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OZET

1980'li yillarda dinya ekonomisinde ortaya gikan finansal liberalizasyon egilimleri
gelismekte olan Ulke ekonomilerini dis soklara karsi kirilgan hale getirmistir. Pek cok
gelismekte olan Ulkede, makroekonomik istikrarsizlik giderilmeden surdirilmeye calisilan
finansal liberalizasyon girisimleri, para krizlerine neden olmustur. Bu durum, 6zellikle para
krizlerinin nedenlerini ve etkileri ile bu krizlerin uyaricilar: ve 6nleme politikalar: konusunda

genis bir calisma alan olusturulmasina yol agmustir.

Bu ¢alismada, faktor analizi kullanilarak, Turkiye' de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001
krizlerinin nedenleri arastirilmstir. Faktor analizi, 17 degiskenin 1991-2001 dénemine ait
ceyrekli verilerinden yararlamlarak Turkiye icin uygulanmistir. Analiz sonuglar: tablolar
halinde gosterilmis ve yorumlanmistir. Son olarak, faktor analizi sonuglart kullamlarak, Nisan
1994 ve Subat 2001 krizlerinin hangi tur kriz modelleri ile agiklanabilecegi tartisil mistir.
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ABSTRACT

In 1980s, the financial liberalisation in the world economy makes developing country
economies more fragile against external shocks. Financial liberalization attempts without
having macroeconomic stability lead to currency crisis in many developing countries. This
situation has resulted in a wide range of study in the field of the causes and the effects of

currency crisis, and also early signals and preventive policies.

Thiswork aims to explain currency crisis of Turkey which are experienced in April 1994
and February 2001 by employing a factor analysis. Factor analysis is employed to Turkey by
using quaterly data set with 17 variables for the period 1991-2001. The results are shown in
tables and interpreted. Finally, using the results of factor analysis, it is discussed which crisis
model explains Turkey currency crisis.
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GIRIS

1980'li yillarda gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomilerinde disa agilma ve
liberalizasyon egilimlerinin ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Ancak gelismekte olan Ulkelerde,
makroekonomik istikrarsizlik giderilmeden sirdurtlmeye cgalisilan bu disa agilma egilimleri,
S0z konusu Ulkelerin mali yapilarint kirilgan hale getirmistir. Sonug olarak, 1990’11 yillardan
itibaren gelismekte olan Ulkelerde bir ¢ok para krizi yasanmustir. Para krizlerinin strekli
tekrarlanmasi dolayisiyla kriz tzerine yapilan ¢alismalarin arttigi gozlemlenmistir. Krizlerin
ayni Ozellikleri tasimamalar1 nedeniyle, para krizleri birinci, ikinci, t¢uncti nesil modeller ve

bulasici kriz modelleri seklinde bir siniflandirmaya tabi tutulmustur.

Bu tezin amaci; Turkiye'de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini, birinci, ikinci,
Uglincl nesil ve bulasici kriz modelleri gergevesinde degerlendirmektir. Bu kapsamda, Nisan
1994 ve Subat 2001 krizlerinin nedenleri arastirilarak, bu krizlerin hangi modellerle
aciklanabilecegi tespit edilmektedir.

Uc boltimden olusan bu tezin birinci bélumiinde, para krizlerini agiklayan birinci, ikinci,
Uglinct nesil ve bulasici kriz modelleri ve krizlerin 6ngoralmesi ile ilgili gorgul calismalar
incelenmistir. Bu noktada, para krizlerinin ¢ikis nedenleri arastirilmaktadir. Degisen kosullar,
para krizlerinin benzer faktorlerle agiklanmasint zorlastirmakta ve onlarin ayni tip krizler
olma 6zelligini ortadan kaldirmaktadir.

Ikinci bolimde, Tirkiye'de Nisan 1994 ve Subat 2001 yillarinda yasanan krizlerin olusum
sireci  ve krizlerin 6ncl gostergeleri arastirilmigtir. Bu baglamda, Turkiye ekonomisinde
1980'li yillardan sonra yasanan baslica gelismelerle, 1994 yilina kadar izlenen politikalarin
Ozellikleri ve Nisan 1994 krizi surecine nasil gelindigi agiklanmustir. Nisan 1994 krizinden
baglayarak 2000 yil1 enflasyonu disiirme programina kadar olan siiregte ekonomide yasanan
Onemli gelismeler ele alinarak, 2000 yilinda enflasyonu dusirme program ve bunun
ekonomiye yansimalar1 incelenmistir. Sonug olarak, Kasim 2000 likidite ve Subat 2001 doviz

krizlerinin nedenleri belirlenmeye ¢alisil mistir.



Uclincli bolimde, Tirkiye de yasanan krizlerin nedenlerinin agiklanabilmesi igin faktor
analizi kullanilmustir. Faktor analizi ile faktorler elde edildikten sonra, her faktorde yiksek
agirliklarla yer alan degiskenler incelenmis ve faktorler isimlendirilmistir.

Sonug bolumde ise, faktor analizi sonuclarindan yararlanilarak, Turkiye de yasanan Nisan
1994 ve Subat 2001 krizlerinin hangi tur kriz modelleri gercevesinde agiklanabilecegi tespit
edilmistir.



BOLUM I: PARA KRIZLERI

Para krizi, bir tlke parasina olan guvenlerini yitiren yatirimcilarin, o tlke parasina bagli
finansal varliklardan uzaklasmasiyla ortaya cikan ve oOzellikle gelismekte olan Ulkelerde
yasanan bir kriz torudir. Kisa vadeli sermayenin buyik miktarlarda tlkeyi terk etmeye
baglamasi ve merkez bankasimin tim destekleme cabalarina karsin mevcut kurun
surdurdlemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi veya kurun dalgalanmaya birakilmasi
biciminde kendini gostermektedir.

1980'li yillardan sonra gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, ulusal mali piyasalari
Uzerindeki kisitlamalar1 kaldirarak, bu piyasalar1 serbestlestirmiglerdir. Uluslararast fonlarin
bir Ulkeden diger bir Ulkeye aktariimasi, bankacilik tekniklerinde, iletisim ve haberlesme
teknolojilerindeki gelismelerle ucuz ve kolay islemler durumuna gelmistir. Seyitoglu’ nun
(1999, 585) belirttigi gibi, bu gelismelerin sonucunda uluslararasi finansal piyasalar adeta
birlesmis ve finansal kiresellesme adi verilen olay yasanmaya baslanmistir. BOylece, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda beklenen gelismelere gore, fonlar aninda ve kitleler halinde
piyasalar arasinda dolasmaya baslamistir. Kisa sireli sermaye yada sicak para olarak
adlandirilan bu yabanci fonlarin hareketli ve istikrarsiz nitelikte olmasi, fonlarin yogun olarak

girdigi ve ciktig1 Ulkelerde finansal sorunlar yaratmstir.

Parakrizleri, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, ihracatin azalmasi ve cari agigin blyimesi
ile esanl olarak ¢ikmaktadir (Kaminsky ve Reinhard, 1998, 444). Y abanci yatirimcilarin sabit
doviz kurunun ekonomik kosullara uygun olmadigi dustincesi ile portfdylerindeki ulusal
paralar1 ellerinden cikarmalariyla baslayan siireg, merkez bankasimin  doviz rezervlerini
kullanarak sabit kuru koruma cabalarinin sonugsuz kalmasi ile sona ermektedir. Para
piyasalarinda baslayan panik, finansal piyasalara olan gliveni sarsarak yatirimcilarin
bankalardaki mevduatlarini  geri  ¢cekmeye baslamalar1 ile  bankacilik krizine
donisebilmektedir.

1990’ I yillarda gelismekte olan Ulkelerde bircok parakrizi yasanmistir. Latin Amerika da
ve Guney Dogu Asya da ortaya cikan krizler ile birlikte kriz tzerine yapilan calismalarin
arttig1 gozlenmektedir. Bu galismalar, krizlerin nedenlerini, yayilmasina yol agan faktorleri,



krizleri 6nleyebilmek icin ve krizlerin baska tlkelere bulasmasini engellemek icin yapilmasi

gerekenleri arastirmstir.

1.1. ParaKrizi Modelleri

Para krizlerini agiklamaya yonelik kuramsal modeller birinci nesil kriz modelleri, ikinci
nesil kriz modelleri, Gglinct nesil kriz modelleri ve bulasici kriz modelleri olarak dort gruba
ayrilmaktadir.

