-Sabit doviz kuru uygulanmasi

5-Ozellestirmelerin hizlanmasi

Programda daraltici maliye politikas1 uygulanarak faiz dis1 biitce fazlasi
verilmesi, hazinenin i¢ bor¢lanma yiikiiniin ve dolayisiyla faizlerin diisiiriillmesi

amaclanmstir.

Doviz kurlar hedeflenen enflasyona gore belirlenip onceden aciklanmistir. Bu
sekilde, enflasyon beklentilerini asagi cekmek amacglanmistir. Likidite genislemesi

yabanci kaynak girigine baglanmistir (TCMB, 2001: 9).

Faizlerin 6ngoriildiigiinden daha hizli diigmesi tilketimin hizla artmasma ve

talepteki bu yiikselme enflasyon hedeflerinin tutturulamamasina yol agcmstir.

Enflasyonun arzu edilenden daha az diismesi, TL’nin asir1 degerlenmesi, i¢
talepte goriilen canlanma, petrol-dogalgaz gibi enerji fiyatlarindaki artis cari islemler

aciginin bilyiimesine yol agmistir. Tiim bu gelismelerin 15181 altinda mevcut kur
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sisteminin siirdiiriilebilirligi ve cari islemler a¢igimin finansmanina iliskin endiseler

artmistir (TCMB, 2001: 9).

S6z konusu donemde bankacilik kesimine yonelik diizenlemelerin hiz
kazanmasi, bankalar1 agik pozisyonlarimi kapatma telasina diisiirmiistiir. Bankalar
doviz alabilmek i¢in likiditelerini artirmaya ydnelmis ve artan likidite talebi faizlerin

hizl bir sekilde yukari firlamasina yol agmistir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 387).

Faizlerdeki yiikselmeyle es anli olarak tahvil-bono ve hisse senedi gibi devlet
tahvillerinin fiyatlar1 da ani diisiise ge¢mistir. Bu durum, portféylerinde 6nemli
miktarda devlet i¢ bor¢clanma kégidi bulunduran orta 6lgekli bankalarin biiyiik dl¢giide
sermaye kaybi yasamalarina ve TMSF(Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) kapsamina

alimmalarina yol agmistir (TCMB, 2001: 10).

Olumsuz gelismeleri gozlemleyen yabanci yatirimcilar, ellerindeki hazine
kagitlarin1 satip doviz taleplerini artirmislar ve Tiirkiye’den hizla ¢ikmislardir. Bu
gelisim, Merkez Bankasi’'nin 6 milyar dolar doviz satmasina, rezervlerinin

azalmasina ve faiz oranlarinin daha da tirmanmasina yol agmistir.

Mali kesimde baglayan sarsinti bir siire sonra reel kesime de yansimistir.
Faizlerdeki yiikselme talep canlilifinin da sonunu getirmis, talepteki gerileme reel
kesimde satiglarin azalmasina ve stok birikimine yol agmistir. Kasim 2000’de kriz

tiim ekonomik dengeleri sarsmistir.

Doviz kurunun hedeflenen enflasyona gore belirlenip onceden agiklanmasi, yani
doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasinin birtakim sakincalar1 vardir.
Yeterli onlemler alinmadiginda, bu uygulama, yerli paranin degerlenmesine, yerli
paranin degerlenmesi de dis ticaret agigimin artmasina yol acar. 2000 Yili Istikrar
Programinin hatalarindan biri, uygulama O©ncesi diizeltici bir devaliiasyona
gidilmemis olmasidir. Bu durum TL’nin asir1 degerlenmesine yol agcmistir (Kepenek

ve Yentiirk, 2005: 587-588).

2000 yili programinin bir baska eksikligi de iilkeye disaridan likidite girisinin

parasal tabami genisletme etkisini azaltmak i¢in hi¢bir 6nlem alinmamis olmasi ve
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faiz oranlarinin belirlenmesinin tamamen piyasa kosullarina birakilmasidir. Boylece,
parasal taban tamamen disaridan likidite giris ve cikislarina bagimli hale gelmistir.
Ekonominin kisa donemli sermaye giris ¢ikislarindan arindirilmamis olmasi ve uzun
donemli sermaye girisi i¢in gerekli Onlemlerin alinmamis olmasi programin risk

primini artirmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 588).

Kasim 2000 krizi “likidite krizi” olarak tamimlanabilir. Merkez Bankasi

tarafindan ise “dGvize hiicum” krizi olarak tamimlanmaktadir (Kumcu, 2004: 394).

Krizin daha da derinlesmesini 6nlemek amaciyla ekonomiye IMF tarafindan Ek
Rezerv Kolaylig1 adi altinda 7,5 milyar dolar tutarinda kredi verilmistir (TCMB,
2001: 10).

Ek rezerv kolaylig1 piyasalar1 kismen rahatlatmistir. Buna karsin mali piyasalarin
kirilganlhigr artmistir. Subat’in ikinci yarisinda yasanan siyasal kriz, programa olan
giivenin sarsilmasina yol agmis ve beklentilerin olumsuz yonde sekillenmesine neden
olmustur. Kasim 2000’deki likidite krizi Subat 2001’de “dolara hiicum” krizine
doniigsmiistiir (Kumcu, 2004: 395).

Bu krizden sonra sabit doviz kuru sistemi terk edilerek kurlar dalgalanmaya

birakilmastir.

Tiirkiye’de para otoriteleri, sabit kurun siirecegi garantisini vermis, buna karsin
yatinmcilar arasinda kurun dalgalanmaya birakilacagi beklentisi giiclenmeye
baslamistir. Yatirimcilarin bu beklentiyle harekete gecmeleri ve kurun dalgalanmaya
birakilmas1 kendi kendini besleyen devaliiasyon beklentisini ve devaliiasyonun
maliyetlerini artirmaktadir. 2001 krizi, faiz oranlarimin yiikselmesine karsilik, kisa
vadeli sermaye akimlarinin iilkeyi hizla terk etmesi sonucu cari agigin siirdiiriilemez
boyutlara ulagsmasiyla baslamistir. Siirdiirillemez cari acik, yiiksek faiz oranlar ve
sinirh doviz rezervlerinin finansal piyasalar izerinde olusturdugu baski, kamuoyunda
devaliiasyon beklentilerini artirmis ve kurun serbest birakilmasiyla kriz

gerceklesmistir (Orhan, 2005: 408).
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Bu konuya iliskin olarak faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri iliskisini

aciklayan goriislere yer vermek faydali olacaktir:

“Disa agik bir ekonomide faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri iliskisi onemlidir.
Eger sermaye hareketleri serbestse faiz ya da doviz kurundan ancak birisinin
denetimi miimkiindiir. Yani faizler denetim altindayken sabit doviz kuru rejimi
uygulanirsa sermaye disart kagar. Subat krizine kadar Tiirkiye sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda faizleri serbest birakarak doviz kurunu
bir olgiide denetim altina almusti (siiriiklenen ¢apa uygulamast). Subat krizinden
sonra doviz kurlarini dalgalanmaya birakarak miidahalesiz esnek doviz kuru

sistemine gecen Tiirkiye faizleri denetim altina aldi” (Egilmez ve Kumcu,
2004: 395).

Faizlerin tutulmasi, doviz talebinin diismesini engelleyerek doéviz kurunun

yiikkselmesine neden olmustur.

Kur ¢apast uygulamasi, ticaret bankalarinin acgik pozisyonlarini, dolayisiyla da
kur risklerini artirmalarma yol acmustir. Yasanan giivensizlik ve belirsizlik ortami
devaliiasyon beklentisini artirmistir. Bu beklenti, ticaret bankalarim acik
pozisyonlarim kapatma, doviz cinsinden bor¢lanan sirketleri de devaliiasyondan 6nce
bor¢larim1 6deme gayreti icine sokmustur. Tiim bu gayretler doviz fiyatlarmin siirekli
tirmanmasina yol agmistir. TCMB’nin 2001 y1l1 baginda 24,8 milyar dolar olan briit
doviz rezervi, Mart ayina gelindiginde 18,5 milyar dolara inmistir. Pozisyon kapatma
telasinda olan bankalarin likidite taleplerini artirmalar1 faizlerin hizla yukan

tirmanmasina y01 acmustir.

Enflasyon hizla yiikselirken, kamu kesimi bor¢ yiikii giderek artmaktadir. Tim
makroekonomik gostergeler olumsuz sinyal vermektedir. Bu olumsuz tablo
icerisinde iyi olan iki gosterge vardir: 2000 yilinda acik veren Cari Islemler
Bilangosu, bu donemde 3,4 milyar dolar fazla vermistir, faiz dis1 biitce dengesinin

GSMH’ya oran1 da IMF’nin 6ngordiigii sekilde (ylizde 6,4) tutturulabilmistir.

Subat krizi, reel sektorde ciddi hasara yol acmuistir. GSYIH, Cumhuriyet
tarihindeki en biiylik gerilemelerden birini yagsamis ve ylizde 7,5 kiiclilmiistiir.
Issizlik hizla yiikselirken yoksulluk giderek tirmanmustir. Tiirkiye Is Kurumu Genel

Miidiirliigii istatistiklerine gore ilk yedi aydaki kayith igsiz sayis1 700 bini bulurken
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bunun {igte ikisinden fazlasini vasifli elemanlar olusturmustur (Kazgan, 2004: 452-

456).

“Tiirkiye ekonomisinde kur ¢ipasina dayalr istikrar politikalarimin yarattigi kriz
mekanizmalari, geleneksel kriz modellerinin acikladigi para ve bankacilik
krizleriyle ortiismektedir. Merkez Bankasi’min sabit kur politikalarint siirdiirme,
devaliiasyonu erteleme ve esnek para politikalart uygulama karari, kamuoyunda
devaliiasyon  baskisimi ~ ve  bekleyislerini  siddetlendirerek,  enflasyonun
viikselmesine; interbank faiz oranlarimin artisina; asirt doviz talebiyle para
ikamesine; kisa vadeli sermaye akimlarimin kacigt ile ic bor¢clanma gereksiniminin
artisina; doviz rezervlerinde erime ve siirdiiriilemez cari agiga yol acnugstir.
Stirdiiriilemez cari acik finansal krizi tetikleyerek panik ortaminda krizi hizla reel
ekonomiye yaymis ve igsizligi artirmistir. Sabit kur politikalarimin uygulamaya
girmesiyle, Merkez Bankast’'min son kredi merci olarak bor¢ verme islevi
kalmamustir. Bu politikalarin ardindan, istihdam hacminin daralmasina bagh
olarak issizligin artigi; siirdiiriilemez cari acik; devaliiasyon bekleyisleriyle gelisen
banka panikleri ve likidite yetersizlikleri bir biitiin olarak, para ve bankacilik
krizlerinin gostergelerini olusturur. Bu sinyallere reel ve finansal sistemden
kaynaklanan temel makro ekonomik dengesizlikler eklendiginde, kriz reel

ekonomiye hizla yayilan finansal bir krize doniismiistiir” ( Orhan, 2005: 420).

2000 yilinda uygulamaya konulan IMF destekli program gerek yanlis teshis ve
tedavi gerekse sabirsizlik, mali kesimde yillardir siiren sorunlarin kisa siirede
cOziimlenebilecegi yanilgisi, nedeniyle basarisizliga ugramistir. 2001 yilinda yeni bir

program uygulamaya konulmustur: “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” programa.

2.1.2.1. Giiclii Ekonomiye Gecis Programi

Ekonomiyi kriz ortamindan ¢ikartmak ve giiven bunalimini1 asmak amaciyla 14
Nisan 2001°de “Giiclii Ekonomiye Geg¢is” bagligr altinda yeni bir istikrar programi

aciklanmistir. Program 2002-2004 donemini kapsayacak bi¢cimde revize edilmistir.

Kemal Dervis onciiliigiinde hazirlanan programin temel amaci siirdiiriillemez i¢
bor¢ dinamigini kirmak, fiyat istikrarim saglamak, giiven ortaminm tesis etmek,
bankacilik kesimini saglikli bir yapiya kavusturmak ve kamu finansman dengesini

giiclendirmek olarak agiklanmaistir.
Yasanan son krizle birlikte ekonomik karar birimlerinin programa duyduklar

giivenin programun siirdiiriilebilirligi agisindan ne kadar énemli oldugu bir kere daha

ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle program seffaflik ilkesine son derece 6nem vermektedir.
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Programda kamu finansman dengesinin giiclendirilmesi amaciyla kamu
harcamalarinin asgari diizeye indirilmesi ve Ozellestirmelere yer verilmesi

Ongoriilmiistiir.

Enflasyonun makul bir diizeye cekilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla gelirler politikasina yer verilmis, bu dogrultuda iicret ve maaglara

enflasyon oraninda zam yapilacagi aciklanmistir.

Bankacilik kesiminin saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaciyla birtakim yasal

diizenlemeler yapilmstir.

Revize edilmis programin uygulamada oldugu 2002-2004 doneminde kamu
kesimi toplam bor¢ stokunun(net), GSMH’ya oraniin giderek azaldigi, bor¢ stoku
artistnin kaynagi olan yiiksek faiz dis1 kamu agiklarinin ve yiiksek reel faizlerin
diistiigii gézlemlenmistir. DIBS’nin mevduat bankalarinin toplam aktifleri icindeki
pay1 yeterli olmamakla birlikte azalma gostermistir. Bu gostergeler i¢ bor¢lanmanin
siirdiiriilebilir diizeye getirilmesi ana kriterinin ii¢ ayagim olusturmaktadir. Bu ii¢
kriterin biiyiikk olciide gerceklestirildigi tespit edilmistir. Bu baglamda, i¢
bor¢lanmanin  siirdiiriilebilir ~ diizeye getirilmesi hedefinin  gerceklestirildigi

gbzlemlenmistir.

Enflasyon hedefleri ve bu hedeflerdeki gerceklesmeler karsilastirnldiginda

enflasyonun hedeflerin altinda gerceklesme gosterdigi goriilmiistiir.

Program, bankacilik sektoriinii saglikli bir yapiya kavusturma hedefini de
gerceklestirmistir. Bankalarin acik pozisyonlarmin azaldigi, 6z kaynaklariin
artinldign ve ozel sektore acilan kredilerin toplam aktifler icindeki paymin arttigi

tespit edilmistir.

Buna karsin programin genel degerlendirmeye tabi tutulugunda birtakim
eksikliklerinin oldugu gozlemlenmistir. Programda, reel sektdre yonelik onlemler
yetersiz kalmistir. Yukarida iic ana basar1 kriteri olarak sunulan hedeflerdeki
gerceklesmelerin, reel sektdrde iyilesmeye yol acacagi varsayillmistir. Yani, reel

sektoriin dolayli olarak etkilenmesi s6z konusudur.

29



Programa yonelik bir baska elestiri de dis ticaret bazinda yapilabilir. ihracat
hedeflenen diizeyde gerceklestirilmekle birlikte ithalat hedeflenen diizeyin {izerinde
gerceklesme gostermistir. Ihracatta kalici iyilesme saglayacak olan yatirim ve
verimlilik artisidir. Ancak programda ihracatin, {icretlerin sabitlenerek maliyetlerin
diigiiriilmesi ve dalgali kur rejimiyle TL’nin deger kaybederek fiyat avantaji
saglanmasi yoluyla artirillacagi 6ngoriilmiistiir. Bu ise uzun vadede siirdiiriilebilir bir
uygulama degildir. Aslinda bu uygulama bir o6l¢iide makul kabul edilebilir. Kriz
ortaminda dengeler altiist olmustur. Hedefleri gerceklestirmek i¢in yararlanilacak
ara¢ degiskenlerin birbiriyle celismemesi gerekir. Uygulama bu acidan anlamlidir.
Ancak uzun vadede gerekli Onlemler alinarak kalici iyilesmelere zemin

hazirlanmalidir.

Her seyden once bu program kriz siireciyle sarsilan bor¢lanma dinamigini
yeniden tesis etmek iizere hazirlanmistir. Tiirkiye ekonomisinde bugiin karsilagilan
yapisal sorunlar, gegmisteki yanlis uygulamalarin neticesidir. Tiirkiye, disa bagimli,
borcunu borgla ¢evirmeye muhtag noktaya getirilmistir. Bor¢ ¢evirme sistemindeki
veya sicak para girisindeki tikaniklik iilkeyi krize siiriikleyebilmektedir. Boyle bir
ortamda borclanma sistemini yeniden diizenleyen programlar da basarili kabul

edilmektedir.

Istikrar programlari, basarili olsalar dahi, kisa vadeli olduklar icin ekonomide
kalic1 iyilesmelere ve koklii doniisiimlere yol a¢cmazlar. Bu tiir programlardan
ekonomik sistemdeki tikanikliklarn gidermek amaciyla yararlamilabilir. Ancak
ekonomide kokli ve kalici iyilesmeyi saglayacak olan uzun vadeli yapisal reform

programlaridir.
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3. BOLUM - 1994 ve 2001 KRiZi ONCU GOSTERGELERININ
DEGERLENDIRILMESIi

3.1. Oncii Gostergeler

Bir kriz heniiz baglangic safhasindayken, krizin gerceklesebilecegine dair
sinyaller veren ekonomik gostergelere oncii gosterge ya da kriz erken uyar sinyali

ad1 verilir.

Her ne kadar oncii gosterge olarak tanmimlanan birtakim belirleyici gostergeler
tespit edilmis olsa da krizin ya da durgunlugun ne zaman meydana gelecegini

anlamak tam olarak miimkiin degildir.