Birinci nesil kriz modelleri, sabit kurun strdirdlmesini riske atan tutarsiz iktisat
politikalarimin para krizine neden oldugunu ileri surmektedir. Ayrica sabit déviz kuru
sistemlerinde, paratalebindeki biytimeyi asan bir i¢ kredi bliyiimesi, merkez bankasinin doviz
rezervlerinin azalmasina yol agmaktadir. Rezervlerdeki azalis spekulatorler agisindan 6nemli
bir gosterge oldugundan, rezervlerin kritik diizeye gerilemesi spekulatif atagi hizlandirarak
rezervlerin tamamen tilkenmesine ve sabit kur sisteminin gokmesine neden olmaktadir. 1979
yilinda Krugman tarafindan yapilan ¢aligma, birinci nesil krizleri agiklayan ilk Ornektir.
Krugman (1979, 311) calismasinda, ddemeler dengesi krizlerinin olusumunu agiklamaya
calismistir. Daha sonra, Flood ve Garber’in 1984 yilinda yayinladiklar: ¢alisma, birinci nesil
kriz modellerinin devam niteligindedir. Flood ve Garber’in (1984, 3) calismalarinda, kiiglk
ve disa agik bir ekonomide, sabit doviz kuru politikasinin rezervlerin belirli bir en az diizeyine
kadar sirdurulebilecegi, bu duzeye inildikten sonra dalgali doviz kuru politikasina
gecirebilecegi varsayilmaktadir. Bu calismalar para krizlerini, 1970'lerde ve 1980’lerin
basinda Gliney Amerika’ da ortaya gikan krizler gergevesinde agiklamaya ¢alismislardr.

ikinci nesil kriz modelleri, Obstfeld’in 1994 yilinda yayinladigi calismast ile
gelistirilmistir. Bu calismada, kendi kendini besleyen beklentilerle olusan para krizleri
modellendirilmistir. 1992 Avrupa D6viz Kuru Mekanizmas: krizinin yasanmasi ve birinci
nesil kriz modellerinin bu krizi agiklayamamasi, ikinci nesil kriz modellerine gereksinim
yaratmustir. ikinci nesil kriz modelleri, ekonomik politikalarinin degisken dogasi geregi coklu
dengenin oldugunu ve makroekonomik buyuklikler kétl durumda olmadigi halde, piyasada
olusan olumsuz beklentiler sonucunda kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikabilecegini
ileri sirmektedir. ikinci nesil kriz modelleri, krizin ortaya cikmasinda baska bir etkenin de
sirii psikolojisi oldugunu belirtmektedir. ikinci nesil kriz modelleri, hikkiimetlerin spekiilatif



saldirilar sonucu sabit kur sistemini terk etmek veya sabit kuru surdirerek maliyetlerine
katlanmak konusunda yasachg: ikilemi, fayda maliyet analizine gére sonuclandirmaktadirlar.

Para krizlerini agiklayan diger bir model ise tglincti nesil kriz modellerdir. 1997 yilinda
yasanan Dogu Asya krizinin birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamamasi
sonucunda yeni bir modele gereksinim duyulmustur. Uciincii nesil kriz modelleri, hikkiimetin
bankacilik sektorine verdigi garantileri, finansal serbestlesmenin yarattigi etkileri, ikiz
krizleri kapsamaktadir.

Bulasici kriz modellerine ise, birinci, ikinci ve Ggunct kriz modellerinin para krizlerinin
bolgesel egilimini agiklayamamasi lizerine gereksinim duyulmustur. iki ekonominin birbirine
bagli yapisi bu Ulkelerden birinde gikan krizin digerine yayilmasimin nedeni olabilmektedir.
Bu modellere gore, para krizlerinin en carpici sonuclarindan biri, diinyanin bir Glkesinde
meydana gelen bir krizin etkilerinin ticari veya politik iliskiler yoluyla diger Ulkelere

yansimasidir.

1.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri, bitge agiklarin para basarak finanse etme politikasi ile doviz
kurunu baskilayip bankacilik sistemine kaynak saglama politikas: arasindaki tutarsizliktan
krizin dogdugunu ileri sirmektedir.

Birinci nesil kriz modelleri, krizlerin olusmasim tamamen finansal nedenlere
dayandirmaktadir. Bu modele gore, hukimetin bitge agiklarim strekli para basarak finanse
ettigi ve merkez bankasinin déviz rezervlerini kullanarak doviz kurunu belirlenen bir diizeyde
tutmaya calistigi varsayimina dayanmaktadir. Piyasaya cikan fazla para ile Ulkede dovize
kars: talep artis1 olacaktir. Artan doviz talebi ile doviz kuru yikseleceginden, doviz tutmak
daha cazip hale gelecegi icin ulusal paradan bir kagis baslayacaktir. Yabanci yatirimcilar,
merkez bankasi doviz rezervlieri tam tikenmeden ellerindeki ulusal paradan kurtulmaya
calisacaklardir. Ayrica, sabit doviz kuru sistemlerinde para talebindeki biytmeyi asan bir i¢
kredi biyimesi, sirekli olarak uluslararasi rezervlerin azalmasina neden olacaktir. DOviz
rezervlerindeki azalisin kritik seviyeye ulasmasi ile, spekilatif saldirilar sonucunda rezervier
kisa zamanda tikenme egilimi gosterecektir. Doviz rezervlerinde ortaya ¢ikan ciddi kayiplar



sonucunda, sabit kur uygulamasi birakilacak ve Ulke 6demeler dengesi kriziyle kars1 karsiya
kalacaktir.

Krugman (1979, 312), 6demeler dengesi krizlerinin yatirimcilarin faydalarint maksimize
etme davraniglarinin dogal bir sonucu oldugunu belirtmistir. Krugman'a (1979, 319) gore,
bltce agiklarinin finansman: igin para yaratimi, para arzint arttiracaktir. Bu politika sonucu
uluslararast rezervlerin tikenmesi kaginilmaz olacaktir. Yurt ici fiyatlarin bu gelismeler
sonrast artmasi, mikemmel 6ngord varsayim atinda doviz kurunun beklenen degerine
yansiyacaktir. Bu durumda yatirimcilar portfoylerindeki ulusal paray: yabanci parayla
degistirmeye baslayacaklardir. Hukumet sabit kur politikasinda bir degisiklik yapmaz ise,
ekonomi rezervlerde biyuk miktarlarda azalma, ani bir spekilatif saldir1 ve ulusal paranin
devallie edilmesi asamalarindan gegerek 6demeler dengesi krizi yasayacaktir.

Birinci nesil kriz modellerinin varsayimlarindan yararlamlarak, krizin zamanlamasina
iliskin gozumlemeler yapilmaktadir. Ornegin Komulainen (2001, 9), sabit kurdan dogacak
yararin negatif olmast durumunda uygulanan kur politikasinin birakilacagint 6ne stirmektedir.
Komulainen (2001, 9), bir 6énceki donemde enflasyonun ve issizligin artmasi, reel Ucretlerin
dusmesi ve Ulkedeki ekonomik guven ortaminin azalmas: sonucunda bu yararin negatif

olacagim savunmustur.

Krizin ne zaman olacagi, golge doviz kuru varsayimu ile tespit edilebilmektedir. Flood ve
Marion'nun (1998, 3) belirttigi gibi, gblge doviz kuru, spekulatif saldiryr takiben olusan
doviz kurudur. Golge doviz kuru fiyatimn yukar: dogru egilimi, butgce agiklarimn para
basiimast ile finanse edildigi varsayimina dayanmaktadir. Bu egilime ragmen, merkez bankasi
rezervlerini  kullanarak doviz kurunu hedeflenen dizeyde tutmaya calismaktadir.
Rezervlerinin kritik dizeye geldigi noktada, ulusal paraya spekulatif saldir1 gergeklesecektir.

Flood ve Garber (1984, 5), sabit doviz kurunun terk edilmesinin kagimilmaz oldugu
noktada, paraya kars1 spekulatif bir saldir1 olacagint belirtmistir. Flood ve Garber’a (1984, 7)
gore, eger sabit kur piyasa kosullari ile tutarl ise spekulatif bir saldiri olmayacaktir.

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerine 6nemli agiklamalar getirmistir. Bu modeller,
milyarlarca dolarlik kayiplara yol agan yatirimcilarin spekilatif saldirilarinin nedenlerini ilk
defa ortaya koymustur. Para krizlerini, hikimetlerin dis dengeleri gbz 6niine almadan biitce



aciklarini sirekli para basarak finanse etmelerinin ve zayif bankacilik sistemine kaynak
saglanmasi igin yurt ici kredilerin genisletilmesinin bir sonucu oldugunu ortaya koymustur.
Sahip olunan iyi yanlarina ragmen birinci nesil modeller, makroekomonik gostergeleri giclu
olan Ulkelerdeki krizlere bir agiklama getiremedigi icin elestirilmektedir.

1.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-1993 yillarinda Avrupa Para Birligine Uye Ulkeler arasinda yasanan krizler, para
krizlerinin ortaya cikisinda 6zel sektorin beklentilerindeki dengesizlikler, issizlik ve faiz
oranlarindaki artislar gibi degisik faktorlerin rol oynayabilecegini gostermektedir. ikinci nesil
kriz modelleri, birinci nesil kriz modelleri gibi doviz rezervlierinin kritik dizeye
gerilemesinin, spekilatif atagi hizlandirarak rezervlerin tamamen tiketmesini  temel
almaktadir. Fakat ikinci nesil kriz modellerinde doviz rezervlerindeki ciddi kayiplar ile
birlikte baska etkenler de rol oynamaktadir.

ikinci nesil kriz modellerinin Gic ana bileseni bulunmaktadir. Birincisi, hilkiimetin sabit
doviz kur politikasini siirdiirmek istemesinin mutlaka bir nedeni olmaktadir. ikincisi, izlenilen
sabit doviz kuru politikas: nedeniyle hukimetin katlandigi belirli bir maliyet bulunmaktadir.
Bu maliyet, hikiimetlerin sabit kuru birakmasint zorlastirmaktadir. Diger taraftan, maliyetin
karsilanamayacak diizeye gelmesi, hikimetin sabit kuru birakmasinin nedeni olmaktadr.
Uclinciistl ise, iktisadi birimlerin beklentileri 6nem kazanmaktachr (Krugman, 1999, 430).

ikinci nesil kriz modellerinde iktisadi birimlerin, hikiimet politikalarini ve ekonominin
temel gostergelerini nasil degerlendirdigi 6nem kazanmaktadir. Iktisadi birimler, kendi
beklentilerini  olustururken ekonomik kosullardaki degisiklikleri dikkate almaktadirlar.
Iktisadi birimlerin beklentileri ve tepkilerinin, ekonomide izlenilen politikalarin sonuglarin
etkilemesi kagimlmaz olmaktadir. Bu etkilesim, ekonomide coklu denge olasiligim
yaratmaktadir. Boylece makro ekonomik degiskenlerde bir degisme olmadig: halde, degisim
beklentisi var ise, baslangigtaki denge degisebilmektedir (Kaplan, 2002, 1).

Obstfeld (1986, 72), 6demeler dengesi krizlerinin tutarsiz makro ekonomik politikalarin
kagimimaz bir sonucundan ¢ok, kendi kendini besleyen beklentilerle agiklanabilecegini ileri
sirmektedir. HukUmetlerin sabit kuru degistirmelerine yol agacak bir durum olabilmesi igin,
yurt ici piyasalarda dizeltilmesi gereken bazi makro ekonomik dengesizliklerin olmasi



gerekmektedir. Tkinci nesil kriz modellerinde krizler; hikiimetlerin, ekonomide dengesizlik
olmadig1 halde, yatirimcilarin dovize dogru spekuilatif saldirilart karsisinda, dovizle ilgili
gerekli dnlemleri almamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Diger bir taraftan, Krugman’in (1999, 424) belirttigi gibi, baslangi¢ sebebi ne olursa olsun
yatirim araglarinda bir satis dalgast yada ulusal paradan uzaklagma, strii psikolojisi ile cok
daha yuksek miktarlara ulasabilmekte ve kisa vadeli sermayenin kitle halinde Ulke disina
cikmasina yol agabilmektedir. Ornegin bir spekilatorin, bankalarin mali durumlariyla veya
hiikiimetin kararlar1 ile ilgili 6nemli bir bilgiye sahip oldugu varsayilsin. Buna bagli olarak
portfoyinde degisiklik yapma geregi duyarsa, diger yatirimcilar da bu spekilatorin
kendilerinin sahip olmadig: bir bilgiye sahip oldugunu distnip aym egilimi gostererek kendi
portfoylerini degistirmeye baslayacaklardir. Belli bir sire sonra. bu katlanarak devam
edecektir. Bu tlr bir eylem, stirti psikolojisi olarak adlandirilmaktadir (Krugman, 1999, 425).

Eren ve SuslU’ye (2001, 665) gore, ikinci nesil krizlerin ortaya ¢ikis1 bankacilik krizi ve
doviz krizi seklinde olmaktadir. Geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul kiymet
piyasalarindaki dalgalanmalar, yabanci para pozisyon agiklart bankacilik krizlerinin temel
nedenleridir. Bankacilik sektorinin krize girmesi ile mevduat sahipleri bankalardan
mevduatlarini gekmeye baslamaktadirlar. Bunun sonucu, bankalar likidite sorunu ile karsi
karsiya kalmaktadir. Tkinci nesil krizlerin diger ortaya cikis sekli doviz krizleridir. Doviz
krizleri genellikle sabit kura dayali enflasyonu disirme programlari sonucunda ortaya
¢cikmaktadir. DOviz kuru ¢ipasina dayanan bu sistemde, enflasyonda olumlu gelismeler ile
yerli para deger kazanmaktadir ve cari islemler agig1 buyumektedir. Bu gelismelere ragmen
sabit kur politikasim birakamayan Ulkeler, krizle kars1 karsiya kalacaktir.

Coklu denge varsayimi altinda iktisadi birimler, ekonomide dengesizlik olsa bile nominal
faiz oranlarinin yukselecegini ve yerli paramin deger kaybederek ekonominin tekrar dengeye
gelecegini bilmektedirler. Boyle bir yapi icinde, hukimetlerin faizleri yada déviz kurunu
koruyucu 6nlemler almasi bankacilik sektériinde ciddi kayiplara yol acabilmektedir. Imer’in
(2003, 23) degindigi gibi, ikinci nesil kriz modellerinde bir cesit kendi kendini dizeltme
mekanizmas: bulunmaktachr. ikinci nesil modeller, sabit doviz kurunun korunmasini, fayda
maliyet analizine gore sonuglandirmaktadir. Hikimet bu maliyeti de hesaba katarak sabit
kuru koruyup korumayacagina karar verecektir



1.1.3. Uglincii Nesil Kriz Modelleri

1997-98'de Giiney Dogu Asya Ulkelerinde ¢ikan krizler birinci ve ikinci nesil kriz
modelleri ile agiklanamamistir. Bu donemde kriz yasayan Tayland, Endonezya, Kore,
Malezya ve Filipinler’ de 1996 yilinda butge agiklarimn olmamasi yada ¢ok disik seviyelerde
olmasi sonucu, bu krizleri agiklayabilmek icin tgtincl nesil modellere ihtiyag duyulmustur.

1980’ li yillarin baslarinda gelismekte olan tlkeler mali sistemlerini serbestlestirmek amaci
ile bir dizi reformlar yapmislardir. Esas amaci ekonomik blyimeyi hizlandirmak olan bu
reformlarin en dnemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi,
bankacilik sektoriinin yabancilara agilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.
Guloglu ve Altunoglu’ na (2002, 112) gore, bu durumda ekonomik blylimeyi hizlandirmak iki
sekilde gerceklesmektedir:

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmas: ile ekonomide tasarruflar artmakta ve
kisiler gelirlerinin buyuk bir kismini finansal aktif bigiminde tutmaya baslamaktadirlar. Faiz
oranlarinin artmasi, girisimcilerin yatirim talebini olumsuz etkilese de, ekonomide 6ding
verilebilir fonlarin miktar: artacagindan, yatirimlar artacak ve dolayisiyla ekonomik biytime
hizlanacaktir. ikinci olarak, bu reformlar ile yatirimlarin finansman icin ic ve dis kredi bulma
olanaklar1 artmaktadir. Verilen krediler yatirim projelerini finanse ettigi siirece, yatirim hacmi

artarak ekonomik biytime hizlanacaktir.

Finansal serbestlesme olarak adlandirilan bu donemde uygulanan reformlar makro
ekonomik istikrar: saglamaktan uzak kalmustir. imer’e (2003, 32) gore, finansal serbestlesme
ile uluslar arasi sermaye hareketlerinin baslamasi, yeniden yapilandirilan mali sistem, dis
faktorlere ve diger i¢ soklara karst duyarliliklarin artmasi nedeni ile mali yapidaki
kirilganliklar: ortaya gikarmustir.