“1980’1i yillarda Latin Amerika’da yasanan krizleri agiklamaya calisan modeller
Krugman(1979)’1n calismasina ve bunun yeni versiyonlarina dayanmaktadir” (Kar
ve Taban, 2005: 432). Bu caligmalara gore krizin olugmasina yol acan asil unsur,
zayif ekonomik temellerdir. Ozellikle hiikiimetlerin asir1 genislemeci ekonomi
politikasi uygulamalar1 doéviz rezervlerinin hizla erimesine ve sabit kurun
siirdiiriilememesine yol agcmakta ve bu durum iilkeleri krize siiriikklemektedir. Bu
modellerin kriz Oncii gostergeleri: doviz kurundaki degisme, dis ticaret veya
O0demeler bilangosu dengesindeki degisme, reel iicretlerdeki degisme ve reel faiz
oranlarindaki degismelerdir. Ancak 1990’11 yillarda, kiiresellesme olgusu’nun
etkisini hissettirmesi ve neo-liberal politikalarin yogun bir sekilde uygulanmasi,
ekonomilerin eksik piyasa kosullarina ragmen birbiriyle eklemlenmesine yol agmig
ve 1980’li yillardaki modeller krizleri agiklamakta ve ongoérmekte eksik ve yetersiz
kalmistir. Artik kriz siirecinin olusumunda salt i¢sel kosullar degil digsal kosullar da
etkili olmaktadir. Finansal serbestlesme biiyiik miktarlardaki sermayenin bir iilkeden
digerine gecisine olanak tanimaktadir. Bu durum iilkelerin birbirine bagimlilik ve
birbirinden etkilenme derecesini artirmaktadir. Bir iilkedeki kriz digerine kolaylikla
bulasabilmektedir. Kiiresellesmenin yan etkilerinden biri olan s6z konusu siireg,
1990 yili oncesinde iilkelerin krize yakalanma nedenlerini kolaylikla agiklayan ve
krizleri siniflandiran modelleri gecersiz kilmis ve kriz 6ncii gostergelerinin tespitini

giiclestirmistir.
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3.2. Oncii Gostergelerin Analizi

Aragtirma konusu olan degiskenler iilkelerin ekonomik yapisi ve kosullarina gore
farkli derecede etkili olmaktadir. Gelismis iilke krizlerini arastiran bir ¢alisma ile
gelismekte olan iilke krizlerini arastiran caligmanin segilen gostergeleri birbirinden
farkli olacaktir. Ornegin gelismis iilkelerin para birimi giiclii oldugundan yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanmalar olduk¢a azdir. Gelismis iilkelerde enflasyonun
diisiik olmasi ve oynak olmamasi, bankalarin portfdylerinde uzun vadeli, sabit faizli
senet bulundurmalarina yol agmaktadir. Bu nedenlerle gelismis iilkelerde doviz kuru
ile bankacilik krizi arasinda yakin bir iligkiye rastlanmamistir (Degirmen, Sengoniil
ve Tuncer, 2005: 467). Buna karsin gelismekte olan iilkenin yapisal sorunlar ile i¢
ve dis dinamikleri farkli kosullardan etkileneceginden gosterge seciminde bu

durumun g6z dniinde bulundurulmasi gerekir.

Calismada, yedi finansal, on reel olmak ilizere toplam on yedi degisken
kullanilmistir. Finansal degiskenler; IMKB 100 indeksi, kisa vadeli dis borglar, reel
doviz kurunda degerlenme, bankalarin agik pozisyonlari, Merkez Bankasi
rezervleri, M2Y/Rezerv para, reel faiz oranidir. Reel degiskenler; imalat sanayi reel
ticret indeksi, kapasite kullanim orami, sanayi iiretim indeksi, GSYH,
KKBG/GSMH, Imalat sanayi tiretiminde kismi verimlilik, imalat sanayi tiretiminde
calisanlar indeksi, cari islemler dengesi/GSYH, ihracat miktari, ihracatin ithalati
karsilama oramidir. Ulkelerin birbirlerine olan bagimhiligini artiran kiiresellesme
siireci, bagimsiz ekonomi politikasi uygulamasimi sinirlandirmaktadir. Ayrica
uluslararasi ekonomik entegrasyonlar sonucu bir iilkedeki kriz diger iilkeye bulasict
bir hastalik gibi gecebilmektedir. Bu durum kriz erken uyar1 gostergesi olarak
secilecek olan degiskenlerin oldukca genis bir yelpazede tutulmasi gerekliligini

ortaya koymaktadir (Kar ve Taban, 2005: 435).

Calismaya konu olan degiskenlerin 1992 — 2002 yillart arasindaki yillik veya ii¢
aylik bazda zaman serileri, TCMB, TUIK, TC Hazine Miistesarlig1 kaynaklarindan
yararlanilarak elde edilmistir. Degerlendirme, degiskenlerin zaman serileriyle
olusturulan grafiklerin trend degerleri ile Tiirkiye’nin konjonktiirel ve yapisal

ozellikleri goz oniinde bulundurularak yapilmistir. Kriz 6ncesinde gozlemlenen
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degiskenligin tesadiifi olup olmadigi arastirildiktan sonra anlamli degiskenlik
sergileyen gostergelerin kriz Oncii gostergesi (erken uyari sinyali) oldugu kabul
edilmistir. S6z konusu degiskenler, Tiirkiye’nin yapisal ozellikleri, arastirilan
donem ve arasgtirma konusu g6z Oniine alinarak secilmislerdir. Asagida kisaca

gostergelerin secilme gerekcelerine yer verilmistir.

IMKB 100 indeksi, finansal piyasalarla reel piyasalar arasinda onemli bir
koprii gorevi gormektedir. Piyasaya iliskin olumsuz ya da olumlu bir beklenti

aninda borsaya yansir (Kar ve Taban, 2005: 435).

Kisa vadeli dis borc¢lar, 1980 yilindan itibaren, izlenen disa acilma
politikasinin sonucu olarak, hizli bir sekilde artmistir. S6z konusu oran finansal

istikrarsizlifin en 6nemli gostergelerinden biridir.

Reel doviz kurunda degerlenme, sabit doviz kuru ve yiiksek cari acikla

birlestiginde krizle neticelenen bir duruma yol acabilmektedir.

Bankalarin acik pozisyonlari, 1990’11 yillardan itibaren artmistir. Yiiksek
acik pozisyon, kur riskini artirmakta ve olasi bir devaliiasyon bankacilik krizlerine

yol acabilmektedir.

Merkez Bankasi rezervleri, olasi bir finansal krizde MB’nin piyasaya
mildahale giictinii belirler. Diisilk rezerv miktarimin kriz riskini artirdigi

bilinmektedir.

M2Y/rezerv para, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide
finansal kirllganhigin en Onemli gostergelerinden biridir. S6z konusu oranin

yiikselmesi ekonomik birimlerin devaliiasyon beklentisinin arttigim gosterir.

Reel faiz orami, kisa vadeli spekiilatif sermayenin Tiirkiye’ye gelmesinin en
onemli nedenlerinden biridir. Faiz haddi diistiigiinde spekiilatif saldir1 nedeniyle
doviz fiyat1 patlamakta ve bu durum ancak TL iizerinden varliklarda faiz haddinin

artirllmasiyla durdurulabilmektedir.
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Imalat sanayi reel iicret indeksi, en onemli reel ekonomi gostergelerinden
biridir. Kriz donemlerinde, kurlardaki oynamalar, enflasyondaki artis ve issizlikteki

artis nedeniyle reel iicret indeksinde diisiisler gozlemlenebilir.

Kapasite kullamm oram, reel ekonomideki degisikliklerin ve gelismelerin

takibine olanak saglayan bir gostergedir.

Sanayi iiretim indeksi, ekonomideki beklenti ve gelismelere gore deger alir.
Ekonomide bir kriz beklentisi varsa tiiketiciler tiikketimlerini, ireticiler de

tiretimlerini azaltma egilimde olacaktir.

GSYH, bir ekonomide belli bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa
fiyat1 ile degerini ifade eder. Ekonominin canlanma donemlerinde artmasi, daralma

ve kriz donelerinde azalmasi beklenir.

KKBG/GSMH, kriz erken uyari sinyali olarak dikkate alinmasi gereken
gostergelerden biridir. Uretim ve yatirrma doniik olmayan kamu harcamalari, atil
kapasitenin olmadigi ve yaratilamadigr durumlarda, yerli paranin asir1 degerli
oldugu ve finansal akimlarin serbest oldugu bir ortamda tiiketim mali ithalatim
artirarak dis bor¢lanmay1 artirir ve kamu hesaplarinda yiiksek faiz 6demelerine

dayal1 acik yaratarak krize giden yolu agar (Yeldan, 2003: 17-18).

Imalat sanayi iiretiminde kismi verimlilik, genel anlamda, “yaratilan ¢iktinin
bu c¢iktiyi meydana getirmek icin kullandigi emek girdisine orami olarak
tanimlanabilir” (Kar ve Taban, 2005: 439). Eger kriz oncesinde tiretim azalmasina
ragmen calisan sayisinda degisme olmazsa verimlilik diiser. Uretimdeki azalma
calisan sayisindaki azalmaya paralel olursa verimlilikte degisme olmaz. Indeksin

azalmasi kriz oncii gostergesi olarak kabul edilebilir.

Imalat sanayi iiretiminde calisanlar indeksi, reel ekonomiye iliskin bilgi
verici niteliktedir. Ekonomide bir durgunluk varsa indeksin diismesi beklenir.
Ekonomik beklentiler indeksin yoniinii belirler. Ekonomiye iliskin olumlu
beklentiler c¢alisan sayisini artirirken olumsuz beklentiler calisan sayisinda

azalmaya yol acacaktir (Kar ve Taban, 2005:439).
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Cari islemler dengesi/GSYH, sabit doviz kurunu benimseyen, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu gelismekte olan iilkelerin, kriz 6ncii gostergesi olarak
izlemesi gereken bir orandir. IMF, krizler i¢in birtakim oncii gosterge kritik esik
degerleri belirlemistir. Cari islemler ac¢igimin GSMH’nin % 4’iinii asmast

durumunda ekonominin kriz sinyali vermesi beklenmektedir (Uzun, 2005:215).

Thracat miktan, iilkenin dis kaynak kullanmadan elde ettigi doviz kazancim
gosteren en Onemli gostergelerden biridir. Tiirkiye gibi kaynak yetersizligi olan ve
krizlerinin biiyiik bir boliimii kambiyo karakterli olan iilkelerde s6z konusu
gostergenin, kriz Oncii gostergesi olarak dikkate alinmasi ve izlenmesi gerektigi

diisiiniilmektedir.

Ihracatin ithalati karsilama oram, iilkenin ithalat gereksiniminin ne
kadarmin ihracattan elde edilen dovizle karsilandigimi gosteren bir orandir.
Gostergenin, kriz dncesinde kurdaki degerlenme nedeniyle azalmasi, krizden sonra

ise gerceklestirilen devaliiasyonlar nedeniyle artmasi beklenir.

35



3. 2. 1. Finansal Gostergeler

3.2.1. 1. IMKB 100 indeksi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Indeksi, “ulusal pazarda islem

goren sirketlerin halka arz edilmis hisse senetlerinden piyasa degeri ve likiditesi

yiiksek olanlardan sektorel temsil kabiliyeti de géz Oniinde bulundurularak secilen

100 hisse senedinden olusmaktadir” (Acaroglu ve Sahoglu, 2000: 50-51). i1k bakista

sermaye piyasalarina yani finansal sektore iligkin bir degisken gibi goriinse de

literatiirde hisse senedi piyasasina iliskin degiskenler reel gostergeler olarak kabul

edilmektedir. Borsa finansal piyasalarla reel sektor arasinda onemli bir koprii gorevi

gormektedir. Piyasaya iliskin olumsuz ya da olumlu bir beklenti aninda borsaya

yansir (Kar ve Taban, 2005: 435).

Tablo 3. 1. Ulusal 100 indeksi (Kapams Fiyatlara Gore) (1992-2002)

Yillar | IMKB Ulusal 100 indeksi(% Degisim)
1992 7,39
1993 164,70
1994 106,44
1995 91,79
1996 63,72
1997 199,14
1998 58,27
1999 78,73
2000 149,95
2001 —29,97
2002 8,37
Aciklama:

1- % Degisim(Fiyat)
2-Ocak 1986=1
3-Yillik, Sabit, Ortalama

4-Tablo,

TCMB, Elektronik Veri Dagitim

yararlanilarak olusturulmustur.

Kaynak: TCMB, IMKB indeksi ve Giinliik islem Hacmi,
http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html , erisim tarihi:23 Ekim 2007
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Grafik 3. 1. Ulusal 100 indeksi (Kapams Fiyatlarma Gore) (1992-2002)

Aciklama:

1- % Degisim(Fiyat)

2-Ocak 1986=1

3-Yillik, Sabit, Ortalama

4- Grafik, TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden yararlanilarak
olusturulmustur.
Kaynak: TCMB, IMKB Indeksi ve Giinliik Islem Hacmi,

http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html ,

Erisim Tarihi:23 Ekim 2007




Tablolarda, IMKB Ulusal 100 Indeksi’nin 1994 ve 2001 yillar1 ncesinde ilging
bir sekilde yiikseldigi ardindan da hizli bir diisiis trendine girdigi gézlemlenmektedir.
Indeks, 1992 yilinda yillik ortalama % 7,39 iken, 1993 yilinda % 164,70’e
yiikkselmis, 1994 yilindaki ekonomik krizle birlikte % 106,44 degerine gerilemistir.
1999 yilinda ise, yillik ortalama % 78,73 iken, 2000 yilinda % 149,95’e sicramistir.
Indeks, tarihindeki en diisiik degeri 2001 krizinde gormiistiir. Endeksin 2001 yili
fiyat ortalamas1 % -29,97dir. Endeksteki yiikselme, kriz oncesinde iilkeye biiyiik
miktarda giris yapan sicak paradan kaynaklanmaktadir. Kisa bir siire sonra sicak
paranin ilkeyi hizla terk etmesiyle IMKB endeksinde diisiis yasanmis ve kriz

gerceklesmistir.

Tablolan inceledigimizde hem 1994 hem de 2001 yili 6ncesinde indeksteki
yiikselmeyi diisiisiin izledigini gézlemlemekteyiz. Ancak 2001 yilindaki yiikselme ve
diisiis, 1994 yilina kiyasla daha siddetli olmustur. Borsa her ne kadar piyasalarin
nabzimi tutmada etkili ve hizli bir gosterge olsa da tek basina degerlendirilmesi kimi
zaman yaniltict olabilir. Ciinkii borsa bir anlamda piyasalarin anlik bir fotografini

verir. Kisa bir siire sonra fotograf bambaska bir goriintiiyii de yansitabilir.

3. 2. 1. 2. Kisa Vadeli D1s Borc¢lar

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasinda disa agik, piyasa ekonomisi giidiimiinde
liberalizasyon siirecine girmistir. Bu siire¢ icerisinde 1981°de faiz hadlerindeki
sinirlamalar Kaldirilmus, 1984°te doviz alim-satimi  serbestlestirilmis, 1989’da
kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilarak yurt ici ve dis1 sermaye hareketleri serbest
birakilmistir. Finansal serbestlesme siirecinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde ii¢ temel
etkisi olmustur. Oncelikle, finansal serbestlesme araclarinin en Onemlisini kamu
kesimi acigini finanse etmek icin yaratilan menkul degerler olusturmustur. Ikinci
olarak TL’nin diger para birimleriyle ikamesi yani dolarizasyon siireci
gerceklesmistir. Uglinciisii, spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketleri finans
piyasalarinda ve reel ekonomide giderek artan istikrarsizliklara yol agcmistir (Yeldan,

2006: 129-130).
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Tiirkiye 1989 yilindan itibaren gerekli makro-finansal dengeler saglanmadan ve
yapisal altyapt hazirhig gerceklestirilmeden sermaye hareketlerinin tamamen
serbestlestirilmesiyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrolsiiz etkisine maruz
kalmistir. Ulusal piyasalarda doviz ve faiz kuru birbirine bagimli hale gelerek
Merkez Bankasi’nin bagimsiz politika aract olmaktan ¢ikmistir. Bu kosullar altinda
makro ekonomik dengeyi saglamanin tek yolu yurt i¢i faiz getirisinin dovize baglh
spekiilatif getiriden yiiksek olmasidir. Sonug olarak “denge”nin saglanmasi i¢in yurt
ici faiz oranlan c¢ok yiiksek tutulmustur. Bu sekilde uyarilan kisa vadeli spekiilatif
sermaye, bir yandan kamu agiklarim1 dis tasarruflar olarak finanse ederken diger
yandan da ulusal ekonomide ithalat ve tiiketim hacmini genisletmistir (Yeldan, 2006:
135). Diisiik kur ve yiiksek faiz politikasinin bir diger olumsuz tarafi da ihrag
mallarin1 pahahlastirarak ihracat hacmini diisiirmesi olgusudur. Thracat hacmindeki
azalis ile ithalat hacmindeki ve dis borclardaki artis cari islemler agcigini tehlikeli bir

bicimde yiikseltmistir.

Kisa vadeli dis bor¢larin gelisimi su sekilde seyretmistir: “1980 yilinda yaklasik
olarak 17 milyar dolar civarinda olan dis bor¢ stoku, 1989 ve 1993 yillarinda
sirastyla 42 milyar ve 66 milyar dolar olmustur. Bu konuda iizerinde durulmasi
gereken nokta dig ticaret bilesiminde meydana gelen degisikliktir. Kisa vadeli dis
borglarin toplam dis bor¢ stoku igerisindeki pay1 1989 yilinda yiizde 13.8 iken bu
oran 1993 yilinda yiizde 25.1’e yiikselmistir’(Doganlar: 2005; 386). Kriz, kisa vadeli
dis borglarda ani bir diisiise yol agmistir. Kisa vadeli dig bor¢larin artmasi iki temel
nedenle aciklanabilir. Bunlardan birincisi; i¢ ve dis faiz oranlan arasindaki biiyiik
farkliliktir. ikincisi ise doviz kurunun enflasyonun altinda tutularak asiri degerli
tutulmasinin sonucu olarak 6zel kesimin isletme sermayesi ve spekiilatif amagh dig

kredi kullanma egilimine girmis olmasidir.