Ayrica Calvo, Leiderman ve Reinhart’in (1996, 124) belirttigi gibi, sermaye hareketleri
gelismekte olan Ulkelerde hizl1 para genislemesine, enflasyon baskisina, reel déviz kurunun
degerlenmesine ve sirdirdlemez cari agiklara neden olmustur. Cari islemler aciklari, soz
konusu Ulkelerin dis bor¢ 6deme giclerini kaybetmelerine neden olabilmektedir. Bu durumda,
kisa vadeli dis borclara karsilik disik uluslar arasi rezerve sahip Ulkeler, cari islemler
dengesini saglamak i¢in ulusal paralarin devaliie etmek zorunda kalabilmektedirler.
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Uclincti nesil modellerin lizerinde odaklanchg: bir diger konu ise ikiz krizlerdir.
Bankacilik krizleri ile para krizlerinin esanli ortaya ¢ikmasi ikiz krizler kavramim ortaya
cikarmistir. Kaminsky ve Reinhart (1999, 474), 1980 sonrasi diinya genelinde yasanan
finansal  serbestlesmeden sonra, gelismekte olan Ulkelerde ikiz krizlerin yasandigim
belirtmiglerdir. Bankacilik sektorinde yasanan problemler sonucunda yasanan bankacilik
krizleri, yakin gelecekte olusabilecek bir para krizinin habercisi sayilmaktadir. Bankacilik
krizlerinin para krizlerinden 6nce olmasi, para krizlerinin tek nedeninin bankacilik krizleri
oldugu anlamina gelmemektedir. ikiz krizler 6zellikle gelismekte olan ulkelerde, bankalara
tam devlet guvencesi verilmesi sonucu olusmaktadir. Finansal gliven ag1 olarak adlandirilan
bu glivence ile bankalar daha riskli agik pozisyonlar alabilmektedirler. Finansal giiven agi,
olast bir para krizinde bankacilik sektoriing, finansal sistem ve ekonomiyi olumsuz etkilerden
koruyabilmek icin ¢esitli araglar igermektedir. Moscow’un (2000, 343) ifade ettigi gibi, bu
guvencenin mantigi, finansal sistemin etkinligini arttirmak, finansal panik ve banka iflaslarim
azaltmaktir. Bu araglar icerisinde mevduat sigortas, Merkez Bankasi politikalar1 ve
bankalarin denetlenmesi vardir. Mevduat sigortasina yoneltilen en onemli elestiri,
sigortanin bankacilik sektoriinde risk alimim tesvik ederek piyasa disiplinini erozyona
ugrattigi iddiasidir. Piyasa disiplininin bozulmasina varan, ters secim (adverse
selection) ve ahlaki ¢okuntti (Moral Hazard) tipi bu problemler, finansal piyasalardaki
asimetrik bilgi sorunundan ortaya gikmaktadir. Mesutoglu' nun (1997, 18) belirttigi
gibi, ahlaki ¢cokuntl (Moral Hazard) etkisine gore; piyasamn kendi isleyisi icerisinde
karsilasilabilecek sorunlara karst bir sigorta guvencesinin  saglanmasi, gerek
bankalarda, gerekse bu bankalara tasarruflarini yatiran tasarruf sahiplerinde bir
rahatlama saglamaktadir. Tasarruf sahipleri, herhangi bir bankanin iflasi durumunda
kayiplarinin  sigorta tarafindan karsilanacagina inandiklart igin, birikimlerini
yatiracaklart bankay: secerken yiksek getiri sunan bankalara ycnelecekler ve bu
bankalarin faaliyetlerini izlemeye gerek duymayacaklardir. Bankalar portfoylerini
diizenleyip yeni yatinmlara girisirlerken sigortanin verdigi rahatlikla riskli alanlara
girebilmektedirler. Sermaye tabanlarint guclendirmek yerine yiksek kar saglayan
ancak riskli olan islemler yapabilmektedirler. Ters secim (adverse selection) ise; kredi
veren bankalarin, kredinin geri dénmeyecegi dustincesinden hareketle, kredilere yiksek faiz
oranlar1 uygulamas: anlamina gelmektedir. Bu problem bir tir kredi riskidir. Glivenilmez

musterilerin, yuksek kredi faizleri ile aldiklar1 krediyi timuyle kendi cikarlari igin
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kullanmalari, krediyi aldiklar1 projenin gergeklesmemesine neden olmaktadir. Boylece geri
donmeyen kredi oranlar: artacaktr (Moscow, 2000, 343). ikiz krizler, finansal gliven aginin
gelismekte olan tlkelerde nasil sonuglanacagint gostermektedir.

1.1.4. Bulasict Kriz Modelleri

Para krizlerinin ticari veya finansal iliskiler yoluyla bir Ulkeden digerine yayilip
yayilmadigina odaklanan tartismalar, bulasici kriz modellerinin temelini olusturmaktadir.
Bir Ulkede ortaya ¢ikan kriz, ticaret ve sermaye piyasasindaki baglantilarindan dolay: baska
ulkelerin ekonomilerini etkileyebilmektedir.

Ulkeler arasindaki ticaret baglari, parakrizlerinin bir tilkeden digerine gegmesinde anahtar
rol oynamaktachr. Ornegin, ticari iliskiler icinde olan iki Ulkeden birinde dévize spekiilatif
saldir1 yasanmasi halinde, bu tlkenin parasi reel anlamda deger kaybedecektir. Parasi deger
kaybeden tlkenin rekabet glicu artacagindan, iki tlke arasindaki ticaret dengesi bozulacaktir.
Bunun nedeni, bir Ulke parasimn deger kaybetmes, o Ulkenin yaptigi ithalatin
pahalilasmasina ve ihracatin ucuzlamasina neden olacaktir. Ulkelerden birinde yasanan
devalliasyonun, bulasicilik etkisi ile diger tlkenin rekabet glcini azaltmas: kaginilmaz
olacaktir (Rose ve Glick, 1998, 2). Diger bir taraftan Rose ve Glick (1998, 3), devallasyonun
rekabet avantajinin yamnda maliyetli oldugunu da belirmiglerdir. Bundan dolay: devaliasyon

ile kazamlan rekabet avantaji, istenilen bir avantaj olmamaktadir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996, 3), ticaret baglarinin krizlerinin yayilmasinda tek
kanal olmadigim savunmustur. Nitekim bulasicilik kavram sadece ticaret yapan iki Ulke
arasinda yasanmayabilir. Bulasicilik kavrami, para krizi yasamis bir Glke ekonomisinin kriz
Oncesi makro ekonomik gostergelerine benzer gostergelere sahip bir baska Ulkenin
ekonomisine kars1 yapilan spekilatif saldirilar ile agiklanabilmektedir. 1994 Meksika krizi ve
bu krizin finansal piyasalara yansimalari onemli bir Ornek olarak gosterilebilmektedir.
Meksika krizi sonrasi zarar eden spekilatorler, benzer ekonomik duruma sahip diger
Ulkelerden sermayelerini kagirmaya baslamislardir. Bulasicilik sonucu, 1995 yilinda Brezilya,
Arjantin, Filipinler, Hong Kong ve Malezya ulusal paralarina karsi spekilatif saldirilara
maruz kalmiglardir. Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996, 4), Meksika' nin Brezilya ve
Arjantin ile ticaret baglarinin olmasina karsin Filipinler, Hong Kong ve Malezya ile ticaret
baglarinin  olmadhigim belirtmiglerdir. Eichengreen, Rose ve Wyplosz 1996 yilinda
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yayimladiklar1 calisma ile 1959-1993 yillar1 periyodunu kapsayan, 20 kalkinmis uUlkede
bulasici krizlerin olup olmadigint arastirmiglardir. Sonug olarak, dinyamn herhangi bir
yerinde meydana gelen krizin, diger ulkeler icin spekilatif saldir1 olasiligim arttigim
bulmuslardir. Bu ¢alisma bulasici krizlerin ilk kamti olmaktadir.

Drazen (1999, 2), bulasicilik etkisinin ortaya g¢ikmasinin anlasiimasinda, iki politik
etkenin One ciktigim ileri sirmektedir. Birincisi, politik bir karar sayilan devallasyon
kararinin, bu karar1 veren ulkenin ekonomisi Uzerinde spekulatif baski yaratabilmektedir.
Ikincisi ise, sabit kur rejimini uygulayan bir Glkenin politik baglantilarimin bulundugu
Ulkelerden birisinde devallasyon yasanmasi, sabit kur rejimini uygulayan Ulkenin
ekonomisinde spekdilatif baski yaratabilmektedir.