Kisa vadeli dis borclarla ilgili bir bagka gosterge de kisa vadeli dis bor¢larin
rezervlere oramidir. “Kisa vadeli dis borclarin Merkez Bankasi briit doviz
rezervlerine (KSVD/R) oran1 1992 yilinin sonunda 2.06’ya kadar yiikselmistir.
Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesiyle birlikte, oran 1993 yilinda 6nce 2.98,
daha sonra da 1994 yilinin ilk ¢eyreginde 4.8 diizeyine yiikselerek krizin kaginilmaz
oldugunu gostermistir. Net uluslararasi rezervler de yine bu oranin ¢ok yiikseldigini

gostermektedir” (Doganlar, 2005: 386-387).
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Kisa vadeli dis borglarin, kisa vadeli sermaye hareketlerine paralel olarak 1994
ve 2001 krizlerinden once belirgin bir bi¢imde yiikseldigi gozlemlenmektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin hemen kriz Oncesinde ekonomiye yiiklii bir giris
yaptig1 ve akabinde ekonomiyi hizla terk ederek adeta felce ugrattigini sdyleyebiliriz.
Kisa vadeli dis borg¢lar kriz oncesindeki dalgalanmalari nedeniyle bir erken uyari

sinyali olarak kabul edilebilir.
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Grafik 3. 2. Kisa Vadeli Dis Borclar

Aciklama: Grafik, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden yararlanilarak

olusturulmustur

Kaynak: TCMB, Dis Bor¢ Stoku, Briit(Hazine), (U¢ Aylik, milyon ABD Dolari)
http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html , erisim tarihi: 12 Kasim 2007
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Tablo 3. 2. Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku

YILLAR YILLAR

(Ceyrekler itibariyle) (Ceyrekler itibariyle)
1992Q4 12,660 1998Q1 18,170
1993Q1 12,581 1998Q2 19,676
1993Q2 14,455 1998Q3 20,855
1993Q3 16,497 1998Q4 20,774
1993Q4 18,473 1999Q1 20,668
1994Q1 15,815 1999Q2 20,462
1994Q2 13,129 1999Q3 21,608
1994Q3 12,046 1999Q4 22,921
1994Q4 11,187 200001 24,175
1995Q1 13,023 2000Q2 24,436
1995Q2 14,064 2000Q3 25,994
1995Q3 15,404 200004 28,301
1995Q4 15,500 200101 26,029
1996Q1 16,016 2001Q2 22,132
1996Q2 18,323 2001Q3 20,108
1996Q3 17,341 200104 16,403
1996Q4 17,072 200201 15,096
1997Q1 15,452 2002Q2 16,070
1997Q2 16,789 2002Q3 15,233
1997Q3 17,437 20020Q4 16,424
1997Q4 17,691

Kaynak: TCMB, Dis Bor¢ Stoku, Briit(Hazine), (U¢ Aylik, milyon ABD Dolari)
http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html , erisim tarihi: 12 Kasim 2007
Tablo, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden yararlanilarak
olusturulmustur

3. 2. 1. 3. Reel Doviz Kurunda Degerlenme

“Bir iilkenin parasinin bagka bir iilke parasina doniisiimiinii saglayan orantiya,
doviz kuru ya da parite ad1 verilir” (Egilmez ve Kumcu, 2004: 198). Nominal doviz
kuru, herhangi iki tilkenin ulusal paralarinin karsilikli goreli fiyatidir. 1 ABD Dolart
1 YTL’ye esit dedigimiz zaman nominal doviz kurundan bahsetmis oluruz. Reel
doviz kuru ise herhangi iki iilkenin mallarimin goéreli fiyatidir. Ayni tip iki malin
ABD’de 1000 Dolar, Tiirkiye’de 1500 YTL oldugunu varsayalim. 1 ABD Dolan 1
YTL’ye esit ise ayn1 mal ABD’de 1000 YTL, Tiirkiye’de 1500 YTL olacaktir. Bu

durumda;
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Nominal Doviz Kuru: 1 Dolar=1 YTL
Reel Do6viz Kuru: 1 Dolar = 1,5 YTL olmaktadir.

Doviz kuru sistemi sabit ve dalgali olmak iizere ikiye ayrilir. Sabit doviz kuru
sisteminde, iilkenin ulusal parasi belirli bir agirlikla bir baska iilke parasina
sabitlenir. Sabitleme, kurun belli bir siire ayn1 degerde kalmasimi saglar. Eger bir
tilkede enflasyon yiiksekse, kurun sabit oldugu bir ortamda karaborsa olusur. Bu
durum, ithalatin artmasina ve cari agigin siirdiiriilemez boyutlara ulagmasina neden
olabilir. Sonugta, yiiksek bir devaliiasyon kaginilmaz olur. Dalgali kur sisteminde ise
tilke paras1i yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilir. Boylece iilkenin
degerlenmis olan ulusal parasimin dig degeri iilkedeki enflasyon kadar diiser. Bir

baska ifade ile devaliiasyon siireklilik kazanir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 199).

Doviz kuru 1980°1i yillarda uygulanan ihracati tesvik politikasi nedeniyle diisiik
seyretmis buna karsin 1989 yilindan itibaren degerlenmeye baslamistir. 5 Nisan 1994
‘de yapilan devaliiasyonla reel kurdaki asir1 degerlenme giderilmistir. Degerlenmenin
11 Agustos 1989’daki uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonucu
artan yabanci sermaye girislerinden kaynaklandigi belirtilmistir (Doganlar, 2005:

383).

Tirkiye 1994 ve 2001 krizleri Oncesinde sabit doviz kuru politikas
uygulamaktaydi. 1994 yilinda reel doviz kurunda asirn degerlenme s6z konusuydu.
Yiiksek cari agik ve ekonomiye iliskin olumsuz beklentiler devaliiasyon olacagina
iliskin kanilan giiclendirdi. Sonucta yiiksek bir devaliiasyonla birlikte ekonomik kriz
gerceklesti. 2001 yilinda da yiiksek cari agcik ve ekonomiye iliskin olumsuz
beklentiler s6z konusuydu. Bankalar, acik pozisyonlarini kapatma kaygisiyla dovize
hiicum ederken onlar1 diger ekonomik birimler izledi. Hiikiimet, mevcut kurun daha

fazla siirdiiriilemeyecegini aciklayarak kuru dalgalanmaya birakti.

Reel doviz kuru hem 1994 hem de 2001 krizi i¢in Oncii gOsterge niteligi

tasimaktadir.
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Grafik 3. 3. Reel Kur (Yillik Yiizde Degisim)

Kaynak: Tiryaki, Tolga, Cari Islemler Hesabma Cesitli Yaklasimlar,
Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi. Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Teblig
No:8, TCMB, 2002, s.20, http://www.tcmb.gov.tr/, erisim tarihi: 20 Ekim 2007

Tablo 3. 3. Reel Kur(Yillik Yiizde Degisim)

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

ReelKur | 78.6 | 75.7 | 102.9 | 91.0 | 88.3 | 84.0 | 78.8 | 76.1 | 69.4 | 87.8
(1987=100)

Kaynak: Tiryaki, Tolga, Cari Islemler Hesabma Cesitli Yaklagimlar,
Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi. Arastirma Genel Mudiirliigii Calisma Teblig
No:8, TCMB, 2002, s.20, http://www.tcmb.gov.tr/, erisim tarihi: 20 Ekim 2007

3. 2. 1. 4. Bankalarim Acik Pozisyonlari

Tiirkiye’de 2001 krizi oncesinde bankacilik sektoriinde kirllganligin arttig
gozlemlenmektedir. Bu durumu iki olguya bakarak degerlendirmek miimkiindiir.
Birincisi, bankalarin varlik ve yiikiimliliikleri arasindaki vade uyumsuzlugu
artmistir. Ikincisi, bankalarm yabanci para pozisyon agiklari oldukga yiiksek
diizeylere ulasmistir. Bankalar 1990’l1 yillardan itibaren yabanci para agik
pozisyonlu calismaya baslamistir (Kaplan, 2002: 2). Bu siirece gelinmesinde Merkez
Bankast’nin uyguladig diisiik kur, yiiksek faiz politikasinin etkisi biiyiiktiir. Siireci

destekleyen bir baska olgu da kamu aci§in1 kapatmak igin piyasaya yiiksek faizli
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Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri’nin(DIBS) siiriilmesidir. Bu iki uygulama hem yurt
disindan gelen kisa vadeli spekiilatif sermaye hem de yurticinde faaliyet gosteren
bankalar i¢in oldukc¢a cazip bulunmustur. Yurtdisindan iilkeye giris yapan kisa vadeli
sermaye, TL’ye donerek yiiksek getirili DIBS’ni satin almakta ve yiiksek faiz geliri
elde ettikten sonra tekrar dolara donerek iilkeden ¢ikis yaparken, diisiik kurdan
yararlanip, kur getirisi elde edebilmektedir. Yurti¢inde faaliyet gosteren bankalar ise
daha fazla faiz geliri elde etmek ve dolayisiyla daha fazla DIBS almak icin
yurtdisindan kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmektedir. Bu durum bankalarin yabanci

para agik pozisyonlarinm artirmis ve kur risklerini yiikseltmistir.

Tablo 3. 4. Kisa Vadeli Reeskont Faizi

Yillar 1992 | 1993 1994 1995 1996
Kisa Vadeli Reeskont Faizi | 48 48 | 48-56-79-70-63 | 55-52-50 | 50

Yillar 1997 | 1998 1999 2000 2001
Kisa Vadeli Reeskont Faizi | 50-67 | 67 67-60 60 60

Kaynak: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclar, Amaclar1 ve Tiirkiye
Uygulamasi, Yaymlanmamis Eser, TCMB Uzmanlhk Yeterlilik Tezi, TCMB,
Ankara, 2005, http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007

1999 yilinda uygulanan ekonomik istikrar programi kur capasina dayaliydi. Bu
uygulamada, Merkez Bankasi, doviz kurunu 6nceden acikliyordu. Bankalar karh ve
ongoriilebilir, dolayisiyla olduk¢a cazip olan bu avantajdan yararlanmak istediler.
Acik pozisyonlarim artirdilar. Bu sekilde kur risklerini de artirmis oldular. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda dalgali kur uygulamasina gegilmesiyle

birlikte kur riski kendisini gosterdi ve onemli miktarda kambiyo zarar olustu.

Bankalarin agik pozisyonlar 1994 krizi oncesinde, 2001 krizi 6ncesine kiyasla
daha azdir. 1994 krizinde devaliiasyon sonrasinda neredeyse sifirlanan agik
pozisyonlar, krizden kisa bir siire sonra artmaya baslamis ve 1996 yilinda ivme
kazanmistir. Ag¢ik pozisyonlarin 2001 krizi 6ncesinde oldukca yiiksek boyutlara
ulastig1 gozlemlenmektedir. Gosterge her iki kriz i¢in de 6ncii gdsterge olma 6zelligi
tasimakla birlikte, boyutu ve niteligi acisindan ayn1 zamanda 2001 krizinin 6nemli

sebeplerindendir.
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3. 2. 1. 5. Merkez Bankasi Rezervleri

Merkez Bankasi doviz rezervleri 1993 yilinin ortalarina dogru azalma egilimi
icine girmistir. 1993 yilinin son c¢eyregi ve 1994 yilmin ilk c¢eyrei igerisinde
yatinmcilarin dévize yonelmeleri sonucunda Merkez Bankasi piyasaya miidahale
etmek zorunda kalmis ve doviz rezervleri hizla erimistir. Rezervlerin azalisindaki
temel nedenler: ihracatin azaligi, ithalatin artigi, cari islemler ag¢iginin biiyiimesi
olarak aciklanabilir. 5 Nisan 1994°de yapilan devaliiasyon rezervlerin tekrar

artmasina yol agmistir (Doganlar, 2005: 388).

Rezervler

25
20 /_‘/\‘0
15 1

10
5 e =

0 ; ;

¥ o o>
NN

—e— Rezervler

O O A PO
FP P S PSSO
IO RIRC IR I PN

Grafik 3. 4. Rezervler (Milyar ABD Dolari)

Kaynak: Tiryaki, Tolga, Cari Islemler Hesabma Cesitli Yaklagimlar,
Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi. Arastirma Genel Miudiirliigii Calisma Teblig
No:8, TCMB, 2002, http://www.tcmb.gov.tr/, erisim tarihi: 20 Ekim 2007
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Tablo 3. 5. Rezervler(Milyar ABD Dolar)

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

Rezervler | 48 |69 |53 |133 |157 | 174 |22,3 |22,2 |23,0 | 19,1

Kaynak: Tiryaki, Tolga, Cari Islemler Hesabma Cesitli Yaklasimlar,
Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi. Arastirma Genel Miudiirliigii Calisma Teblig
No:8, TCMB, 2002, http://www.tcmb.gov.tr/, erisim tarihi: 20 Ekim 2007

TCMB’nin 2001 yili basinda 24,8 milyar dolar olan briit doviz rezervi, Mart
ayma gelindiginde 18,5 milyar dolara inmistir. Rezerv miktar1 2001 krizi i¢in oncii
gosterge niteligi tasimazken, 1994 yili c¢eyrek donem Oncesinde azalmaya
baslamistir. MB rezervleri 1994 krizi oncesinde sinyal vermesine karsin, sinyal,
krizin geri doniisii olmayan bir agsamasinda gerceklestigi icin kriz oncii gostergesi
niteligi tasimamaktadir. Ayrica diisiik rezerv miktarmin kriz riskini artirmakla
beraber yiiksek rezerv oraminin krizi engellemek i¢in yeterli bir Onlem
olmayabilecegi anlasilmistir. 2001 yili krizi deneyimi bu gercegi gozler Oniine

sermektedir.

3. 2. 1. 6. Paramin Genis§ Anlamda Tammlanmasimin
Rezervlere Oram

Para, bir ekonomide, genis ve dar kapsamli olmak {iizere degisik bicimlerde

tanimlanmaktadir.

“M1 (Dar Anlamda )Para Tamumi = Dolasindaki Para + Vadesiz Ticari
Mevduat + Vadesiz Tasarruf Mevduati + Vadesiz Diger Mevduat + Vadesiz
Mevduat Sertifikasi + Merkez Bankasindaki Mevduat

M2 Para Tanimi = M1 + Vadeli Tasarruf Mevduati + Vadeli Ticari Mevduat
+ Vadeli Diger Mevduat + Vadeli Mevduat Sertifikast

M2Y Para Tanimi = M2 + Doéviz Tevdiat Hesabt
M3 Para Tanimi = M2 + (Resmi Mevduat + Diger TCMB Mevduatt)
M3Y Para Tanimi = M2 + Resmi Mevduat + Diger TCMB Mevduat: + Doviz

Tevdiat Hesabt (YTL)” (Oktay, 2002: 107).

Uluslararasi sermayenin denetimsiz etkisine maruz kalan bir ekonomide Merkez
Bankasi, bagimsiz para politikasi izleme yetisini kaybeder. Uluslararasi sermayenin

en tehlikelisi, sicak para dedigimiz kisa vadeli spekiilatif sermayedir. Sicak para

46



akimi, i¢ borglanma mekanizmasi ile uyumlu g¢alisan bir sistemdir. Ulkeye giren
sicak para TL’ye doner ve TL ile devletin cikarttigi devlet tahvillerini satin alir.
Isterse TL’de kalmaya devam eder, istemezse Dolar’a doniip cikar. Sicak para
girisinin nedeni, devlet i¢ borclanma senetlerinin faizinin yiliksek olmasidir. % 13 —
14 dolaylarindaki faiz oranlarnn diinya piyasalarindaki faiz oranlarmin c¢ok
izerindedir. Tiirkiye’de kur riski vardir. Sicak paranin dovize geri doniisleri TL

deger kazandikg¢a yani kur diistiikce faizin disinda ekstra karlar saglar.

Denetimsiz sermaye girisi, Merkez Bankast’nin iglevini iki temel fonksiyonu
yerine getirmekle sinirlandirir. Birincisi, Merkez Bankasi, sicak para girisinin ulusal
para piyasalarinda yarattigi baskilar1 hafifletmek icin sterilizasyona gider. Ikincisi,
sicak paranin ¢ikig tehditlerini gogiislemek amaciyla uluslararasi déviz rezervlerini
yiikksek tutmaya g¢abalar. Bu kosullar altinda, Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri
pozisyonu, mali sistemin kirilganliginin ve giivenilirliginin birer gostergesi olarak

degerlendirilmektedir (Yeldan, 2006: 142).
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Grafik 3. 5. M2Y/Rezerv Para

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, Parasal Biiyiikliikler-Rezerv Para ve
Bilesenleri, http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/4-2A.xls
erigim tarihi: 11 Kasim 2007

Grafik, T.C.Hazine Miistesarlig1 verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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Tablo 3. 6. M2Y/Rezerv Para

Yillar | M2Y(Milyar TL) | Rezerv Para(Milyar TL) | M2Y/Rezerv Para
1992 293.970 61.195 4,80
1993 473.059 101.721 4,65
1994 1.195.353 185.738 6,44
1995 2.414.597 343.484 7,03
1996 5.373.710 621.483 8,65
1997 10.664.059 1.186.386 8,99
1998 20.212.650 2.145.718 9,42
1999 40.153.556 3.932.065 10,21
2000 56.849.061 5.949.348 9,56
2001 106.566.526 7.975.887 13,36
2002 133.664.544 10.688.323 12,51

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1, Parasal Biiyiikliikler-Rezerv Para ve
Bilesenleri, http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/4-2A.xls
Erisim Tarihi: 11 Kasim 2007

Tablo, T.C.Hazine Miistesarlig1 verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide paranin genis anlamda
tanimlanmasinin rezervlere orani finansal kirilganligin en 6nemli gostergelerinden
biridir. Ekonomik birimlerin devaliiasyon beklentisi igerisine girmesi ellerindeki
yerli para birimi cinsinden tuttuklar yatirim araglarim satarak dovize donmelerine
yol acacaktir. Bu durum para arzim yiikseltirken déviz rezervlerinin azalmasina yol
acacaktir. M2Y/Rezerv Para orani, 1994 ve 2001 yillarinda yiikselmistir ancak bu
yiikselme krizlerle es anli gergeklestigi i¢in s6z konusu oran kriz 6ncii gostergesi
olarak kabul edilemez. Bu orana iliskin dikkat ¢eken bir baska unsur, oranin 2000°1i
yillara dogru giderek artmasidir. Bu durum disa bagimliligin arttiginin bir bagka

gostergesidir.
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3. 2.1.7. Reel Faiz Orani

Reel faiz orani, bankalar arasi para piyasasi ortalama faiz oraninin, ayn1 ddneme

denk gelen enflasyon oranindan arindiriimasiyla elde edilmektedir (Ozcan, 2006:

93).
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Grafik 3. 6. Reel Faiz Orani

Kaynak: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclar, Amaclar1 ve Tiirkiye
Uygulamasi, Yaymlanmamis Eser, TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB,
Ankara, 2005, s.184-202, http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007

Tablo 3. 7. Ortalama Reel Bor¢lanma Faizleri
Yillar 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Ortalama Reel Borclanma Faizi | 10.3 | 16.3 | 16.7 | 13.2 | 17.3
Yillar 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Ortalama Reel Borclanma Faizi | 2.6 | 15.7 | 25.2 | -11.4 | 23.7

Kaynak: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclar, Amaclar1 ve Tiirkiye
Uygulamasi, Yaymlanmamis Eser, TCMB Uzmanlhk Yeterlilik Tezi, TCMB,
Ankara, 2005, s.184-202, http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007
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Kisa vadeli spekiilatif sermayenin Tiirkiye’ye gelmesinin en Onemli
nedenlerinden biri, yurti¢cindeki yiiksek reel faiz haddidir. Riski diisiik, reel faiz
getirisi yiiksek kamu bor¢clanma kagitlarina yatirim yaparak faiz arbitraj1 yoluyla kar
etmek isteyen yatirimeilar salt yabancilar degildir. Yurtiginde yerlesik ticari bankalar
ve sirketler, yurtdigindan kisa vadeli borglanip iceride bu kagitlara yatirnm
yapmaktadirlar. Kisa vadeli spekiilatif sermaye girisi iilkedeki tiim dengeleri bozacak
derecede iilke ekonomisine niifus ettiginde reel faiz oranlar1 zorunlu olarak
sermayeyi iceride tutacak oranlara yiikselmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin sicak para ¢ikisini1 6nlemek igin uygulayabilecekleri reel faiz orani, uluslar
aras1 piyasalardaki faiz haddinin bir hayli iizerindedir. Ciinkii reel faiz oranina bir de
risk primi eklenmektedir. Uluslar aras1 piyasalarda bu oran LIBOR art1 spread olarak
belirlenmektedir. LIBOR, uluslar arasi finans piyasalarinin baz aldig faiz haddidir.
Spread ise, iilkenin ya da firmanin riziko primine gore degisen bir ektir (Kazgan,
2004: 174-177). Devaliiasyon beklentisi arttifinda ya da kredi derecelendirme
kurumlarimin iilkeye verdigi notlar diistiigiinde ekonomik birimlerin beklentileri
olumsuzlasir ve spread artar. Dolayisiyla sicak para muhafazasi icin uygulanabilecek
reel faiz haddi yiikselir. Tiirkiye’de faiz haddi diistiiginde spekiilatif saldirt
nedeniyle doviz fiyati patlamakta ve bu durum ancak TL iizerinden varliklarda faiz

haddinin artirilmasiyla durdurulabilmektedir.