Krugman (1999, 428), bulasicilik konusunu goklu denge varsayim ile agiklamistir. Coklu
denge varsayimu ile, bir Glkeye olan guvenin ¢cokmesi ile birlikte, o Glkenin mali yapisinin
kirilgan hale gelmesi ve kendinden kilometrelerce uzak yerlerde bulunan Ulkelerin bu
gelismelerden etkilenmesi mimkun olabilmektedir. Sonug olarak bu durumun kendi kendini
besleyen bir ktumserligi beraberinde getirdigi ima edilmektedir.

Kaminsky, Reinhart ve Vegh (2003, 5), bulasicilik etkisinin yayilmasinda iki ana aktarim
kanal1 oldugunu belirtmislerdir. Finansal baglar ve yatirimc: davranslart bulasiciligin

aciklanmasinda belirgin bir sekilde 6ne gikmaktadhr.

1.2. Krizlerinin Ongorilmesinde Kullamlan Y 6ntemler

Para krizlerinin ongorulmesi ile ilgili gorgul calismalar, kullandiklari yontemler
bakimindan U¢ ana baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar, sinyal yaklasimi, sinirlt bagimli

regresyon modelleri ve aym zaman donemi ile ilgili istatistiksel analizdir.

Sinyal yaklasiminin temel varsayimi; ekonominin farkli davramslar gostermesinin, olmasi
muhtemel bir krizin habercisi sayilabilecegidir. Bu yaklasim, kriz 6ncesi donemde
beklenmedik davranglar gosteren cesitli gostergeleri izlemeye odaklanmaktadir. Belirlenmis
bir esigi asan gosterge, para krizinin izleyen 24 ay icerisinde olabilecegi anlamina gelen bir

uyar: sinyali olarak yorumlanmaktadir. Esik degeri, hem yanlis sinyal riskini, hem de krizleri
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gbzden kagirma riskini en azlayacak bigimde segilmektedir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhard,
1998, 12).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhard 1998 yilinda yayimladiklar: calisma ile, 1970-1995
yillar1 periyodunu kapsayan, kalkinmakta olan 15 ve kalkinmis 5 tlkede kriz olasiligim sinyal
yaklagimint kullanarak tahmin etmislerdir. (Komulainen ve Lukkarila, 2003, 3).

Sinyal yaklasiminda, hangi gostergenin daha iyi bir uyar1 sinyali oldugu arastirilirken,
sireyi de hesaba katarak sinyal-kriz iligkisini gosterebilecek bir matris olusturulabilmektedir.
Bu yontem ile tek gostergenin krizi dngdrmedeki etkinligi olgulebilmekte ve uyar: sinyali
veren en uygun gostergeler bulunabilmektedir.

Uger, Rijkeghem ve Yolalan 1998 yili caligsmalart ile aym yontemi Tarkiye igin
uygulamiglardir. Kisa doénem borglanmamin GSMH’ya orani, ihracatin ithalata oran,
Hazine' nin kullandigi kisa donem avanslarin GSMH'ya oram ve M2Y arti yurtici
borclanmanin GSMH’ya oramnin 1994 Turkiye krizi icin yiksek 0ngori glclne sahip

oldugunu bulmuslardir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz 1994 yili ¢alismalar: ile, 1967-1992 yillar1 periyodunu
kapsayan 22 tlkede, makroekonomik gostergeleri izleme yaklasimint uygulamiglardir. Biitge
acig1, enflasyon ve ihracatin ithalata oraninin, kriz donemi ile krizin olmadig: donem arasinda

farkl: davranislar gosterdigini bulmuslardir (Kibritgioglu, Kése ve Ugur, 1998, 17).

Logit veya probit modeller, bagimli degiskenin her zaman sifir ile bir arasinda olacagin
varsaymaktadir. Bu modellerde, para krizi sifir-bir degerlerini alabilen bir kukla degisken gibi
modellenmektedir. Frankel ve Rose 1996 yilinda yayimladiklar: galismaile, 1971-1992 yillar
periyodunu kapsayan, kalkinmakta olan 105 ulkede kriz olasiligint sinirli bagimli regresyon
modelleri (logit veya probit modeller) kullanarak tahmin etmislerdir. Kullandiklari modelde
parakrizlerini, nominal doviz kurunun en az %25 deger kaybetmesi seklinde tanimlamuglardir
(Berg ve Patillo, 1999, 118). Yurtici kredilerin buyudigu, faiz oranlariin yikseldigi,
dogrudan yabanci yatirimlarda ve Uretim artisinda azalma bagladigi zaman para krizlerinin
olusmaya baslayacagini tespit etmisleridir. Regresyon yaklasiminin, sinyal yaklasimi ile
karsilastirildiginda bazi1 avantajlara sahip oldugu gorulmektedir. Birincisi, modelin tahmininin

kriz olasiligr agisindan kolay yorumlanabilecegidir. Bir diger avantaj ise, model bitin
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degiskenlerin anlamliligim es zamanli 6lgtiginden, ek degiskenlerin modele katkisi daha
kolay kontrol edilebilmektedir. Modelin dezavantaji1 ise, modelde tek bir degisken etkisinin
daha zor ortaya cikabilecegidir. Ayrica modelin uygulamada yarattigi  zorluk ise, kriz
sayilarimin sinirli sayida olmasidir (Vlarr, 2000, 5).

Esquivel ve Larrain 1998 yili calismalar1 ile, 1975 —1996 yillar1 periyodunu kapsayan,
kalkinmakta olan ve kalkinmig 30 Ulkede, kriz belirleyicilerini cok degiskenli probit model ile
tahmin etmiglerdir. Cari islemler agig1, distk uluslar arasi rezervler, negatif ticaret soklari ve
yoksulluk biytmesinin krizlerin tahmin edilmesinde 6nemli 6ngori glictine sahip olduklarin

bulmuslardir.

Kumar, Moorthy ve Perraudin 1998 yili galismalarinda, ¢ok degiskenli probit model
kullanarak 32 kalkinmakta olan Ulkede krizlerin nedenlerini tahmin etmeye calismiglardir.
GoOgergeler arasindan, ihracat biyumesi, GSMH'nin egilimden sapmalar1 ve rezerv

kayiplarinin 6nemli 6ngori glictine sahip oldugunu bulmuslardir.

Gerlach ve Smerts 1994 yilinda yayimladiklar: ¢alismalarinda, 1992 yilinda Finlandiya
para birimi Marka nin deger kaybetmesi ile Isve¢ Kronu na yonelik spekilatif saldirilar
arasindaki baglantiy1 arastirmiglardir. Bir Ulke tarafindan yapilan devallasyonun, ticaret
ortaklarinin rekabet glgclerini kaybetmemek icin devalliasyona nasil zorladigini agiklayan bir
model gelistirmiglerdir.

Bir baska calisma Goldfgjin ve Valdez tarafindan 1985 yilinda yayimlanmistir. Bu
calismada, finansal piyasalardaki likidite sikisikligi Gzerinde durulmustur. Finansal aracilarin
varolmast nedeni ile kuguk olumsuzluklarin blytk oOlgekli krizlere neden olabilecegi
sonucuna varilmigtir. Buna gore, bir bankanmin iflas etmesi, kendi kendini besleyen bir
bankacilik krizine donisebilmektedir (Duman, 2003, 40).