Tiirkiye’de 1990’1 yillardan itibaren reel faiz oranlar1 Cumhuriyet tarihinin en
yiiksek degerlerine ulasmistir. 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren de reel faiz
oranlarindaki dalgalanma artmistir (Bakimiz, Grafik 3.6.). Bu durum kisa vadeli

spekiilatif sermayenin finansal dengeleri bozdugunun kanitidir.

Tiirkiye’de yiiksek reel faiz uygulamasinin temelleri 1980°1i yillarda atilmistir.
Bu yillarda artan kamu harcamalarim finanse etmek amaciyla i¢ bor¢lanma yoluna
gidilmistir. Devletin ihra¢ ettigi bor¢lanma kagitlarina olan talebi artirmak igin
yikksek faiz oranlart sunulmustur. 1990°li yillarda sermaye hareketlerindeki
serbestlesme ile spekiilatif amacli kisa vadeli sermaye de bu yiiksek faiz oranlarindan
yararlanmak istemis ve piyasaya girmistir. 1990’11 yillarin basinda kamu kesimi
bor¢clanma gereksinimi gittikce biiylimiis ve hiikiimet vergiler araciligiyla kamu
gelirlerini artirmak yerine, 6zel sektore yiikk olmamak adma, acigr borglanarak

finanse etmeyi tercih etmistir. Bu durum yiiksek reel faiz hadlerini koriiklemistir.
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1993 yilinda Ciller hiikiimeti faiz oranlarmin yiiksek oldugu gerekcesiyle kamu
ihalelerini iptal etmistir. Faiz oranlarin1 yapay olarak asagi cekme cabasi 1994

krizine mal olmustur.

Reel faiz oraninin 1994 ve 2001 krizleri 6ncesince oldukga yiiksek sayilabilecek
oranlara ulagtiktan sonra ani bir diisiis sergiledigi gozlemlenmektedir. 2001 krizi

oncesi dalgalanma 1994 krizi 6ncesine kiyasla daha siddetli olmustur.

Reel faiz orani, 2001 krizi i¢in Oncii gosterge niteligi tasimaktadir.

3. 2. 2. Reel Gostergeler

3.2. 2. 1. imalat Sanayi Reel Ucret indeksi

Reel iicret, reel ekonomi gostergelerinin en dnemlilerinden biridir. Enflasyonla
aralarindaki iliski de g6z Oniinde bulundurularak kriz 6ncesi donemde demokratik
toplumlarda yukar1 dogru esnek olmasi beklenir. Ancak kriz dénemlerinde kurlardaki
oynamalar(yiikselme) ve enflasyon artigi reel iicretlerin diismesine neden olabilir.
Ayrica kriz siireciyle birlikte igsizlikteki artis reel {icretlerin yiikselmesini
engelleyebilir (Kar ve Taban, 2005: 436). Ancak caligmada etkisi yadsinamayacak
olsa da calismanin konusu itibariyle reel iicretlerin katkist simirhidir. Ciinkii soz
konusu gosterge piyasaya gecikmeli tepki vermektedir. Bu gostergenin etkileri kriz

gerceklestikten sonra da-hatta kimi zaman daha siddetli olarak- goriilmektedir.

51



Yillik Ortalama Reel Ucret indeksi
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Grafik 3. 7. Toplam imalat Sanayi, Yillik Ortalama Reel Ucret indeksi

Kaynak: TUIK, Dénemler itibariyle imalat Sanayi Uretimde Calisilan Saat
Basina Reel Ucret indeksi (1997=100),

http://www.tuik.gov.tr/sanayidagitimapp/istihdamucret.zul, erisim tarihi: 14 Ocak
2008

Reel iicretler, 1980’li yillarin sonlarinda baslayan popiilist politikalarin
sonucunda 1990’11 yilarin basinda yiikselmis ama bu yiikselis fazla uzun siirmemistir.
Reel iicretlerde 1994 kriziyle birlikte cok ciddi bir gerileme gozlenmistir. Ucretler bir
daha hicbir zaman 1990’11 yillarin basinda aldigi degerlere ulasamamistir. Reel
ticretlerin kriz oncesinde biiyiikk dalgalanmalar gostermedigi tespit edilmistir. Asil
gerileme kriz esnasinda ve krizden sonra olmaktadir. Bu nedenle reel ticretler iki kriz

donemi icin de (1994 ve 2001 krizleri) Oncii gosterge olarak kabul edilemez.
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Tablo 3. 8. Donemler itibariyle imalat Sanayi Uretimde Calisilan Saat Basina Reel Ucret indeksi(1997=100)

Yillar 1.Donem 2.Donem 3.Donem 4.Donem Yillik Ortalama

Devlet | Ozel | Toplam | Devlet | Ozel | Toplam | Devlet | Ozel | Toplam | Devlet | Ozel | Toplam | Devlet | Ozel | Toplam

1992 | 1148 | 121,5 | 126,5 132,1 | 130,3 | 1393 129,3 | 130,5 | 139,0 127,1 | 1274 | 1352 126,9 | 128,1 | 136,2

1993 | 126,8 | 139,6 | 142,2 127,6 | 1409 | 143,5 123,0 | 130,6 | 135,8 1434 | 128,2 | 1418 131,6 | 137,5| 141,5

1994 | 1399 | 1322 | 1419 104,8 | 101,7 | 108,8 94,6 | 95,6 101,3 110,3 | 89,6 102,4 110,3 | 101,7 | 1109

1995 | 97,8 | 964 99,9 92,0 | 97,2 98,9 79,3 | 97,2 94,3 100,0 | 91,2 96,2 92,8 | 95,6 97,5

1996 | 89,2 | 954 95,0 93,0 | 91,9 93,7 86,6 | 102,7 | 100,0 83,0 |100,5| 97,0 88,0 | 984 97,0

1997 | 87,1 |104,1 99,9 1104 | 99,1 102,0 99,2 11022 | 101,6 99,3 | 95,2 96,0 100,0 | 100,0 | 100,0

1998 | 107,0 | 99,2 99,8 106,8 | 100,5 | 1014 100,2 | 101,2 | 100,7 103,9 | 96,0 97,4 104,3 | 99,1 99,7

1999 | 110,7 | 1134 | 112,0 122,9 | 106,8 | 110,2 1332 | 110,2| 1154 127,3 | 100,7 | 106,1 1244 1107,2 | 110,7

2000 | 1375 | 107,5| 111,6 137,7 { 103,6 | 1094 146,8 | 106,0 | 1132 149,2 1102,8 | 111,1 143,2 | 1049 | 1113

2001 | 1434 | 10,2 | 107,0 120,5 | 874 93,4 124,5 | 89,1 95,3 117,8 | 82,1 88,3 125,3 | 89,0 95,1

2002 | 125,3 | 85,9 90,0 127,6 | 84,6 89,5 129,6 | 88,1 92,7 125,9 | 83,0 87,9 127,1 | 85,3 90,0

Kaynak: TUIK, Donemler itibariyle imalat Sanayi Uretimde Calisilan Saat Basina Reel Ucret indeksi (1997=100),
http://www.tuik.gov.tr/sanayidagitimapp/istihdamucret.zul, erisim tarihi: 14 Ocak 20
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3. 2. 2. 2. Kapasite Kullamim Oram

Imalat sanayi kapasite kullanim oram reel ekonomideki degisikliklerin ve
gelismelerin takibine olanak saglayan bir gostergedir. Beklentilerdeki olumsuz bir
gelisme iiretimin azalmasia ve dolayisiyla kapasite kullanim oraninin azalmasina
yol acacaktir. Bir ekonomide atil kapasitenin bulunmasi kaynaklarin ve iiretim
faktorlerinin etkin olarak kullanmlmadiginin gostergesidir. Bu istenilmeyen bir
durumdur. Kriz oncesinde kapasite kullanim oraninin diismesi beklenir. Krizle
birlikte diisen bu oranin kriz sonrasinda tekrar eski haline gelmesi zaman alacaktir.
Kapasite kullanim orani, oncii gosterge olabilecegi gibi es anli ya da gecikmeli
gosterge de olabilir. Tepkinin zamanlamas1 ve diizeyi lilkeye gore degisiklik arz

edebilir (Kar ve Taban, 2005: 436).
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Grafik 3. 8. Kapasite Kullanim Orani

Aciklama

1-imalat Sanayi

2-Dordiincii Donem Yillik Bazda Karsilagtirma
Kaynak: TUIK, Yillara ve Donemlere Gore Kapasite Kullamm Oranlarina
iliskin Kalitatif Veriler (Uretim Degeri Agirhkl),

http://www.tuik.gov.tr/sanayidagitimapp/sanayiegilim.zul , erisim tarihi: 14 Ocak
2008
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Tablo 3. 9. Kapasite Kullanim Oram

Yillar | Ortalama Kapasite Kullanimi(%)
Devlet Ozel Toplam
1992/4 | 81,2 78,2 79,3
1993/4 | 84,0 81,5 82,3
1994/4 | 81,5 74,5 76,6
1995/4 | 80,7 79,4 79,8
1996/4 | 84,8 77,4 79,4
1997/4 | 82,3 79,4 80,3
1998/4 | 85,0 71,1 75,3
1999/4 | 73,4 71,4 72,0
2000/4 | 85,4 75,2 78,1
2001/4 | 86,7 67,0 72,8
2002/4 | 79,8 72,7 74,9
Aciklama

1-Imalat Sanayi
2-Dérdiincii Donem Yillik Bazda Karsilagtirma

Kaynak: TUIK, Yillara ve Donemlere Gore Kapasite Kullamm Oranlarmna
Iliskin Kalitatif Veriler (Uretim Degeri Agirhkl),
http://www.tuik.gov.tr/sanayidagitimapp/sanayiegilim.zul , erisim tarihi: 14 Ocak
2008

Kapasite kullanim oranindaki gerileme, 1994, 1998 ve 2001 yillarindaki krizlerle
es anlt bir seyir izlemistir. Oran, 1994 yili dordiincii doneminde, % 82,3’ten, %
76,6’ya; 1998 dordiincii doneminde % 80,3’ten % 75,3’e, 2001 yili dordiincii
doneminde ise % 78,1’den 72,8’e gerilemistir. Kapasite kullanim oraninda, 1994 ve
2001 yillarindaki krizlerle es anli ve ani bir gerileme gerceklesirken; 1998 Rusya
krizinde gecikmeli ve asamali bir gerileme gerceklesmis ve oran, 1999 depremi
oncesi dibe vurmustur. Kapasite kullanim oram 1994 ve 2001 yil1 krizleri i¢in 6ncii

gosterge niteligi tasimamaktadir.
3. 2. 2. 3. Sanayi Uretim indeksi
Ureticiler iiretim miktarlarim dis ve i¢c kaynakli ekonomik gelismelere gore
belirlerler. Ureticiler uygulanan makroekonomi politikalarindan da etkilenirler. Eger

ekonomide bir kriz beklentisi varsa, tiiketiciler tiikketimlerini azaltma egilimi

icerisinde olacaklardir. Ya da olasi bir kriz reel harcanabilir geliri azaltacagindan
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tilketim azalacaktir. Bu durum iiretilen mal ve hizmetlerin tiikketilmemesi durumunu
ortaya cikaracaktir. Dolayisiyla beklentilerdeki bir olumsuzluk iiretimin azalmasina
yani indeksin diismesine ya da az artmasina yol acacaktir. Krizle birlikte hizli bir
diisiis gosterecek olan bu degiskenin kriz sonrasinda kendisini toparlamasi siiresi

uygulanacak olan ekonomi politikalarina bagh olacaktir. (Kar ve Taban, 2005: 436)
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Grafik 3. 9. Sanayi Uretim indeksi(Toplam)

Aciklama:

1-Toplam Sanayi Sektorii
2-Yillik Ortalama
3-1997=100

“Tamm. Uretim endeksi bir hacim endeksidir ve iiretim fiziksel ciki ile
olciiliir. Endeks madencilikte, imalatta, elektrik gaz ve su kaynaklart
sektoriindeki sanayi girisimcilerce iiretilen fiziksel ¢iktidaki degisimi olger.
Suiflama: Ulusal faaliyet ve iiriin siniflamast Birlesmis Milletlerin Istatistik
Ofisi tarafindan hazirlanan ve biitiin istatistiksel ¢alismalar icin uluslar
arast diizeyde biitiinlesiklik ve karsilastirilabilirlik elde etmekte kullanilan

ISIC Rev.3 ie uyumludur” (TUIK, erisim tarihi: 14 Ocak 2008).

Kaynak: TUIK, Dénemler itibariyle Sanayi Uretim indeksi,
http://www.tuik.gov.tr/sanayidagitimapp/sanayiuretim.zul, erigsim tarihi: 14 Ocak
2008
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Tablo 3. 10. Sanayi Uretim indeksi

Yillar | Sanayi Uretim indeksi
Devlet | Ozel | Toplam
1992 | 89,6 | 66,0 73,0
1993 | 92,2 | 733 78,9
1994 | 964 | 64,6 74,0
1995 | 94,6 | 78,7 83,4
1996 | 96,6 | 86,8 89,7
1997 | 100,0 | 100,0 | 100,0
1998 | 103,8 | 100,3 | 101,3
1999 | 103,9 | 95,0 97,5
2000 | 99,3 1050 | 1034
2001 | 96,2 | 93,8 94,4
2002 | 95,5 |1064 | 1034

Aciklama:

1-Toplam Sanayi Sektorii
2-Yillik Ortalama
3-1997=100

Kaynak: TUIK, Dénemler itibariyle Sanayi Uretim indeksi,
http://www.tuik.gov.tr/sanayidagitimapp/sanayiuretim.zul, erigsim tarihi: 14 Ocak

2008

Sanayi Uretim Indeksi, 1994 ve 2001 yillar1 6ncesinde yiikselme trendinde
seyrederken krizlerin gergeklestigi tarihten itibaren hizli bir diisiis sergilemistir.
Ayrica indekste 1998 Rusya krizinin etkileri de gdzlemlenmektedir. Krizlerle es anli
hareket eden sanayi iiretim endeksi degerleri 1994 ve 2001 yili krizleri icin, Oncii

gosterge niteligi tasimamaktadir.

3. 2.2. 4. Gayri Safi Yurtici Hasila(GSYiH)
GSYIH, reel ekonominin en temel gostergelerinden biridir. GSYIH bir

ekonomide, belirli bir donemde, iiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyati ile

degerini ifade eder. Reel GSYIH ise, iiretilen mal ve hizmetlerin belli bir baz yil
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fiyatlar1 alinarak olusturulan degerini ifade eder. GSYIH, gelir, harcama ve iiretim
yoluyla hesaplanabilir. Boylece belli bir ekonomik biiyiikliigiin farkli yonleri

hakkinda bilgi sunar.

Ekonominin canlanma déneminde harcama yonteminin alt kalemlerini olusturan
tilkketim, yatirim, hiikiimet harcamalar1 ve net faktor gelirlerinde bir artis s6z konusu
olur. Daralma donemlerinde ise tam tersi gerceklesir. Herhangi bir ekonomide,
makro ekonomik gostergeler ne kadar belirsizlik ve istikrarsizlik arz ediyorsa,
GSYIH degerinin ne olacagi da o kadar belirsiz olur. Belirsizlik, ekonomik
potansiyelin tam olarak kullanilmasin1 engeller. Ekonominin daralma donemine
girmesiyle olusabilecek olan sorunlar1 en aza indirmek ya da engellemek igin
genisleyici para ve maliye politikalar1 onerilmektedir. Kriz sonucu GSYIH’da
goriilen bir daralmay1 gidermek ic¢in ¢ogu zaman siki para ve maliye politikalar
uygulanir. Bu sekilde makro ekonomik istikrarsizliga sebep olan gostergeler
diizeltilmeye c¢alisilir. Kriz Oncesinde baslayan veya krizle birlikte daralan
ekonominin yeniden biiyiimesini gerceklestirmek gecikmeli olarak miimkiin olacaktir

(Kar ve Taban, 2005: 437).

Tablo 3. 11. GSYH (Yillik Biiyiime)

Yillar 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
GSMH(%) | 1,5 |1,6 |94 |03 |64 |81 |-6,1 |8,0
Yillar 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
GSMH(%) | 7,1 |83 |39 |-6,1 |63 |-95 |78 |5,0

Kaynak:T.C. Hazine Miistesarligi, Ekonominin Genel Dengesi (1998 Fiyatlariyla
% Degisim) http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/1-1C.xls
Erisim Tarihi: 10 Kasim 2007

GSYIH’da kriz 6ncesinde ciddi bir hareketlilik gozlemlenmemistir. Oran, 1994
yilinda % 8,1’den - % 6,1’e; 2001°de ise % 6,3’ten - % 9,5’e gerilemistir. GSYIH,
krizlerle es anli olarak daralmistir. 1998 yilinda Rusya krizinin etkileri biiylime
oraninda hissedilmis ve oran % 8,3’ten % 3,9’a gerilemistir. Bir yil sonra 1999
yilinda ise - % 6,1’ lere kadar diismiistiir. 1998 yilinda baslayan gerilemenin 1999’un
ilk ceyreginde iyilesmeye basladigi ancak iyilesme egiliminin 1999 depremiyle
birlikte kesintiye ugradigi tespit edilmistir. Yillik biiylime oranlar1 krizle es anl

hareket ettigi icin 1990 sonras1 krizler i¢in Oncii gosterge niteligi tastmamaktadir.
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Grafik 3. 10. Yillik Biiyiime(GSYH) Oranlari
Kaynak:T.C. Hazine Miistesarligi, Ekonominin Genel Dengesi (1998 Fiyatlariyla
% Degisim) http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/1-1C.xls
Erisim Tarihi: 10 Kasim 2007

3.2.2.5. Kamu Kesimi Borclanma Gereksinimi/Gayri Safi
Milli Hasila

1990’11 yillardaki popiilizm dalgasi, ekonomiyi hizli bir biiylime siirecine
sokarak kitleler nezdinde prim yapmak gayesinde olan hiikiimetlerin kamu
harcamalarini artirmalarina neden olmustur. S6z konusu harcamalar1 finanse etmek
icinse i¢ ve dis bor¢lanma yoluna gidilmistir. Vergi gelirlerinin ¢ok {iizerinde
seyreden kamu aciklar1 yani kamu geliri iizerinde gerceklesen kamu harcamasi
1990’11 yillarin en 6nemli Ozelliklerinden biri haline gelmistir. Sosyal giivenlik,
egitim ve yatirim-istihdam olanaklarin1 artirmayi hedefleyen harcamalarin uzun
donemli dis bor¢lanma ile finanse edilmesi etkin bir politika olarak kabul edilebilir.
Ancak, kisa donemli, maliyeti(faizi) yiiksek olan spekiilatif sermayeye giivenerek
yapilan kaynak transferi bicimindeki bir politika, kisa donemde dahi siirdiiriilebilir
nitelikte degildir. Uretim ve yatima doniik olmayan, popiilist politika
harcamalarindan kaynaklanan kamu agiklari, atil kapasitenin olmadigi, yeni
kapasitenin yaratilamadigir durumlarda, asir1 degerli yerli para ve finansal akimlarin

serbest oldugu ortamda tiikketim mali ithalatint artirict sonu¢ dogurur, dis
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bor¢clanmay1 artirir ve kamu hesaplarinda yiiksek faiz O0demelerine dayali acik

yaratarak krize giden yolu acar (Yeldan, 2003: 17-18).

1989-1994 yillar1 arasinda kamu harcanabilir geliri hizli bir sekilde asinmustir.
KKBG’nin asir1 bilyiimesi ve bunun finansman bi¢imi 1994 krizinin temel nedenidir.
1994 krizinden sonra alman 6nlemlerin etkisi uzun siirmemis ve oran 1994 yilindaki
%6,1 degerinden, 1995 yilinda % 4,9’a geriledikten sonra, 1996 yilindan itibaren (%
8,6) tekrar yiikselise gecmistir. 1999 yilinda % 15,5 degerine ulasmistir. 1999
yilindaki yiikseliste 1998 Rusya krizinin GSMH’y1 diisiirmesinin ve 1998 Agustos
ayinda yasanan depremin pay1 vardir. 2000 yilinda % 11,8’e gerileyen deger, 2001
kriziyle birlikte zirve noktasina ulasmis ve % 16,4 olarak gerceklesmistir.
KKBG/GSMH oram kriz riskinin arttiinin sinyalini vermesi acisindan dikkate

alimmas1 gereken bir gostergedir. Her iki kriz donemi i¢in de oncii gosterge niteligi

tasimaktadir.
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Grafik 3. 11. KKBG/GSMH

Kaynak: TCMB, Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi/GSMH, evds
http://evds.tcmb.gov.tr/, erisim tarihi: 28 Ekim 2007
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Tablo 3. 12. KKBG/GSMH

Yillar | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

KKBG/ | 10,5 | 10,2 | 6,1 49 | 86 | 7.6 | 93 | 155 | 11,8 | 164 | 12,7
GSMH

Kaynak: TCMB, Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi/GSMH, evds
http://evds.tcmb.gov.tr/, erisim tarihi: 28 Ekim 2007

3.2. 2. 6. imalat Sanayi Uretiminde Kismi Verimlilik

Kismi verimlilik indeksleri, genel anlamda, “yaratilan ciktinin bu c¢iktiy1
meydana getirmek ic¢in kullandig1r emek girdisine orani olarak tanimlanabilir” ( Kar
ve Taban, 2005: 439). Calisanlara ve calisilan saate iliskin indeks oranlari, verimlilik
indekslerinin elde edilmesinde girdi (input), iiretim indeksleri de ¢ikt1 (output) olarak
kullanilir. Eger kriz Oncesinde iiretimin azalmasina ragmen calisan sayisinda bir
degisiklik olmazsa bu verimliligin diistiigii anlamma gelir. Uretimdeki azalma,
calisan sayisindaki azalmayla paralellik arz ediyorsa verimlilikte degisme olmaz.

Indeksin azalmasi kriz dncii gostergesi olarak kabul edilebilir.
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Grafik 3. 12. Ozel imalat Sanayi Saat Basina Verimlilik indeksi(1997=100)
Aciklama:
1- 2001 yili ilk dokuz aylik donemi kapsamaktadir.
2- 1997 =100
Kaynak: Kotan, Zelal, Uluslararasi1 Rekabet Giicii Gostergeleri Tiirkiye (")rnegi;
Arastirma Genel Miidiirliigii, TCMB, Ankara, 2002, s.14
http://www.tcmb.gov.tr/ ,erisim tarihi: 4 Kasim 2007
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Tablo 3. 13. Ozel imalat Sanayi Saat Basina Verimlilik indeksi

Yillar 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Saat Basina Verimlilik | 77,1 | 86,5 | 96,6 | 87,6 | 93,1 | 94,3
Yillar 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001
Saat Basina Verimlilik | 100 | 99,5 | 107,4 | 118,1 116,6
Aciklama:
1- 2001 y1l1 ilk dokuz aylik donemi kapsamaktadir.
2- 1997 =100

Kaynak: Kotan, Zelal, Uluslararasi Rekabet Giicii Gostergeleri Tiirkiye Ornegi.
Arastirma Genel Miidiirligii, TCMB, Ankara, 2002, s.14
http://www.tcmb.gov.tr/ ,erisim tarihi: 4 Kasim 2007

Kismi verimlilik indeksinde 1994 yilinda gerileme, 1994 ve 2000 yillar arasinda
ise diisiik ivmeli bir artis gozlemlenmektedir. 1994 yilinda, krizle birlikte, tiretimdeki
azalma, calisan sayisindaki azalmanin {izerinde gerceklestigi i¢in verimlilik indeksi
diigmiistiir. 1994-2000 yillarinda ise, isten cikartilanlarin sayisinin, iiretimdeki
azalmaya paralel hatta iiretimdeki azalmanin tizerinde gerceklesmesi endeksin gorece
olarak ivme kazanmasina yol agmistir. Kismi verimlilik indeksi, 1994 ve 2001 yili

krizleri i¢in Oncii gosterge niteligi tastmamaktadir.

3.2.2.7. imalat Sanayi Uretiminde Calisanlar indeksi

Bu indeks, reel ekonomiye iliskin bilgi verici niteliktedir. Ekonomide bir
durgunluk s6z konusu oldugunda bu indeksin diismesi veya yavas artmasi beklenir.
Ekonomiye iliskin beklentiler, endeksin ne yonde degisecegini belirlemektedir.
Beklentilerdeki olumlu bir degisme c¢alisanlarin sayisim artirirken, olumsuz

beklentiler ¢alisan sayisim azaltacaktir (Kar ve Taban, 2005: 439).
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Grafik 3. 13. imalat Sanayiinde Toplam Cahsanlar indeksi

Kaynak: TCMB, evds, imalat Sanayinde Toplam Calisanlar Indeksi,
1992-2002 (1997=100) Yillik, Ortalama, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
Erisim tarihi: 28 Ekim 2007

Tablo 3. 14.

Imalat Sanayiinde Toplam Calsanlar indeksi

Yillar

1992

1993

1994

1995

1996

1997

Calisanlar

93,98

92,47

89,04

91,78

94,99

100,03

Yillar

1998

1999

2000

2001

2002

Calisanlar

100,21

91,17

89,08

81,69

82,17

Kaynak: TCMB, evds, imalat Sanayinde Toplam Calisanlar Indeksi,
1992-2002 (1997=100) Yillik, Ortalama, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
Erisim Tarihi: 28 Ekim 2007

1990’11 yillarin basinda reel iicretlerdeki artigla beraber galisanlarin sayisinda

ciddi bir azalma olmustur. 1994 kriz yilindaki daralma 1990 yilindaki daralmaya

kiyasla gorece hafif kalmistir. 1998 Rusya kriziyle yeniden baglayan diisiisiin 1999

ve 2001 yillarinda da siirdiigii gozlemlenmistir. Toplam calisanlar indeksi 2001

yilinda 1990’11 yillarin en diisiik degerlerini gormiistiir.
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Calisanlar indeksi, krizle es anli olarak hareket eden bir degiskendir. Bu nedenle

kriz 6ncii gostergesi olarak kabul edilemez.

3.2.2. 8. Cari islemler Dengesi/GSYH

Cari islem gelir ve giderleri ddemeler bildngosunun kalemlerindendir. Odemeler
bilangosu bir iilkenin yurtdisinda yerlesiklerle olan iligkilerinin analizini verir. Ulusal
paras1 konvertibl olmayan iilkelerde 6demeler dengesine iliskin veriler iilkenin doviz
elde etme giictinii gosterir. Cari islemler dengesi, yurtici yerlesiklerle yurtdisi
yerlesikler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin dovizle yapildigi varsayimi altinda,
iilkenin d6viz dengesini gosterir. Ornegin, cari islemler ag181 bir milyar dolar olan bir
tilke kazandig1 dovizden bir milyar dolar daha fazla doviz harciyor demektir. S6z
konusu doviz agigr ya doviz borglanilarak finanse edilecek ya da rezervlerden
karsilanacaktir. Bu durumda rezervlerdeki dovizler bir milyar dolar azalacaktir
(Egilmez ve Kumcu, 2004: 251). Cari islemlerin ne fazla ne de eksik olmasi
arzulanir. Thracat fazlasi déviz gelirlerinin doviz harcamalarindan daha fazla olmasi
demektir. Bu fazlalik bir sekilde harcanmalidir. Bunun en iyi yolu bor¢ vermek, kredi
vermek ya da dogrudan yatinm yapmaktir. Dis 6demler bilangosunun biiyiik
miktarlarda fazla ve agik vermemesi gerekir aksi halde hiikiimetlerin 6nlem almasi

gerekir.

Tiirkiye’nin iki temel problemi parasinin ger¢ek anlamda konvertibl olmamasi
ve ithalat yapisidir. Bu iki olgu cari islemler agiginin artarak bilylimesine yol

acmaktadir.

TL’nin, 1989 yilinda, 32 sayili kararla konvertibl oldugu ilan edilmistir. Tam
konvertibilite, her tiirlii degisim araci ve her tiirlii kiymetli madenle (basta altin) Tiirk
LirasU’'nin herhangi bir yasal kisitlamaya tabi olmadan cevrilebilirligidir.
Konvertibiliteyi parasal giic degil, ticari gii¢ belirler. Herhangi bir iilkenin diinya
ticaret hacmi biiyilkse ve iilke dis 6demeler bilancosunda sorun yasamiyorsa, o
tilkenin  paras1  konvertibldir.  Konvertibilite, ulusal paralarin  birbiriyle
degistirilebilmesinin yam sira iilkelerin dis ticaretlerini kendi ulusal paralariyla
yapabilmelerine olanak saglar. Tiirkiye gibi ihracati ithalatin1 kargilamayan iilkeler

ancak bagka iilkelerin paralariyla dis ticaret yapabilirler. Tiirkiye’de 32 sayili karara
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ragmen ithalat gereksiniminin fazlaligi dis ticarette TL kullanimini engellemektedir.
Bu durumda TL sadece i¢ piyasada konvertibiliteye sahiptir, dis ticarette degil.
Tiirkiye’nin doviz gereksinimi buradan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye TL ile ihracat
yapmayt denese, Tiirkiye’nin ihracati ithalatinin ¢ok altinda kaldigindan dis
piyasalarda TL arz1 giderek artar, talebi diisiik kalir. Tiirk parasi giderek deger
kaybeder. Bu nedenle TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri diinya doviz
borsalarindaki arz — talep kosullarma gore belirlenmemektedir. Tiirkiye’de IMF
onerisiyle dalgali kur uygulamasina gecilmistir. Tiirkiye, sicak paranin gelmesi
ugruna bu sisteme mahkim edilmistir. Sicak paranin giivencesi olan bu sistem
disaridan biiyilk miktarda doviz girisleri olmasinin da nedenidir. Yiiksek faizden
yararlanan doviz girislerinin siirmesi TL’nin degerli kalmasina ve kurun hareket
etmemesine yol ag¢maktadir. Enflasyona ragmen dolar — TL arasindaki parite
degismemekte ve yabanci sermaye net karlar elde etmektedir. TL tam konvertibl
olsayd1 ve Tiirkiye’de gercek dalgali kur sistemi uygulansaydi, ithalat cok pahalilasir
ve ihracat ¢cok ucuzlardi ve dis agik otomatik olarak ortadan kalkardi. Ancak cari
islemler ve dis ticaret agiginin tehlikeli boyutlarda yiliksek olmasi uygulanan sistemin
gercek dalgali kur olmadiginin kanitidir. Dalgali kurun Tiirkiye’de gercek etkisini
gostermesi ancak TL’ nin diinya doviz borsalarinda islem gérmesiyle yani konvertibl

olmasiyla miimkiindiir.

Ithalat oranlarinda, kriz 6ncesinde bir artis egilimi gozlenmektedir. Bu durum
temel olarak iki nedene baglanabilir. Birincisi, reel doviz kurundaki degerlenme ithal
mallarin fiyatlarin1 ucuzlatmis ve ithalata olan talep artmistir. Ikincisi, 1993 yilinda
sirasiyla gerceklesen yiizde 5,9 ve yiizde 8 gibi yiiksek reel biiyiime oranlaridir
(Doganlar, 2005: 385). Yapilan calismalarda ithalat ile biiyiime orami arasinda

oldukga yiiksek ve pozitif yonlii bir korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Kriz oncesinde cari islemler dengesine bakildiginda acigin olduk¢a biiyiidiigii
goriilmektedir. Cari islemler acigindaki genisleme 1993 yilindan itibaren agikca
gozlenmektedir. IMF krizler icin birtakim Oncii gosterge kritik esik degerleri
belirlemistir. Cari islemler a¢iginin GSMH’nin %4’iinli agmasi durumunda
ekonominin kriz sinyali vermesi beklenmektedir (Uzun, 2005: 215). Bu gostergenin
1993 yilinda kritik esik degerine(-%4) olduk¢a yaklastigi(-%3,6), 2000 yilinda ise

kritik esik degerini astigi (-%4.,9) gozlemlenmektedir. Cari islemler dengesinin

65



GSYIH’ya oran1 hem 1994 hem de 2001 yil krizleri igin kriz 6ncii gosterge niteligi

tasimaktadir.
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Grafik 3. 14. Cari Islemler Dengesi/GSYH Oram (%)

Kaynak: T.C.Hazine Miistesarlig1, Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VDisTicaretveOdemelerDengesi/Dis%20Tic

aret%20ve %200demeler%20Dengesi.xIs#V.3.1.1R1C1

Erisim Tarihi: 10 Kasim 2007

Tablo 3. 15.Cari Islemler Dengesi/GSYH(%)

Yillar 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Cari Islemler Dengesi(%) | -0,6 | -3,6 | 2,0 | -1,4 | -1,3 | -1,4

Yillar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
Cari Islemler Dengesi(%) 1 -0,7 | 49 | 2,3 -0,8

Kaynak: T.C.Hazine Miistesarlig1, Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VDisTicaretveOdemelerDengesi/Dis%20Tic

aret%20ve %200demeler%20Dengesi.xIs#V.3.1.1R1C1

Erisim Tarihi: 10 Kasim 2007
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3.2.2.9. ihracat Miktari

Ihracat miktari, iilkenin dis kaynak kullanmadan elde ettigi doviz kazancini

gosteren en dnemli gostergelerden biridir.

1993 yilimin sonundaki yilikselme goz ardi edilirse ihracatin biiylimesinde bir
durgunlugun yasandigi gézlemlenmektedir. Her ne kadar reel déviz kurundaki asirt
degerlenmenin ihracatta yasanan durgunlukta payi olsa da ihracattaki durgunlugu
sadece reel doviz kurundaki degerlenmeye baglamak hatali olabilir; zira sanayilesmis
ilkelerin biiyime hizlar1 1989 yilindan itibaren diisiise ge¢mistir. Devaliiasyon ve
1994 yilinda sanayilesmis iilkelerin biiylime hizindaki artig ihracatta sigrama etkisi

yapmistir ( Doganlar, 2005: 384).

Tablo 3. 16. ihracat(Milyar Dolar)

Yillar 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Ihracat(Milyar Dolar) | 14,7 | 15,3 | 18,1 | 21,6 | 32,1 | 32,1

Yillar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
Thracat(Milyar Dolar) | 30,7 | 28,8 | 30,7 | 34,4 40,1

Kaynak: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclari, Amaclar1 ve Tiirkiye Uygulamas,
Yayinlanmamis Eser, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2005,s. 184
http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007

Ihracat degerlerinde 1994 ve 2001 krizleri oncesinde belirgin bir degisme
gozlenmemektedir. 1994 krizinden sonra gerceklestirilen yiiksek oranli devaliiasyon
- ihra¢ mallarim gorece olarak ucuzlatarak — ihracatin artmasina neden olmustur.
2001 krizi sonrasinda kurun dalgalanmaya birakilmasi, ihra¢ mallan iizerinde aym
etkiyi yapmistir. TL nin deger kaybetmesi ihra¢ paymin artmasinda etkili olmustur.
Tabloda ihracatin 1998 yilinda azalma egilimi icerisine girdigi gozlemlenmektedir.
Ihracat degerleri 1998 Rusya krizinden etkilenmistir. Ihracat miktar1, 1994 ve 2001

krizleri i¢in Oncii gosterge niteligi tastmamaktadir.