Uluslar arasi bir kriz amnda finansal piyasalar bu krize bir tepki olarak farkl: davranslar
gogterebilmektedir. Bu fikirden yola cikilarak, tlkelerin ayni donemleri ile ilgili istatistiksel
analiz icin bir kriz indeksi tammlanmaktadirlar. Sachs, Tornell ve Velasco'un 1996 yilt
calismasi, para krizlerinin ne zaman olacagim 6ngoérmeyi dogrudan amaglamayan, dinyanin
herhangi bir yerinde bir para krizi olmasi halinde, ayni zaman déneminde hangi Ulkenin
ekonomik agidan sarsilacagint 6ngérmeyi amaglamaktadir. Sach, Tornell ve Valesco (1996,
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153) calismalarinda, 1994 Meksika finansal krizinin 1995 yili iginde diger kalkinmakta olan
Ulkeler Uzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Sach, Tornell ve Valesco'ya (1996, 148) gore,
1994 Meksika krizinde sermaye kaybeden yatirimcilar, gelismekte olan diger tlkelerde bu
Ulkelerin ulusal paralar: icin de spekilatif saldiri olabilecegini distiinmeye baslamiglardir.
Yatirnimcilar, bu gelismekte olan Ulkelerde diger yatirimcilarin kendi kendini besleyen panik
ihtimaline kars: ellerindeki fonlardan kurtulacaklari seklinde beklenti olusturmuglardir. Panik
ihtimali, Aralik 1994 sonrasi gerceklesmistir. Arjantin, Brezilya ve Filipinler, Meksika
krizinin etkisiyle ulusal paralarina kars: spekulatif saldirilara maruz kalmiglardr.
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BOLUM II: TURKIYE PARA KRIZLERI VE KRIZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Turkiye ekonomisinde 1980 yil1, ice donik ve ithal ikameci blylime stratgjisinden, disa
donik buylme stratgjisine ve serbest piyasa mekanizmasina gegis igin achmlarin atildig: yeni
bir dénemin baslangicidir.

24 Ocak 1980'de uygulamaya konulan istikrar programu ile, 6demeler dengesinin
iyilestirilmesi, enflasyonun disurdlmesi ve kaybolan uluslararasi kredibilitenin yeniden
kazanilmasi hedeflenmistir. Uygulanan program cercevesinde oncelikle yuksek oranli bir
devaltiasyon yapilmistir. Ayrica, ihracat tesviklerinin arttirilmasi, ithalatin serbestlestirilmesi
ve yeni bir vergi reformu hazirlanmasi konularinda calismalar baslatilmistir. 24 Ocak istikrar
programinin asil hedefi, ticaret, finans ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ile devletin
finans piyasalarindaki rolinin kisitlanmasi olarak 6zetlenebilir.

1980 sonrasinda yeni mali araglar ve piyasalarin islevlerini yerine getirmesi icin yeni
kurumlar olusturulmustur. imer’in (2003, 32) degindigi gibi, finansal serbestlesme siirecinde
ve sonrasinda, uygulanan politikalarin basariya ulasmasinda ve piyasada ekonomik givenin
olusmasinda devletin roli 6nemlidir. Bu gergevede devletin roll, piyasalari gozetmek ve
kurumsal yapiyr olusturmak olmalidir. Dolayisiyla, getirilen yenilikler yardimyla mali

kuruluslarin denetlenmesi ve mali yapimin guglendirilmesi amaglanmustir.

Turkiye'de dis ticaretin serbestlestirilmesi ile, Ulkenin rekabet gucu arttiriimaya
calisilmistir. Bu amag dogrultusunda, sanayi sektdrinde verimlilik artisi saglayabilmek igin,
altyap1 ve teknoloji yatirimlarina gidilmistir. Yurtici talebi kismak igin, tcret ve maaslar reel
olarak dusUrilmeye calisilmistir. BOylece, dis pazara yonelik ihracat¢i firmalara goreli bir
avantg) yaratilmus, i¢ pazarda talebin dismesi ile ortaya ¢ikan arz fazlasinin, TL’ nin degerini
disUrerek cis pazara yonelmesi saglanmistir. Ayrica ihracat tesvik edilmis ve reel kurun
yukseltilmesi stireklilik kazandirilmistir (Altiok, 2002, 99).

Uygulanan politikalar sonucu enflasyon hizla dismis, dis borclarin dizenlenmesi ve
saglanan yeni dis kaynaklar ile 6demeler dengesi iyilestirilmistir. Ihracatin dolayl: ve dolaysiz
tesviklerle desteklenmesi, ihracatin patlamasina yol agmis, bdylece 1980-1984 dbénemi disa
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donuk blytimenin gergeklestigi bir donem olmustur. Ihracatin artmasina reel kurun siirekli
olarak yukseltilmesinin ve reel Ucretlerin disuk tutulmasimn etkisi olmustur. Boylelikle, i¢
talep kisilarak ihrag edilebilir bir Urin fazlast yaratmak politikast uygulanmistir. Bahcgeci
(2997, 77), bu etkenlerin ihracat artisina katkida bulundugunu, bununla birlikte gelir
politikasimin uzun dénemde surdirdlemedigini dile getirmistir. Nitekim disuk Ucret politikast
1988 yilina dek surdurtlmus, 1989-1991 doneminde ise Ucretlerde %50’ lere varan oranlarda

artiglar yapilmustir.

Dis ticaretin serbestlestiriimesinin yaninda, finans piyasasina yonelik dizenlemeler de
yapilmistir. Tlk olarak Temmuz 1980’ de faizler serbest birakilmis, 1981'de Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmus, 1983 yilinda Kurul gérevine baslamustir.

Bahceci'ye (1997, 78) gore, faizlerin serbest birakilmasi, finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi alanindaki en 6nemli gelismelerden biridir. Faizlerin serbest birakilmasi ile
birlikte yurtici tasarruflar, bankacilik kesimine ve olusmakta olan i¢ borclanma piyasasina
akmaya baglamistir. 1985 yilinda Hazine devlet tahvil ihalelerine ¢gikmaya baslamistir. Ayni
yil, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: yeniden organize edilmis olarak faaliyete gegmistir.
1989 yilinda gikarilan 32 sayili Turk Parasinin Korunmast ile ilgili karar ile kambiyo rejimi
blytk oOlcude serbestlestirilmistir. Bu karar ile Turkiye uluslar arasi sermayeye kapilarim
acmustir. Yi1lmaz'in (2001, 33) soz ettigi gibi, finansal serbestlesme genellikle yavas bir stireg
olmalidir. Y1ilmaz'a (2001, 33) gore, Turkiye bu siireci hizli ve toptan bir bigimde yasamay1
tercih etmistir.

Finansal serbestlesme hareketlerine paralel olarak ve yurtici faizlerin yikselmesiyle
birlikte 1980'li yillarin sonlarindan itibaren kisa vadeli sermaye girislerinde 6nemli artislar
olmustur. Boylece uluslararasi rezervler artis gostermistir. Sermaye girislerinin artmasi ile
birlikte reel kurun degerlenme siireci baslamistir. 1989 yilinda ithalat tarife oranlari ciddi
Olglide dusurulmustar. Arican’a ( 2002, 121) goére, ayn yilda Ucretlere yapilan zamlar ve reel
kurun degerlenmesiyle i¢ talep ve ithalat artmistir. 1989 yilindan itibaren, tlkeye kisa vadeli
sermaye girisini 6zendirmek icin reel faizler yukseltilmeye baglanmigtir. 1984-1990
déneminde dis bor¢ geri 6demelerinin i¢ borclanmaya basvurularak yapilmasi, faiz oranlarinin
daha da yiikselmesine neden olmustur. Fakat yabanci sermaye girisleri dogrudan yatirimlar
yerine yuksek faizli devlet i¢ borglanma senetlerine gitmistir.
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Yilmaz'in (2001, 33) belirttigi gibi, devlet i¢ borclanma senetlerinin kolayca
pazarlanabilmesi, kamu agiklarimn sirdurulebilecegi izlenimi yaratmistir. Ayrica, yurt igi
borglanmayla giderilmeye calisilan bitce agiklarimn yatirimlar: azaltici etkisi nedeniyle, bu
aciklar kisa vadeli yabanci sermaye ile kapatilmaya ¢alisilmistir. Makro ekonomik istikrarin
saglanmasi yerine, kisa vadeli dis sermaye girisleri 6zendirilmistir. Disa bagimli yapay
blyime kazanimlar: ile ekonominin i¢ ve dis faktorlere karsi duyarliligir artmistir. Bunun
sonucu, Turkiye 1990’11 yillarda gittikce siklasan krizlerle karsi karsiya kal mstir.

Bu slre¢ icinde, temeli kura dayali istikrar programlart uygulanmis olsa da, bu
programlar basarili olamamis ve kalici ¢cozimler uygulamaya konulamamistir. Kura dayalt
istikrar politikasimin Turkiye ekonomisindeki ilk uygulamast 5 Nisan Yar1 Heteredoks
Istikrar Programi’dir. Bu program, kura dayali istikrar programina benzer ozellikler
tasimaktadir. Kura dayal1 istikrar politikasinin Turkiye' de ikinci 6nemli uygulamasi, Ocak
2000 Enflasyonu Dustrme Programi’ dir. Bu program siki para ve doviz kuru politikast ile

bankacilik sektoriinde yapisal degisimleri Gngoren diizenlemeler icermektedir.