67



inracat(Milyar Dolar)

45
40 ////» 40,1
35

34,4
30 A g 7 0,7

25

20 /0/21 ,6 ‘—0— ihracat(Milyar Dolar)

MJ
15 4 -3

10

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Grafik 3. 15. Thracat(Milyar Dolar)

Kaynak: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclari, Amaclar1 ve Tiirkiye Uygulamas,
Yayinlanmamis Eser, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2005,s. 184
http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007

3. 2. 2. 10. fhracatin ithalati Karsilama Oram

Grafik 3.16’da ii¢ aylik donemler ve yilliklandirilmis veriler itibariyle ihracatin
ithalati karsilama oranlari verilmistir. 1995 yilimin birinci ¢eyreginden itibaren
karsilama oraninda keskin bir diisiis yasanmis ve bu oran 1998 yilinin sonuna kadar
% 50’lerde seyretmistir. 1999 yilinin birinci ¢eyreginde karsilama oranimin arttigi
gozlemlenmektedir. Bu artisin nedeni, 1999 yilinda gelirlerdeki gerileme sonucu
ithalattaki azalmadir. 2000 yilinda doviz kurundaki asirt degerlenme karsilama
oraninin azalmasina sebep olmus, azalma 2001 krizine kadar devam etmistir. 2001
krizi sonrasinda karsilama oraninin arttig1 gézlemlenmektedir. Oran,

2002 yil1 birinci ¢eyreginde azalarak %77’ ler seviyelerinde seyretmistir. (Akgiindiiz,
2005: 9-10) Thracatin ithalati karsilama oraninin kriz 6ncesinde doviz kurundaki
degerlenme nedeniyle azaldigi, kriz donemlerinden sonra ise gerceklestirilen

devaliiasyonlar nedeniyle arttig1 gézlemlenmektedir.

Kargilama oraninin hem 1994 hem de 2001 krizlerinden 6nce anlamli bir diisiis

sergiledigi gozlemlenmektedir. Oran, krizlerin gerceklesmedigi ara donemlerde de
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benzer dalgalanmalar sergilese de dikkate alinmasi gereken bir gOstergedir. Zira
Tiirkiye’deki krizlerin yapisal nedeni, kaynak yetersizligi ve kaynaklarin etken ve
verimli bir bi¢cimde degerlendirilememesidir. Tiirkiye’nin ihracat geliri, ithalat
gereksinimini karsilamaya yetmemekte ve bu durum doviz darbogazindan
kaynaklanan krizlerin yaganmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, ihracatin ithalati
karsilama oranimin, hem 1994 hem de 2001 krizleri i¢in Oncii gosterge niteligi

tagidigi kabul edilmistir.

ihracatin ithalati Karsilama Orani
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Grafik 3. 16. Thracatin ithalati Karsilama Oram

Kaynak: TUIK, Yillara Gore Dis Ticaret,
http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=621, erisim tarihi: 14 Ocak
2008
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Tablo 3. 17. hracatin ithalati Karsilama Oram

Thracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi | Dis Ticaret Hacmi | Thracatin Ithalati
Yillar | Deger(1000%$) | Degisim(%) | Deger(1000$) | Degisim(%) | Deger(1000$) Deger(1000%$) Kargsilama Oram
1992 14 714 629 8,2 22 871 055 8,7 -8 156 426 37 585 684 64,3
1993 15 345 067 4,3 29 428 370 28,7 -14 083 303 44773 436 52,1
1994 18 105 872 18,0 23270019 -20,9 -5 164 147 41375 891 77,8
1995 21 637 041 19,5 35709 011 53,5 -14 071 970 57 346 052 60,6
1996 23 224 465 7,3 43 626 642 22,2 -20402 178 66 851 107 53,2
1997 26 261 072 13,1 48 558 721 11,3 -22 297 649 74 819 792 54,1
1998 26 973 952 2,7 45921 392 -5,4 -18 947 440 72 895 344 58,7
1999 26 587 225 -1,4 40 671 272 -11,4 -14 084 047 67 258 497 65,4
2000 27 774 906 4,5 54502 821 34,0 -26 727914 82277 727 51,0
2001 31334216 12,8 41399 083 -24.,0 -10 064 867 72 733 299 75,7
2002 36 059 089 15,1 51553797 24,5 -15494 708 87 612 886 69,9

Kaynak: TUIK, Yillara Gore Dis Ticaret,
http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=621, erisim tarihi: 14 Ocak 2008
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1990 sonrasinda Tiirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik kriz
deneyimleri iilkelerin krize yakalanma riskini ve erken uyan sinyallerini arastiran
calismalarda ekonomik beklentiler kavraminin yadsinamayaca@ini gostermistir.
Ekonomik beklentilerin krizdeki fonksiyonu ¢ogu zaman ekonomik krize yakalanma
riski yiikseldiginde devreye girmekte ve beklentilerin kotiillesmesi vurucu darbe
etkisi yapmaktadir. Kimi zaman da kriz riskinin diisitk olmasina ragmen olumsuz
ekonomik beklentiler ekonomik gostergelerde bozulmalara yol agarak kriz riskini
artirabilmektedirler. Ornegin, 1998 Rusya krizinden sonra Tiirkiye’den onemli
miktarda yabanci sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir. Ciinkii ekonomik birimler iki tilkeyi
ayn1 kefede degerlendirmislerdir. Beklentiler, dogru ya da yanlis olmasina
bakilmaksizin her zaman etkisini gostermektedir. 1990’11 yillardan sonra spekiilatif
sermaye hareketlerindeki artis ve sermayenin iirkek yapist beklentiler kavraminin
Onemini daha da artirmistir. Giineydogu Asya’da, Rusya’da, Arjantin’de, Brezilya’da
ve Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler beklentilerin kétiilesmesi sonucu iilkeden
yiiklii miktarda yabanci sermayenin ¢ikmasiyla baslamistir. Ekonomik beklentiler
kavraminin Ozellikle 1990 sonrasit krizleri anlamaya ve yorumlamaya katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Ekonomik beklentileri dogrudan 6l¢cmek miimkiin
olmamakla birlikte sonuglar agisindan yapilan gozlemler, beklentiler kavraminin
ekonomik gosterge niteligi tasidigimi  gostermektedir. Bu nedenle beklentiler

kavramina, ¢alismanin analiz boliimii olan tigiincii boliim igerisinde yer verilmistir.

3.3. Ekonomik Beklentiler

Ekonomik dengenin olugmasinda ekonomik bireylerin ileriye doniik beklentileri
cok onemli bir rol oynamaktadir. Beklentiler, gecmis deneyimler ve ekonomik
yapidan(titketim-yatinim egilimleri) onemli derecede etkilenir. Bilgi, beklentilerin
olusmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ekonomik birimler ¢esitli kanallardan

edindikleri bilgiye gore beklentilerini sekillendireceklerdir. Ancak, bilgiler kimi
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zaman eksik, kimi zaman da yanlis olabilir. Bu durumda ekonomik birimler, yeni

bilgiye dayanarak tam tersi yonde davranis sergileyeceklerdir.

Aragtirmalar, ekonomik beklentilerin haberlerden ¢ok ¢abuk etkilendigini
gostermektedir. Bu durum piyasalarin dengesini oynak yapabilmektedir. Teknik
nedenlerle mali piyasalar, mal piyasalarina kiyasla daha oynaktir. Mal piyasalarinin
dengeye gelmesi, mali piyasalara kiyasla daha uzun bir siirede gergeklesir. Ciinkii bir
tiretim karart alip iiretimi gerceklestirmek zaman alici ve maliyetli bir istir. Mali
piyasalarin dengeye gelmesi, teknolojinin de yardimiyla anlik bir olaydir (Egilmez ve

Kumcu, 2004: 290-308).

Beklentiler kavrami ilk olarak J.R.Hicks tarafindan 1946’da ortay atilmistir.
Hicks, beklentiler teorisini genel ekonomik dengenin istikrarlilig: ile iliskilendirerek
incelemistir (Frisch, 1989: 9). Beklentilerin nasil olusacagina iliskin ii¢ farkli goriis

vardir. Bunlar: duragan beklentiler, uyarlanmis beklentiler ve rasyonel beklentilerdir.

3.3.1.Duragan Beklentiler(Static Expectations)

Yarina iliskin beklentinin bugiinkii ile ayn1 olmas1 durumudur. Ornegin, gelecek
aya iliskin enflasyon oranlarinin bu ayki enflasyon oranlari ile ayni olacagina iligkin

beklenti duragan beklentidir.

3.3.2.Uyarlannms Beklentiler(Adaptive Expectations)

Bir degiskenin gelecekte alacagi degerin, gec¢miste aldigi degerlerle
iliskilendirilerek tespit edilmesi durumudur. Uyarlanabilir beklentiler kavrami,
Phillips Egrisi modeli ve Monetarist enflasyon teorisine iligkin tartismalarda

beklentilerin olusumunu agiklamada kullanilmistir.

Uyarlanabilir beklentiler modeli, beklenen degiskenin ge¢miste aldig1 degerlerin
agirlikli ortalamasinin alinmasiyla elde edilir. Agirliklandirma islemi toplumun
hafizasina gore yapilmaktadir. Eger toplumun uzun bir hafizaya sahip oldugu

varsayilirsa, beklenen degiskenin olusumunda daha uzak gecmiste almis oldugu
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degerlerin de katkis1 olacaktir. Kisa hafizali toplum varsayiminda, beklenen

degisken, yakin gecmiste aldig1 degerlerle belirlenecektir (Frisch, 1989: 13-14).

3.3.3.Rasyonel Beklentiler(Rational Expectations)

Rasyonel beklentiler teorisinin kokleri Adam Smith’e kadar gider ancak, teoriyi
giincellestirerek yeniden sekillendiren ilk iktisatct J.F.Muth olmustur. Muth,
uyarlanabilir beklentiler teorisine birtakim elestiriler getirmis ve ona alternatif olarak

rasyonel beklentiler teorisini ortaya atmistir.

Uyarlanabilir beklentiler teorisine getirilen elestiriler sunlardir:

1- Uyarlanabilir beklentiler modelinde, gozlenen degiskenin ge¢miste aldigi
gercek degerler, kolaylikla izlenebilse dahi, beklenen ve gozlenen degerlerin
birbirinden siirekli sapma gosterme olasilig1 vardir.

2- Eger ekonomik birim tahmin edilecek degiskenin gecmiste aldig1 degerlere
ek olarak bagka bilgilere de sahipse uyarlanabilir beklentiler modeli bu

bilgileri degerlendirememekte, bilgiler israf olmaktadir (Frisch, 1989: 15).

Rasyonel beklentiler teorisini savunan iktisat¢ilara gore, ekonomik birimler
beklentilerini ilgili iktisat teorisine gore olustururlar. Piyasalarin daima dengede
oldugunu ve tiim iktisadi birimlerin tam bilgiyle, kendi faydasini engoklastiracak
sekilde rasyonel olarak davranacagim varsayarlar. Ekonomik birimlerin sistematik
hata yapmayacagini1 kabul ederler. Rasyonel beklentiler teorisini savunan iktisat¢ilar
devletin ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini ileri siirerler. Ornegin, devlet,
igsizligi diisiirmek i¢in genisleyici para politikast uygularsa, tiim ekonomik
birimlerin bu bilgiden haberi olacagi icin ekonomik birimler kendilerini yeni duruma
gore ayarlayacak, piyasadaki tiim fiyatlar artacak ve issizlik eski diizeyinde kalirken
enflasyon artacaktir. Ancak Onceden kestirilemeyen parasal genisleme durumunda
reel hasilla artar. Rasyonel goriisii savunan iktisatcilar, iktisat politikasi

uygulayicilarinin ekonomik birimleri her zaman aldatamayacagini ve bu nedenle
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devletin ekonomiye miidahalesinin ekonomide iyilesmeye yol a¢gmayacagim ileri

siirmektedirler.

Rasyonel goriise de birtakim elestiriler getirilmistir. Birincisi, ekonomik
birimlerin beklentilerini ilgili iktisat teorisine gore olusturdugu varsayiminin zorunlu
kildig1 ciddi bilgi ihtiyaci ile ilgilidir. Iktisatcilar bile kendi arasinda “uygun” iktisadi
model konusunda béliinmiislerdir. ikincisi, rasyonel beklentiler, ekonomik birimlerin
degisen beklentilere gore davranmiglarini hemen degistirebilme o6zelligi oldugunu
varsayar. Buna kargin, davrams degisikligi, baglayici sozlesmeler ve anlagsmalar
nedeniyle hemen gerceklesmeyebilir (Oktay, 2002: 238 — 239). Uciinciisii, rasyonel
beklentiler teorisi piyasalarin daima dengede oldugunu varsaymaktadir. Ancak
piyasalar her zaman kisa donemde dengeye gelmeyebilir. Ayrica, piyasada herkesin
tam bilgiye sahip oldugu varsayimmin da gercek hayatta karsiligt yoktur. Bu
varsayim dogru olarak kabul edilse bile tam bilgiye sahip tiim ekonomik birimlerin
bu bilgiyi her zaman dogru bir sekilde islemesi ve faydasin1 encoklastiracak sekilde
kullanmas1 beklenemez. Bir diger konu da tek tek bireyler acisindan iyi olanin

toplumun tiimii agisindan iyi olamayacagi gercegidir.

1990’11 yillarda sermayenin liberalizasyon siirecini tamamlamasi ve iiciincii
diinya iilke ekonomilerine spekiilatif kar elde etme giidiisiiyle girmesi beklentiler
kavramini daha da 6nemli kilmistir. Uluslararas ticaretin gelismesi ve serbest piyasa
ekonomisinin bekasi icin faaliyet gosteren IMF ve Diinya Bankasi, sermayenin
girdigi iilkenin ekonomik ve siyasi kosullarimi “yapisal uyum” programlan ve stand-
by anlagmalariyla steril bir hale getirirken ayn1 amaca hizmet eden rating kuruluslar
da bu iilkeleri degerlendirerek beklentileri yonetmektedir. Rating kuruluslar
Tiirkiye’nin de dahil oldugu orta gelirli ve gelismekte olan iilkeleri KKBG, cari agik,
enflasyon gibi birtakim kriterlere gore degerlendirmekte ve s6z konusu iilkelere,
ilkelerin risk derecelerine gore(sermayenin karliligini riske sokma derecesi) not
vermektedir. Derecelendirme, ilgili iilke acisindan bir uyari, sermaye agisindan ise

karliligin1 ve riskini degerlendirebilmesi i¢in bir rapor niteligi tasimaktadir.

Ekonomik beklentiler kavraminda iizerinde durulmasi gereken iki unsur vardir.
Birincisi, ekonomik ve siyasi otoritelerin yonetimde ve uygulanan politikalarda

seffafligi benimsemesi ve ekonomik birimlere zamaninda, dogru bilgi aktarimi
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yapmasi son derece 6nemlidir. Ikincisi, bilgiyi spekiilatif amacli kullanan unsurlarin
ekonomiye nasil olup da Onemli zararlar verebildigi diisiiniilebilir. Aslinda
beklentilerdeki kotiilesme ile gerceklesen ekonomik kriz siirecin sadece bir parcasi
yani sonudur. Sorulmasi gereken soru, asil iilkeyi o siirece getiren kosullarin ve kriz
riskini artiran faktorlerin neler oldugu ve bunlara iliskin ne gibi 6nlemler alinmasi

gerektigidir.

3.4. 1994 Ve 2001 Krizlerinin Nitelikleri itibariyle Karsilastiriimasi

1990’11 yillar, Tiirkiye’de ve diinyada kiiresellesme riizgarlarinin etkisini oldukga
hissettirdigi yillardir. Bu dénemde gelismis iilkelerdeki sermaye, karliligin1 artirmak
icin ligiincii diinya iilkelerine yonelmis, IMF ve DB gibi kurumlarin bu iilkelere

yonelik faaliyetleri artmistir.

1994 krizinin en onemli nedenlerinden birisi, kamu kesiminin i¢inde bulundugu
sagliksiz yapidir. KKBG c¢ok biiylimiis, tstelik bu agcik MB kaynaklarindan
karsilanarak iilkede enflasyonist bir siirecin yaganmasinin zemini hazirlanmistir. Kriz
sonrasinda kamu kesimine yonelik onemli adimlar atilmig ve gerekli uygulamalar
(Hazine kisa vadeli avansinin diisiiriilmesi, kamu kredilerine tavan getirilmesi)

hayata gecirilerek bu sagliksiz yapiya bir anlamda miidahale edilmistir.

1994 krizine yol agan bir bagka etmen ise, MB’min diisiik kur- yiiksek faiz
politikasidir. S6z konusu politika, iilkeyi kisa vadeli spekiilatif sermaye i¢in oldukca
karli ve cazip bir pazar haline getirmistir. Asir1 degerli kur politikasi1 dis ticarete de
darbe vurmus, ihracat azalirken, yurticinde ithal mallara yonelik talep artmistir.
Kaynak sorunu olan iilkenin déviz kazandirici en onemli faaliyeti darbe alirken,
doviz cinsinden yiikiimliliigiinii artiran faaliyet koriiklenmistir. S6z konusu siirecte
giderek biiyiiyen cari agik sicak para ile finanse edilerek iilkenin disa bagimlilig

artmis ve finansal dengeler pamuk ipligine baglanmistir.

1990’11 yillarda hane halkindan bankalara, 6zel sektorden kamu kesimine kadar

tim ekonomik birimlerin asir1 bor¢glanma egilimine girdigi gézlemlenmektedir.
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Ayrica bu nitelikteki bir bor¢lanma kisa vadeli olmasi agisindan oldukca risklidir.
Bor¢ sarmali ekonominin her kesimini sardiginda oldukc¢a kirillgan olan finansal
yapinin ne zaman ¢okecegi hicbir zaman kestirilemez. Ciinkii ekonomi bu kosullar
altinda c¢ok biiylik bir risk tagitmaktadir. Piyasadaki en ufak bir dalgalanma ya da
olumsuz beklenti krizi tetikleyen siireci baslatabilir. Bu olugsumun temelleri biiyiik

olciide 1990’11 yillarda atilmistir.