2.1. Nisan 1994 Krizi

1990 yil1 basindan itibaren, ilk defa olarak bir para programini uygulamaya koyulmustur.
Program parasal hedef olarak Merkez Bankasi Parasi'm belirlemis ve bunu kontrol etmeyi
amaglamustir. Para politikasi araci olarak temelde agik piyasa ve doviz islemlerini kullanan bu
program, 6 ay basaril1 bir sekilde uygulanmakla birlikte, 1990 yil1 Agustos ayinda Irak’in
Kuveyt'i isgaliyle baslayan Korfez krizi nedeniyle son bulmustur. 1991 yilimin ilk t¢ aylik
doneminde Korfez Savasi finansal piyasalari olumsuz yonde etkilemis ve bankacilik

sisteminden 6nemli 6lglde TL ve doviz mevduat: ¢ekilmistir.

1993 yilinda hiikiimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerinden birinin kamu blitgesi Gizerinde
baski yaratan faizleri dusirmek oldugunu aciklamistir. Diger bir deyisle, hikiumet ic
borclanma piyasasina midahale ederek, kendiliginden dengeye gelen piyasa faiz oramndan
daha dustik bir faiz oramm bankalara ve hane halkina kabul ettirmeye calismislardir (Ozatay,
1995, 18). Kurun degerlenmesine ek olarak, yiksek faiz oranlarinin distrtlmesi hedeflenince
ekonomide adeta iki tane nominal ¢ipa olmustur. Aynit anda iki tane nominal ¢ipa hedefi,
sirdurtlmesi zor ve maliyeti yuksek bir hedeftir (Bahgeci, 1997, 80). Faiz oranlarim belirli
bir seviyede sinirlamasi igin, devlet i¢ borglanma senetleri ihaleleri sikga iptal edilmis veya
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ihalelerdeki borclanma miktar1 distk tutulmustur. Uygulanan kur politikast sonucunda ve
artan ithalat dis dengenin bozulmasina neden olmustur. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle yurt disindan sermaye girislerinin artmasi, TL'nin degerlenmesine
neden olmustur. Vergi konusunda yapilmasi gereken diizenlemelerdeki belirsizlik, vergi
Onlemleri ve beklentilerle yukselen borsada bir disls beklentisine yol agmustir. Bununla
birlikte, 1993 yilinda c¢ikarilan bir yasa ile Hazine'nin Merkez Bankasi' na olan birikmis
borclar1 silinmistir. Mevcut yasal diizenlemeler ile Hazine'ye, Merkez Bankasi’ ndaki kisa
vadeli avans hesabim diledigi 6lglide kullanabilme olanagi tamnmigtir. Kamunun Merkez
Bankasi avansi disinda finans olanagimin kalmamasi ve bunun net i¢ bor¢ ddemesinde
kullamlmas: ile TL likidite fazlasi olusturmustur. Piyasadaki fazla likiditenin dovize
yonelmesi, kurlarda artisa yol agmistir. Buna ragmen, faizleri dustrme politikasina uygun
olarak, Merkez Bankasi bankalar arasi para piyasasi islemlerinde faiz oranlarin
yikseltmemistir. imer'e (2003, 33) gore, kamu aciklarimin i¢ borclanma yerine Merkez
Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi devallasyon beklentilerini arttirmus, ortaya ¢ikan
doviz talebi piyasa kuru ile resmi kur arasindaki farkin agilmasina neden olmustur. Merkez
Bankas: tarafindan yapilan TL ve doviz midahalelerine ragmen piyasalarin doviz Uzerindeki
baskisi sirmesi, Merkez Bankasi rezervlerini azalmaya devam ettirmistir. Ayrica, tahvil ve

bonolardan elde edilecek gelire %5 oramnda gelir vergisi stopaji konulacag ilan edilmistir.

Guloglu ve Altunoglu’ nun (2002, 127) sHz ettigi gibi, zaten dis kaynak bulmakta zorlanan
Hazine, i¢ piyasadan da borglanmay: azaltma yoluna gidince, zorunlu olarak Merkez Bankasi
kaynaklarint yogun olarak kullanmaya baglamistir. Bu konuda Gultekin (1994, 64), o

donemde sistemin tim yikia Merkez Bankast’ nin tsttine kaldigini belirtmistir.

26 Ocak 1994 tarihinde TL yabanci paralar karsisinda yaklasik %14 oramnda devalte
edilmistir. TL'nin deger kaybetmesi Nisan 1994'e kadar devam etmistir. Moody's ve
Standard and Poor’s gibi uluslar arasi degerlendirme kuruluslarinin, Turkiye hakkinda,
“yatirim yapilabilir kategorisinden spekulatif kategoriye dustrulmastur” bigimindeki
aciklamalar1, gelecekle ilgili kbtumser beklentileri de beraberinde getirmistir. Isik (2001, 42),
Tarkiye nin kredi notunun distrilmesinin, bankalarin dig piyasalara erisimini dnemli olgtide
kisitlachgim belirtmistir. Gulltekin’e (1994, 65) goére, bu gelisme mevcut durumu daha da
olumsuz duruma getirmistir, ancak 1994 krizinin en 6nemli agiklayici degiskeni degildir.
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Gokee' ye (1994, 61) gore boyle bir ortama, Merkez Bankasi’ nin bu durumda piyasaya
300 milyon dolar satmasi ve bunu desteklemek Uzere bir gunluk borglanma faizlerini
%300’ lere cikartmasi ile spekilatif panik Onlenebilirdi. Fakat Hazine tarafindan faizlerin
yukseltilmemesi bicimindeki tercih, Merkez Bankasi’'min gerekli mudahaleyi yapmasini
engellemistir. Piyasanmin devlet i¢ borclanma senetleri ihalelerine tepkisiz kalmasi, faizlerin
disUk tutulmasi ve doviz satisimin Merkez Bankasi rezervlerini azalmast sonucu, Turkiye
ekonomisi krizin esigine gelmistir.

1993 Aralik ayindan baslayarak 1994 Nisan ortasina kadar devam eden spekilatif
saldirilar onucunda Merkez Bankasi doviz rezervieri 7.2 milyar dolardan 3 milyar dolar
yoresine inmistir. TL'nin daha fazla deger kaybetmesini 6nlemek icin Merkez Bankasi
bankalararasi para piyasalarina midahale ederek, gecelik banka faizlerini rekor sayilabilecek
duzeylere yukseltmistir. iki nominal ¢ipa saglama hedefi, iki nominal cipadan da vazgegilmesi
ile son bulmustur (Bahgeci, 1997, 83).

1994 krizinin siyasi otorite tarafindan uygulanan politikalar sonucu olustugunu savunan
baz iktisatcilar vardir;

Gokege'ye (1994, 62) gore, 1991-1994 yillar1 arasinda Turkiye ekonomisi secim ve
populizme kurban olmus, uygulanan politikalar ve ekonomik tercih hatalar1 Turkiye'yi krizin

esigine getirmistir.

Yimaz (2001, 34) ise bu konuda finansal serbestlesmenin zamanlamasinin ve
uygulanmasimin yanlis oldugunu belirterek, krizin sorumlularim Tarkiye'yi yonetenlerin
oldugunu belirtmistir. Yilmaz'a (2001, 33) gore, Turkiye'nin 1994 yilinda yasadig1 kriz,
sonug¢ itibariyle uluslararast sicak paranin yol actigi bir olgudur. 1989 dan sonra uygulanan
ekonomik politikalar sicak para hareketlerini artirici bir yol izlemistir. IMKB nin dinya
borsalarinin Gzerinde getiri saglamasi, ihrag edilen devlet i¢ borglanma kagitlarimin dolar
bazinda diinya ortalamasi Uzerinde sagladigi getiriler ve doviz kurlarimin baski altinda
tutulmas: Turkiye' ye yonelik sicak para hareketlerini artirmustir.

Bahgeci (1997, 84), 5 Nisan krizinin, yonetimle ilgili basarisizliklar ve yanlig politika
uygulamalart yaninda, ekonominin isleyisiyle ilgili yamsal sorunlardan kaynaklandigini
belirtmistir. Ihracatin gerektigi hizla biiyimemesi, dis borclanma yoluyla kaynak yaratma



21

egilimi, yuksek faiz politikalarimin yol agtigir devletin borg faizlerini 6deyebilmek icin i¢
borglanmaya mecbur kalmasi kriz ortamim hazirlamistir. Uretim faaliyetinin giderek azalmasi
ile piyasalar, rant agirlikli bir yapiya blrinmstir. Ekonomi; faiz, borsa, doviz tcgeninde
yogunlasmus, Uretim boyutu stirekli ihmal edilmistir.