1994 krizi, olumsuz gidisat: isaret eden uyar1 niteligindedir. Buna karsin 2000’li
yillara gelindiginde finansal kesime iliskin gerekli ve yeterli Onlemlerin
alimmamasinin faturasi agir olmustur. 1994 yilindaki finansal sarsinti, 2001 yilinda

finansal ¢okiise doniigsmiistiir.

1994 krizi sonrasinda, enflasyonist siirece yol acan KKBG’nin MB
kaynaklarindan karsilanmas1 uygulamasina son verilmesi, 2001 krizinde ayni
nitelikte bir sorunla karsilagilmamasina yol acmistir. Buna karsin, 2001 yihi
oncesinde KKBG’nin GSMH icerisindeki paymin risk teskil edecek olciide biiyiik
oldugu tespit edilmistir. 1994’te finansal liberalizasyon, asir1 bor¢lanma ve sicak
para unsurlarina gereken 6nem ve agirhik verilmemistir. 1990’11 yillarda kamu
gelirleriyle giderleri arasindaki farkin giderek bilylimesi karsisinda alinan onlem
kamu gelirlerini artirmak yerine devlet tahvil ve senetlerinin faiz oranlarim yiiksek
tutarak i¢ borclanma yoluna gidilmesi olmustur. Devletin ihrac¢ ettigi kagitlarin
risklerinin diisiik, reel faiz getirilerinin yiiksek olmasi ticari bankalara ¢ok cazip
gelmis, bankalar disaridan kisa vadeli bor¢lanarak iceride reel faiz getirisi yiiksek
devlet tahvil ve senetlerine yatirim yapmuslardir. Ulkeye giris yapan sicak paranin bir
boliimiinii bu mekanizma yaratmistir. S6z konusu mekanizma, kamu agiklarinin yerli
unsurlardan, yerli unsurlarin da disaridan finanse edilmesi yoluyla calismistir.
Temelleri 1980’1i yillarda atilan bu uygulamaya iligkin alinan 6nlem basarisiz olmus
ve olumsuz sonuclara yol agmistir. Hiikiimet, 1993 yilinin ortalarindan itibaren
faizlerin yiiksek oldugunu ve diisiiriilmesi gerektigini ifade etmistir. Bu gerekge ile
1993 Ekim ayindan itibaren kamu kagitlar1 ihaleleri iptal edilmis ve Hazine’nin
finansman ihtiyaglar1 icin MB kaynaklarina bagvurulmustur. Bdylece ekonomide
likidite fazlasi olusmustur. Hedefi faizleri diisiirmek olan hiikiimet, MB’nin agik
piyasa islemleri ile faizleri yiikseltecegi gerekgesiyle, piyasadaki likidite fazlasini

cekmesini engellemistir. Sonugta hiikiimetin bu cabas1 ekonomiyi panik ortamina
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sokarak ekonomik birimlerin dévize hiicum etmesine yol agcmis ve bdylece 1994

krizi patlak vermistir.

2000°1i yillara gelindiginde, finansal sistemin igerisinde bulundugu durum
siirdiiriilemez boyutlara ulasmistir. Bu durumdan en cok finansal sistemin can
damarlar1 olan bankalar nasibini almistir. Bu ¢arpik mekanizmaya bir katki da 1999
yilinda uygulamaya konulan “ekonomik istikrar programi”ndan gelmistir. Soz
konusu program, kur c¢apasina dayalidir. Bu uygulamada MB kuru oOnceden
aciklamaktadir. Bankalar, karli ve 6ngoriilebilir, dolayisiyla olduk¢a cazip olan bu
avantajdan yararlanmak istemislerdir ve yabanci para pozisyon agiklarim
artirmiglardir. Boylelikle bankalarin kur riski de artmis olmustur. Bankacilik
sektoriiniin iyilestirilmesine yonelik adimlar 1990’1 yillarin sonuna dogru atilmistir
ancak cok ge¢ kalimmistir. Piyasada yillarca yiiksek acik pozisyonla, yetersiz
sermayeli faaliyet gostermesine gdz yumulan bankalara iliskin birdenbire alinan
rehabilite kararlar1 bankalar1 panik havasina sokmustur. Yabanci para pozisyon
aciklarim1 kapatmaya calisan bankalarin telagini géren kisa vadeli spekiilatif sermaye

ilkeyi hizla terk ederken ekonomideki balon da siddetle patlamistir.

1994 yili krizi 2001 yih krizine kiyasla daha hafif atlatilmistir. 1994 krizi,
ekonominin ayn1 tempoyla daha fazla devam edemeyeceginin ve birtakim 6nlemler
alimmas1 gerektiginin sinyalini vermistir. Ancak gerekli ve yeterli Onlemler
alimmamis ve 1994 krizinin birikimli tekrarlanmasi olan 1999 yil1 sarsintisi, ardindan
da biiyiik bunalima yol acan 2001 krizi gerceklesmistir. 2001 krizinden sonra 44000
kisi isiz kalmistir. Bununla birlikte issizligin niteligi degismistir. Issiz kalanlarin
biiyiik c¢ogunlugunu yiitksek egitimli kisiler olusturmustur. Bu sonucun
yasanmasinda, 2001’de bankacilik sektoriiniin aldigi agir darbenin payr vardir.
Bankacilik sektoriine iliskin yapisal diizenlemelerin 1994’te gerceklestirilmesi
gerekirken, s6z konusu diizenlemeler ve Onlemler ancak 2001 krizinden sonra
uygulamaya konulmustur. Ancak geciken Onlemlerin hayata gecirilmesinin faturasi
agir olmustur. Bankacilik sektoriine yiiklii bir kaynak aktarilmasi zorunlulugu

dogmustur.

1994 ve 2001 krizleri, reel ve finansal olmak {izere iki ana baslik altindaki oncii

gostergeler bazinda degerlendirilmistir. Degerlendirme neticesinde birtakim
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gostergelerin her iki kriz donemi ic¢in de Oncii gOsterge niteligi tasirken, bazi
gostergelerin sadece 1994 krizi Oncii gostergesi ya da sadece 2001 krizi oncii
gostergesi niteligi tasidig tespit edilmistir. Degiskenlerden bir boliimiiniin ise iki kriz
donemi i¢in de Oncii gosterge olarak kabul edilemeyecegi tespit edilmistir. Bir
sonraki paragraftan itibaren sirayla secilen gostergelerin arastirma sonuglarina yer

verilmektedir.

IMKB 100 indeksinin fiyat bazinda yillik ortalama yiizde degisimi
incelendiginde, 1993, 1997 ve 2000 yillarinda, zirve noktasindan asagi dogru kirilma
sergiledigi gozlemlenmistir. S6z konusu yillar ekonomiye iliskin beklentilerin
kotiilestigi yillardir. Kriz 6ncesi iilkeye yiiklii miktarda giris yaparak sig olan borsada
fiyatlar1 sisiren kisa vadeli spekiilatif sermaye, piyasaya iliskin beklentileri
olumsuzlastiginda ya da kar realizasyonuna gectiginde iilkeyi hizla terk etmektedir.
Bu durumda hisse senedi fiyatlar1 diisiise gecmekte, borsa da dibe vurmaktadir.
Borsanin diisiise gectigi 1993 ve 2000 yillar1 kriz 6ncesi yillardir. 1997 yilindaki
diisiis ise 1998 Rusya krizinin Tiirkiye iizerindeki olumsuz etkilerini yansitmaktadir.
Borsa, Tiirkiye’de heniiz yeterince derinlige ulagsmadig icin tek basina baz alinmasi
yaniltic1 olacaktir. Ancak beklentilerdeki gelisimi aninda yansitmasi agisindan goz
ard1 edilmemesi gereken bir gostergedir. IMKB 100 indeksi, 1994 krizinde daha
yumusak bir diisiis sergilerken 2001 krizinde ani ve keskin bir kirilma gostermis ve

negatif degerleri gérmiistiir.

1990’11 yillarda sermaye hareketlerindeki serbestlesme ile kisa vadeli dis borglar
hizla giderek artan degerlere ulasmistir. Faiz arbitrajindan yararlanmak icin iilkeye
giris yapan kisa vadeli spekiilatif sermaye ithalat ve tiikketim hacmini genisletip
ihracat hacminin daralmasina sebep olarak kisa vadeli dis bor¢larin artmasina sebep
olmustur. Grafik 3.2.°ye bakildiginda kisa vadeli dis borclarin 1990’ yillardan
itibaren yiikselen bir trend sergiledigi ve 2001 yili basinda zirve yaptigl
gozlemlenmektedir. Kriz yillar1 olan 1994 ve 2001 yillarindaki kirilma kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yonelimini agiklamaktadir. Kriz déncesinde ekonomiye yiiklii
miktarda giris yapan ve krizle birlikte ekonomiyi hizla terk eden sermaye hareketleri
ile kisa vadeli dig bor¢ hareketleri arasindaki paralellik dikkat ¢ekicidir. Kisa vadeli
dis borclarin 1993 yilinda 2001 yilina kiyasla daha az oldugu gozlemlenmistir.
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Giderek yiikselen dis bor¢lar adeta oldukga biiyiik bir krizin yaklagmakta oldugunun

sinyalini vermektedir.

11 Agustos 1989°da, uluslar aras1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
sonucu artan yabanci sermaye girigleri reel kurda degerlenmeye yol acmistir. Reel
kurun 1994 ve 2001 krizleri disinda deger kaybetmegi goriilmiistiir. Reel kur, her iki
kriz yil1 icin de Oncii gosterge niteligi tasimakla beraber 2001 krizi 6ncesi ekonomiye
giris yapan yabanci sermayenin 1994 krizi Oncesine kiyasla daha fazla olmasi

nedeniyle 2000 yilindaki degerlenme daha fazla olmustur.

Bankalarin agik pozisyonlari, 1994 krizi 6ncesinde, 2001 krizi oncesine kiyasla
daha azdir. 1994 krizinde devaliiasyon sonrasinda biiyiik Olciide sifirlanan agik
pozisyonlar krizden kisa bir siire sonra artmaya baglamig ve 1996 yilinda ivme
kazanmigtir. Acik pozisyonlarin 2001 krizi oncesinde oldukca yiiksek boyutlara
ulagtigi gozlemlenmektedir. 1994 krizi sonrasinda finansal kesime iligkin gerekli
onlemlerin alinmamasinin faturas1 2001 krizine kesilmis ayn1 zamanda krizin 6nemli

sebeplerinden biri olmustur.

TCMB’nin 2001 yili basinda 24.8 milyar dolar olan briit doviz rezervi Mart
ayma gelindiginde 18.5 milyar dolara inmistir. 2001 yilinda rezervlerde goérece bir
azalma so6z konusu olmakla birlikte, rezervlerin bu oranlarin ¢ok altinda oldugu ara
donemlerde kriz yasanmamistir. 2001 yil1 deneyimi yiiksek rezerv oraninin, krizden
korunmak i¢in yeterli bir 6nlem olamayacagini gostermistir. 1994 yili ¢eyrek dénem
oncesi azalmaya basglayan MB rezervleri 1994 krizi Oncesinde sinyal vermesine
karsin krizin geri doniisii olmayan bir asamasinda gergeklestigi icin kriz Oncii
gostergesi niteligi tasimamaktadir. MB rezervleri iki kriz donemi i¢in de Oncii

gosterge olarak kabul edilmemistir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide paranin genis anlamda
tanimlanmasinin(M2Y) rezervlere oran1 finansal kirllganligin  en Onemli
gostergelerinden biridir. Ekonomik birimlerin devaliiasyon beklentisi yiikseldiginde
yerli para birimi cinsinden tuttuklar1 yatirnm araclarimi satarak dovize yonelmeleri
M2Y/Rezerv oranini yiikseltecektir.1990 sonrasi kriz donemleri incelendiginde hem

1994 hem de 2001 yillarinda M2Y/Rezerv oraniin yiikseldigi gozlemlenmistir.
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Ancak s6z konusu gosterge krizlerle esanli olarak yiikseldigi i¢in iki kriz donemi igin
de Oncii gosterge niteligi tastmamaktadir. M2Y/Rezerv oraninin 2000°1i yillara dogru

giderek arttig1 tespit edilmistir.

1990’11 yillar Cumhuriyet tarihindeki en yiiksek faiz oranlarinin goriildigii yillar
olmustur. 1990’11 yillarda faiz arbitrajindan yararlanmak amaciyla iilkeye giris yapan
spekiilatif sermaye tilkeyi faiz-doviz sarmalina hapsetmistir. 1990’1 yillarin ikinci
yarisinda reel faiz oranlarindaki oynaklik ve dalgalanma dengelerin ne kadar disa
bagimli hale geldigini ve bozuldugunu gozler 6niine sermektedir. Reel faiz oranlar

2001 krizi i¢in Oncii gosterge niteligi tasimaktadir.

1990’11 yillarin baginda Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereksinimi(KKBG) ve bunun
finansman bi¢imi 1994 krizinin en Onemli sebeplerinden biridir. 1994 krizinden
sonra alinan Onlemlerin etkisi uzun siirmemis ve bu oran 1990’lh yillarin ikinci
yarisindan itibaren tekrar yiikselise ge¢mistirr KKBG/GSMH orami her iki kriz

donemi i¢in de Oncii gosterge niteligi tasimaktadir.

Sermaye hareketlerindeki serbestlesme siireciyle birlikte Cari Islemler
Bilancosu(CiB)’da ciddi aciklar olusmaya baslamis ve bu agiklar krizlere yol
acmustir. IMF, CIB aciginin GSMH’ya oranmin % 4’ii asmas1 durumunda bu
gostergenin kriz sinyali verecegini ifade etmistir. Bu oran, 1993 yilinda % 3.6, 2000
yilinda ise % 4.9’dur. Oran, her iki kriz donemi i¢in de Oncii gosterge niteligi

tasimaktadir.

[hracatin ithalati karsilama orani, hem 1994 hem de 2001 krizlerinden 6nce
anlamli bir diisiis sergilemistir. Tiirkiye’de ihracat gelirinin, ithalat gereksinimini
karsilamaya yetmemesi bu durumun doviz dar bogazindan kaynaklanan krizlerin
yasanmasinda onemli payinin olmasi nedeniyle s6z konusu oran takip edilmesi ve
dikkate alinmasi gereken bir gosterge niteligindedir. Ihracatin ithalat: karsilama

orani, hem 1994 hem de 2001 krizleri icin Oncii gosterge olarak kabul edilmistir.

Reel iicret, kapasite kullanim orani, sanayi tiretim indeksi, yillik biiyiime orant,
kismi verimlilik indeksi, imalat sanayinde toplam calisanlar indeksi ve ihracat

miktar1 gostergelerinin krizlerle esanli olarak geriledigi tespit edilmistir. S6z konusu
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gostergelerin, 1990 sonrasi finansal krizler icin Oncii gosterge niteligi tagimadigi

kabul edilmistir.
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SONUC

1980°1i yillarin basinda Latin Amerika’da yasanan bir dizi krize dayanarak
genellestirilen geleneksel Ortodoks goriis, ekonomik krizlerin dngoriilebilir oldugunu
ileri siirmektedir. Bu goriigse gore, doviz girdisi kisitl olan iilkelerin hizla artan devlet
harcamalar1 kamu maliyesi agiklarina yol agmaktadir. Bu aciklarin para basarak
finanse edilmesi doviz stoklarinin erimesi sonucunu dogurmaktadir. Doviz
stokundaki erime belli bir seviyeye ulastiginda, piyasalarda sabit kurun daha fazla
siirdiiriilemeyecegi beklentisi olusmakta ve spekiilatorlerin hizla dovize yonelmesiyle
sabit kur sistemi c¢okerek ulusal para diger paralar karsisinda biiyiikk bir deger
kaybetmektedir. Kriz 6ncesinde bu iilkelerin hemen hepsinde fiyat artiglar ile kur
degerlenmis ve cari acik 6nemli artis gostermistir. Dolayisiyla bu iki gostergedeki

artisin, krizin belli basl isaretcisi oldugu kabul edilmistir.

Ancak 1990’11 yillarda, geleneksel goriisiin bir¢ok tilkede yasanan finansal krizi
aciklamakta yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Cilinkii 1990’1 yilarda diinya, kiiresellesme
gercegi ile karst karsiya kalmistir. En genis anlamiyla ‘ulusal ekonomilerin diinya
piyasalarina eklemlenmesi ve iktisadi karar siire¢lerinin giderek diinya piyasalarinin
dinamikleriyle belirlenmesi’ olarak tanimlanan kiiresellesme siirecinin, ulusal mal,
hizmet ve finans piyasalarimin serbestlestirilmesi ve uluslar arasi sermayenin
oniindeki idari ve yasal engellerin kaldirilarak ulusal iiretim ve emek piyasalarinin
kuralsizlagtirllmasi kanallarindan olustugu goriilmektedir. S6z konusu siire¢ dig
diinyadan bagimsiz hareket etmeyi sinirlandirdigl veya tamamen ortadan kaldirdigi
icin iilke ekonomilerini de dis etkilere karsi acik bir hale getirmistir. Ulkelerin
birbirlerine karst bagimliligi artmis ve birinde yasanan olumsuzluk digerini de
etkilemeye baslamistir. Boylesi bir ortamda krizlerin olusum siirecleri ve nedenleri

ilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.
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Tiirkiye ekonomisi 1990 yilindan sonra iki ekonomik kriz siireci yasamistir.
Tiirkiye’de 1990 yili sonrasinda gergeklesen krizleri dnceki donemden ayiran faktor,
1990 sonras1 krizlerin disa acik bir ekonomide gerceklesmis olmasidir. 1989 yilinda
cikartilan 32 sayili kararla TL’nin konvertibl oldugu ilan edilmis ve déviz alim-satim
serbestisi getirilmistir. Tiirkiye, bu tarihten itibaren sicak para olarak tanimlanan kisa

vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin etkisine agik bir pozisyona diigmiistiir.

Calisma, Tiirkiye’de 1990 yil1 sonras1 yasanan krizlerin erken uyar sinyallerini
ortaya koymak, 1994 ve 2001 krizlerini erken uyar sinyalleri ve nitelikleri itibariyle

karsilastirmak amaciyla hazirlanmigtir.

Iki krizin de temel nedeni yiiksek cari acigm oldugu bir ortamda ani sermaye
cikist olmasidir. Bu baglamda her iki kriz de Tiirkiye’nin yillardir siiregelen
problemi olan kaynak yetersizligi ve kaynaklarin etkin kullanilmamasiyla ilintilidir.
Tiirkiye tarihindeki ekonomik krizlerin temeline bakildiginda hemen hepsinde
goriilen ortak bir ozellik dikkat cekmektedir. Tiim krizlerde, “doviz yetersizligi”
sorunsali, krizi ya belirlemis ya da derinlestirmistir. Biiylimenin lokomotifi olan
ithalat, TL konvertibl olmadig1 icin, ihracattan elde edilen dovizle finanse edilebilir.
Ancak Tiirkiye’nin ihracati, ithalat gereksinimini karsilayacak doviz girdisini
olusturamayacak Olciide yetersizdir. Bu durumda ithalatin finansmaninda ikinci yol
olan bor¢lanmaya bagvurulmakta bu da ekonomik gostergelerde bozulamaya yol
acmaktadir. Cari islemler bilincosundaki biiyiiyen acigin kisa vadeli sermaye
akimlari(sicak para) ile finanse edilmesi zorunlulugu ekonomiyi kirilganlastirmakta

ve disa bagiml bir yap1 olusturmaktadir.

1994 yilinda iktidardaki hiikiimet bankalarin acik pozisyonlarinin ¢ok biiyiik
oldugu gerekcesiyle devaliiasyon yapmistir. Devaliiasyon Oncesinde bankalar ve
spekiilatif sermaye devalliasyon olacagimi sezmistir. Spekiilatif sermaye iilkeyi
aniden terk ederken bankalar da agik pozisyonlarini kapatma telasina diiserek doviz
taleplerini artirmiglardir. Ve iilke, bu nitelikteki ilk onemli krizini yasamistir. Her iki
kriz de iilkenin yillardir siiregelen yapisal sorunlarimin bir iiriinii olmasina karsin

yanlis iktisat politikas1 uygulamalarinin etkisi de yadsinamaz.
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1994 yili Oncesi, yiikksek kamu kesimi borg¢lanma gereksiniminin Merkez
Bankas1 kaynaklarindan karsilanmas1 ve Merkez Bankasi’nin diisiik kur — yiiksek
faiz politikast uygulamasi 1994 krizinin olugsmasinda etkili olmustur. Kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi enflasyona
yola agmistir. Merkez Bankasi’nin uyguladigi diisiik kur, yiiksek faiz politikasi ise
ilkeyi doviz darbogazina siiriikklemistir. 1993 yilina gelindiginde toplam dis bor¢ 69

milyar dolar1 bulmustur.

1994 yili krizi 2001 yih krizine kiyasla daha hafif atlatilmistir. 1994 krizi,
ekonominin ayn1 tempoyla daha fazla devam edemeyeceginin ve birtakim 6nlemler
alinmas1 gerektiginin sinyalini vermistir. Ancak gerekli ve yeterli Onlemler
alimmamis ve 1994 krizinin birikimli tekrarlanmasi olan 1999 yil1 sarsintisi, ardindan
da biiyiik bunalima yol acan 2001 krizi ger¢eklesmistir. 2001 krizinden sonra 44000
kisi isiz kalmistir. Bununla birlikte issizligin niteligi degismistir. Issiz kalanlarin
biiylik ¢ogunlugunu yiiksek egitimli kisiler olusturmustur. Bu sonucun

yasanmasinda, 2001’ de bankacilik sektoriiniin aldig1 agir darbenin pay1 vardir.

Hem 1994 hem de 2001 yihi krizleri 6ncesinde sabit doviz kuru politikasi
uygulanmistir. Reel kurdaki asir1 degerlenmenin cari agigi ve dolayisiyla krize
yakalanma riskini arttirdigi gozlemlenmistir. Bu durum sabit ve ona yakin doviz kuru
sistemlerinin - milli paranin asir1 degerlenmesine yol acarak — tehlikeli oldugunu ve

yikici sonuglara yol agabilecegini gostermektedir.

Yiiksek cari agik, 6zel fonlarla finanse edilebilse ve kontrol altina alinabilse dahi

iilkelerin kriz risklerini artirmaktadir.

Kisa vadeli spekiilatif sermaye girisi iilke ekonomilerini
istikrarsizlagtirabilmekte ve kisa vadeli sermayenin iilkeyi aniden terk etmesi
ekonominin derin bir krize siiriiklenmesine yol agmaktadir. Nitekim 2001 krizinde
yasananlar, kisa vadeli sermayenin iilkeyi terk etmesinin yikici sonuglarim goz oniine
sermigtir. Kisa vadeli sermayenin vergilendirme yoluyla kontrol altina alinmasi

hayati onem tasimaktadir.

84



Bankacilik sektorii finansal kesimle reel kesim arasinda koprii gorevi gormesi
nedeniyle son derece Onemlidir. Bankacilik sektoriine iliskin gerekli yapisal
diizenlemelerin gerceklestirilmesi ve varsa kirilganliklarin giderilmesi gerekir. 2001
krizi 6ncesinde bankalarin acik pozisyonlart oldukca yiiksek diizeylere ulagmistir.
Piyasalardaki devaliiasyon beklentisi bankalarn agik pozisyonlarini kapatma telasina
diistirmiis ve gerceklesen krizle bankacilik sektorii agir bir darbe almistir. Bu nedenle
bankacilik sektoriiniin denetim altinda tutulmasi, sermayesi yetersiz ve acik

pozisyonu yiiksek bankalarin faaliyetlerinin engellenmesi onerilmektedir.

Calismada yedi finansal, on reel olmak iizere, toplam on yedi ekonomik gosterge
1992-2002 donemi icerisinde, yillik ve ii¢ aylik bazda aldiklar1 degerler itibariyle
incelenmigtir. 1994 ve/veya 2001 yili krizleri Oncesinde anlamli degiskenlik

sergileyen gostergelerin, kriz 6ncii gostergesi niteligi tasidig1 kabul edilmistir.

Kisa vadeli dis borglar, reel doviz kuru, KKBG/GSMH, cari islemler
dengesi/GSMH, ihracatin ithalat1 karsilama oranmi gostergelerinin, hem 1994 hem de

2001 krizi i¢in Oncii gosterge niteligi tasidigi tespit edilmistir.

Bankalarin acik pozisyonlar1 ve reel faiz oram gostergeleri, 2001 krizi Oncii

gostergesi niteligi tasirken, 1994 krizi oncii gostergesi niteligi tasimamaktadir.

1990’11 yillardan 2000°li yillara dogru, gostergelerdeki bozulmanin ve
oynakligin arttig1 tespit edilmistir. Gostergelerdeki bozulmanin nedeni, kisa vadeli
spekiilatif sermaye akimlarinin iilke ekonomisini istikrarsizlagtirmasidir. 1990’
yillarda gerceklesen disa acilma ve serbestlesme siireciyle birlikte, Tiirkiye’nin, kisa
vadeli spekiilatif sermaye akimlarinin etkisine maruz kaldigim ve s6z konusu
sermaye akimlarinin ekonomik gostergelerde bozulmalara yol agarak ekonomik kriz
riskini ve finansal kirilganlik derecesini yiikselttigini iddia eden calismanin hipotezi

kabul edilmistir.
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EK 1-YILLIK BAZDA SECIiLMiS EKONOMIK GOSTERGELER

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 Ortalama

Biiyiime(% )1 0.3 6.4 8.1 -6.1 8.0 33

Enflasyon(% )2 66.0 70.1 66.1 106.3 93.6 80.4

Emisyon Artisi(%)3 51.3 73.0 71.3 90.5 86.3 74.5

1 ABD Dolari(TL)4 5,095.0 | 8,573.0 | 14,487.0 | 38,495.0 | 61,361.0 | 25,600.2

Kisa Vadeli Reeskont Faizi 5 | 45-48 48 48 48-56-79 | 55-52-50 | 51.3

70-63-55

ihracat Degeri(Milyar ABD | 13.6 14.7 15.3 18.1 21.6 16.7

$)6

ithalat Degeri(Milyar ABD | 21.0 22.9 29.4 23.3 35.7 26.5

$7

Dis Ticaret Dengesi(Milyar | -7.5 -8.2 -14.1 -5.2 -14.1 -9.8

ABD $)8

Ortalama Reel Borc¢lanma 10.3 16.3 16.7 13.2 14.1

Faizleri

I¢ Borg Stoku/GSMH(% )* 15.4 17.6 17.9 20.6 17.3 17.8

Dis Bor¢ Stoku/GSMH(%)* | 21.8 22.0 22.7 32.9 26.2 25.1

Toplam Borg | 37.2 39.6 40.6 53.5 43.5 42.9

Stoku/GSMH(% )*

Cari Islemler | 250.0 -974.0 | -6,433.0 | 2,631.0 -2,339.0 | -1,373.0

Dengesi(Milyar ABD $)

Cari Islemler | 0.2 -0.6 -3.6 2.0 -14 -0.7

Dengesi/GSMH(% )

Faiz Dis1 Denge(Milyar TL) | - - - 147,445.0 | 261,172.0 | 75,141.4
9,245.0 | 7,030.0 | 16,635.0

Faiz Dis1 Denge/GSMH(%) -1.5 -0.5 -0.8 3.8 3.3 0.8

KKBG/GSMH(%) 10.2 10.6 12.0 7.9 5.0 9.1

Aciklamalar:

*Konsolide Biitge

1)1991-1995 donemi 1987 fiyatlariyla

2)1991-1995 dénemi enflasyon rakamlar1 1987=100, 12 aylik ortalama TUFE

3)Y1lsonu itibariyle

4)Y1lsonlart itibariyle doviz satig kurlari

5)Vadesine en ¢ok ii¢ ay kalan senetler karsilifinda yapilan 1skonto ve avans islemlerinde uygulanan

oranlar olup,01.01.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasma son verilerek iskonto

islemlerine gegilmis, 1skonto ve avans islemleri bazinda tek bir faiz oran tespitine baglanmigtir.

6)Y1lsonlari itibariyle milyar ABD $

7)Yilsonlari itibariyle milyar ABD $

8)Yilsonlari itibariyle milyar ABD $

Kaynak: TCMB,HM,DIE,DPT ve MB,

Akt.: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclari, Amaclar: ve Tiirkiye Uygulamasi
Yayinlanmamig Eser, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2005,

http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007, 184
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EK 1-YILLIK BAZDA SECIiLMiS EKONOMIiK GOSTERGELER

Yillar 1996 1997 1998 1999 2000 Ortalama
Biiyiime(% )1 7.1 8.3 3.9 -6.1 6.3 4.6
Enflasyon(%)2 80.4 85.7 84.6 64.9 54.9 77.4
Emisyon Artisi(%)3 70.7 98.5 75.1 80.0 57.8 78.1
1 ABD Dolari(TL)4 106,045 | 205,740 | 314,230 | 542,703 675,004 | 317,847
Kisa Vadeli Reeskont Faizi 50 50-67 67 67-60 60 58.6
5

ihracat Degeri(Milyar ABD 32.1 32.1 30.7 28.8 30.7 29.3
$)6

ithalat Degeri(Milyar ABD | 42.3 47.2 44.7 39.0 52.7 434
$7

Dis Ticaret Dengesi(Milyar | -10.3 -15.0 -14.1 -10.2 -22.0 -14.1
ABD $)8

Ortalama Reel Borc¢lanma 17.3 2.6 15.7 25.2 14.8
Faizleri

I¢ Borg Stoku/GSMH(% )* 21.0 214 21.7 29.3 29.0 23.28
Dis Bor¢ Stoku/GSMH(% )* 23.2 21.9 18.9 23.9 21.1 22.53
Toplam Bor¢ | 442 433 40.6 53.2 50.1 45.82
Stoku/GSMH(% )*

Cari Islemler 24 -2.6 2.0 -1.3 -9.8 -2.8
Dengesi(Milyar ABD $)

Cari Islemler | -1.33 -1.37 0.96 -0.73 -4.91 -1.46
Dengesi/GSMH(% )

Faiz Dis1 Denge(Milyar TL) | 264,061 | 42,764 | 2,373,219 | 1,569,220 | 7,174,977 | 1,947,567
Faiz Dis1 Denge/GSMH(%) 1.8 0.1 4.4 2.0 5.7 2.88
KKBG/GSMH(%) 8.6 7.7 9.4 15.5 11.8 9.67
Aciklamalar:

*Konsolide Biitge

1)1996-2000 donemi 1987 fiyatlariyla

2)1996-2000 donemi enflasyon rakamlar1 1994=100, 12 aylik ortalama TUFE

3)Yilsonu itibariyle

4)Y1lsonlart itibariyle doviz satis kurlart
5)Vadesine en cok ii¢ ay kalan senetler karsiliginda yapilan 1skonto ve avans islemlerinde uygulanan
oranlar olup,01.01.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son verilerek 1skonto
islemlerine gecilmis, 1skonto ve avans islemleri bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanmigtir.

6)Yilsonlari itibariyle milyar ABD $
7)Yilsonlari itibariyle milyar ABD $
8)Yilsonlari itibariyle milyar ABD $

Kaynak: TCMB,HM,DIE,DPT ve MB,
Akt.: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclari, Amaclan ve Tiirkiye Uygulamasi
Yayinlanmamig Eser, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2005,

http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007, s.236
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EK 1-YILLIK BAZDA SECIiLMiS EKONOMIK GOSTERGELER

Yillar 2001 2002 2003 2004 Ortalama
Biiyiime(% )1 -9.5 7.9 59 9.9 3.6
Enflasyon(%)2 54.4 45.0 25.3 10.6 33.8
Emisyon Artisi(%)3 40.0 44.5 39.8 26.1 37.6

1 ABD Dolari(TL)4 1,445,510 | 1,542,384 | 1,402,557 | 1,348,600 | 1,460,015
Kisa Vadeli Reeskont Faizi 5 60 60-55 55-50-43 43-38 50.5
Thracat Degeri(Milyar ABD | 34.4 40.1 51.2 66.9 48.1

$6

Ithalat Degeri(Milyar ABD $)7 | 38.1 47.4 65.2 90.7 60.4

Dis Ticaret Dengesi(Milyar | -3.7 -7.3 -14.0 -23.8 -12.2
ABD $)8

i¢ Borc Stoku/GSMH(% )* 69.2 54.5 54.5 52.9 57.78

Dis Borg¢ Stoku/GSMH(% )* 31.6 33.8 24.8 21.7 27.98
Toplam Bor¢ | 100.6 88.3 79.3 74.6 85.75
Stoku/GSMH(% )*

Cari Islemler Dengesi(Milyar | 3.4 -1.5 -8.0 -15.6 -5.4
ABD $)

Cari Islemler | 2.33 -0.99 -3.37 -5.31 -1.84
Dengesi/GSMH(% )

Faiz Dis1 Denge(Milyar TL) 12,026,131 | 11,780,633 | 18,405,000 | 26,175,000 | 17,096,691
Faiz Dis1 Denge/GSMH(%) 6.8 4.3 5.2 8.2 5.62
KKBG/GSMH(%) 16.4 12.7 8.7 8.1 11.48
Aciklamalar:

*Konsolide Biitge

1)2001-2004 donemi 1987 fiyatlariyla

2)2001-2004 donemi enflasyon rakamlar1 1994=100, 12 aylik ortalama TUFE

3)Y1lsonu itibariyle

4)Y1lsonlart itibariyle doviz satig kurlari

5)Vadesine en cok ii¢ ay kalan senetler karsiliginda yapilan 1skonto ve avans islemlerinde uygulanan
oranlar olup,01.01.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son verilerek 1skonto
islemlerine gecilmis, 1skonto ve avans islemleri bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanmigtir.
6)Y1lsonlari itibariyle milyar ABD $

7)Yilsonlari itibariyle milyar ABD $

8)Y1lsonlari itibariyle milyar ABD $

Kaynak: TCMB,HM,DIE,DPT ve MB,

Akt.: Onder, Timur, Para Politikas1 Araclari, Amaclan ve Tiirkiye Uygulamasi
Yayimlanmamig Eser, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2005,
http://www.tcmb.gov.tr/ , erisim tarihi: 2 Eyliil 2007, s.236
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EK 2

TEMEL PARASAL GOSTERGELER VE ENFLASYON (% DEGiSiM)

1993 1994 [1995 [1996 [1997 |1998 | 1999 |2000
EMIiSYON HACMi [80,13 [90,50 [86,28 |76,4 [82,1 [71,3 [94,0 |588
REZERV PARA 66,22 |82,60 [84,93 [80,0 [84,7 |78,7 [92,7 [71,1
PARA ARZI(M1) [87.62 [80.,62 [65,72 [109.9|65.8 [657 [1159]72,6
PARA ARZI(M2) [59,56 [120,05(97,73 [120,5|87,9 [106,2]108,1|88,0
DOLASIMDAKI 68,43 98,74 [81,61 [87,2 [80,8 |72,4 [81,1 [69,7
PARA
BANKA PARASI  |57,74 |124,72|100,86 |126,4|88,9 |110,9|111,2(89,9
PARA ARZI(MY2) |8822 [133,28|106,54[109,7|84,0 [79.4 [106,5|97.4
MERKEZ 118,18]59,50 (28,48 [75,6 [-4,3 [-97,5 13,5 [14,6
BANKASI KRE.
KAMU 121,52]78,68 (30,90 [82,7 |-4,4 [-99,7 [118,8(84,5
OZEL 103,79]-30,35 [-0,59 |-38,1]0,5 |08 [0,0 0.1
MEVDUAT 99,45 [85,27 [149,95[114,0[130,0/62,7 51,0 [53,2
BANKA KRE.
YAT.KALKINB. [6934 (96,96 |62,41 [125290.1 [81,1 [81,5 |53.4
KRE.
NET KREDI 101,52 (84,59 [119,45]110,7]113,5[55,9 |52,6 [53,1
HACMI
TOPLAM 56,75 [121,95[100,85(132,7[97,6 |101,4]105,9(91,5
MEVDUAT
TASARRUF 36,74 |160,55(110,32]144,2 (82,6 |102,5]114,3[99,4
MEVDUATI
DOVIZ TEVDIAT | 137,46 | 148,54 |115,54[99,5 [80,0 [54,0 [104,5[110,3
HES.
TOPTAN ESYA 60,3 [149.6 [649 [849 [91,0 [543 [629 [32,7%
ENDEKSI
TUKETICI FIYAT |[71,1 [1255 |78,9 [79,8 [99,1 |69,7 |68,8 [39,0
ENDEKSI

Kaynak: Ozker, A. Niyazi, Son Donem Kamu Kesimi Borclanma Geregi
Rasyolar1 Ve Biitcenin Monetizasyonu. Akademik Arastirmalar Dergisi, Say1: 9-10
http://www.academical.org/dergiiMAKALE/9 10sayi/s9ozkerl.htm
Erisim Tarihi: 11 Kasim 2007
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