Bu durum kalici tedbirler igeren bir istikrar programinin uygulanmasini gerekli kilmis ve
5 Nisan 1994 te Y ar1 Heteredoks istikrar Programi uygulamaya konulmustur. Programda siki
parave maliye politikalar1 uygulanmis, TL yUksek oranda devaliie edilmis ve kur artis hizinin
fiyat artis oramnin altinda kalmasina dikkat edilmistir. Program ile kisa dénemde, kamu
maliyesinin disipline edilmesi, bankacilik sektoérinin, doviz kurunun, Ucretlerin istikrara
kavusmasi ve tarimda destekleme politikalarinin uygulanmasi hedeflenmistir. Uzun donemde
ise, ihracatin arttirilmasi, kamu iktisadi tesekkillerinin (KIT) iyilestirilmesi, 6zellestirme ve

sosyal guvenlik reformu diizenlemelerinin uygulanmas: amaglanmustir.

5 Nisan Kkararlar: ile doviz kuru serbest birakilmistir. BOylece Merkez Bankasi, piyasa
kosullarina uygun gercekci kur uygulamasina gegmistir. 5 Nisan-13 Agustos 1994 tarihleri
arasinda Merkez Bankasi tarafindan zorunlu doviz-efektif devir ve satislar: en yuksek olan 10
bankanin Bankalararasi DOviz Piyasasi’' nda saat 15:00'deki doviz satis kurlar esas alinarak,
gunlik kurlar belirlenmeye baslanmuistir. Bir gun sonraki resmi doviz kurunun bir gin
Onceden ilan edilmesi, doviz kurlarinda yeniden istikrar saglanmasinda 6nemli rol oynamstir
(Bahceci, 1997, 97).

1995 yili basinda IMF ile gorismeler sonrasinda, 1.5 DM + 1ABD dolarindan olusan kur
sepeti belirlenmis ve kur sepetinin aylik enflasyon oranlari kadar arttirilmas: planlanmustir.
1995 yil1 igin enflasyon oramna baglh olarak sepetteki artis %38.4 olarak 6ngdrilmus ve bu
tarihten sonra kur sepetinin hedef degerleri piyasaya duyurulmustur (Guloglu ve Altunoglu,
2002, 128).

5 Nisan istikrar programi IMF tarzi istikrar programlarina benzer niteliktedir. Fakat
programin hazirlanmasi IMF gbzetiminde olmamistir. Mayis 1994 tarihinde IMF ile yapilan
gorismeler sonucu program, bazi performans kriterleri cergevesinde IMF tarafindan kabul ve
destek gormustir. Program IMF tarafindan hazirlanmadigi igin gerekli dis kaynak

saglanamamustir.
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5 Nisan kararlarimin ardindan Merkez Bankasi, TL faizlerini indirince bazi bankalar panik
icinde dovize yonelmislerdir. Bu arada yasanan banka panigi nedeniyle mali bunyeleri
oldukga zayiflayan TYT Bank, Marmara Bank ve Impexbank’a el konulmustur. Bu bankalar
ileriki asamalarda tasfiye edilmislerdir.

Kriz ile IMKB Endeksi 6nemli dismeler gostermis, borsa islem hacmi dismts ve endeks
kriz 6ncesi diizeyini ancak uzun bir zaman sonra yakalayabilmistir. Endeksin dismesi bu
piyasaya bagli olarak araci kurumlart olumsuz yonde etkilemistir. Bu donemde U¢ araci
kurum Turkinvest, Pasifik Menkul Kiymetler ve Carst Menkul Kiymetler iflas etmistir.

5 Nisan kararlari, kisa vadeli hedeflerini gergeklestirmis fakat uzun vadeli hedeflerinde
basarisizliga ugramistir. 5 Nisan kararlarimn amaglanan hedeflerdeki kismi  basarisina
ragmen, ekonomide istikrar1 saglayamadigi ve yapisal reformlari gergeklestiremedigi igin
basarisiz bulunmaktadir.

Guloglu ve Altunoglu (2002, 129), 5 Nisan kararlarinin uzun vadeli hedeflerinde basarisiz
olma nedenini, dusurilen reel Ucretler nedeniyle sosyal calkantilarin artmasina ve koalisyon
hikimetinin bozularak genel secimlere gidilmek zorunda kalinmasina baglamustir.

Arican (2002, 127), uygulanan kararlarin gegici olarak basar1 sagladigini, ekonomik
istikrar1 saglayamadigim ve hedeflenen yapisal degisimi gergeklestiremedigini belirtmistir.

Gultekin (1994, 66), istikrar programimn uygulanabilmesi icin, siyasi kararliligin 6nemini
vurgulamaktadir. istikrar programlarinin giivenilir ve inandirict olmasinin, istikrar programini
uygulayanlara olan given ve inanca bagli oldugunu vurgular. Gultekin (1994, 66), 1994
krizinin nedeni olarak gordugl o donemin siyasi kadrolarina olan givenin ve inancin
azaldhgim savunmaktadir.

2.2. Subat 2001 Krizi

Ekonomide 1994 yilinda yasanan ekonomik daralmamn ardindan, 1995 yilimin ikinci
yarisindan itibaren ekonomi istikrarli ve yiksek bir biyume dénemine girmistir. Bu buyime,
i¢ talepteki canliliga bagl olarak 6zel tiketim ve yatirim harcamalarindan kaynaklanmustir.
GSMH’daki buylume hizi, giderek azalmakla birlikte, 1997 yilinda %8.3 oranim yakalamustir.
1998 yilinda GSMH’ da blyime gerilemis ve %3.9 oraninda gerceklesmistir. Arican’in (2002,
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129) belirttigi gibi, ciddi anlamda goérulen bu gerilmeye ekonomide yasanan durgunluk neden

olmustur.

1997 yilinda yasanan Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden Tirkiye ekonomisi
blylk olcllerde etkilenmesi bu durgunlugun nedeni olarak sdylenebilir. Bu krizlerin ilk
etkileri IMKB’de yasanmus, hisse senetlerinin piyasa degerleri énemli olglide diismiistir.
Ayrica Guloglu ve Altunoglu nun (2002, 131) sdz ettigi gibi, Rusya krizi sonrasi Ulkeden
sermaye Gikislar: yasanmis, bundan dolay1 Merkez Bankasi rezervlerinde belirgin bir azalma
kaydedilmistir. Asya ve Rusya daki talep daralmasindan dolay: sanayi sektoriinde buyuk bir
Uretim azalmasi yasanmustir.

1998 yilinda IMF ile Y akin izleme Anlasmast yapilmistir. Program ile kamu finansmanin
guclendirilmesi, etkin bir para politikasinin izlenmesi ve enflasyonun dusdrdlmesi
amaclanmustir. Yakin izleme Anlasmasi, 1999 yili sonunda IMF ile uygulamaya konulan
istikrar programina kadar kopri gorevi yapmistir. 2000 Enflasyonu Duslrme Program olarak
adlandirilan bu istikrar programu ile, ¢ yil iginde enflasyon tek haneli rakamlara indirmek
hedeflenmistir. Enflasyonu Distrme Program: U¢ temel 6ge Uzerine kurulmustur. Birinci 6ge,
kamu finansman agiklarinin distirilmesidir. Bu gercevede, siki bir bitge uygulanmasi, KIT
aciklarinin azaltiimasi ve tarim kesimine verilen destekleme fiyatlarinin hedeflenen enflasyon
oranina gore arttirlmas: amaglanmustir. Ikinci 6ge, kamu finansman agiklarinda elde edilecek
ilerlemelerin kalici olmasinin  saglanmas;, kamu agiklarim kapatmaya yonelik yapisal
reformlarin uygulanmas: ve 6zellestirmenin tamamlanmasidir. Bu gergevede ise, elektrik
uretim ve dagitimi Ozellestirilmesi, sosyal guvenlik sisteminin gdzden gegirilerek Ozel
emeklilik sisteminin  kurulmast ve kamu bankalarinin  yeniden yapilandirilmas:
amaglanmistir. Programin Gglincll 6gesi ise, Merkez Bankasi tarafindan doviz kurunun degeri
Onceden agiklanmasi ile enflasyonun disurdlmesidir. D6viz kurunun nominal ¢ipa olarak
kullanilmasi kararlastirilmis ve 1 Dolar + 0.77 Euro’dan olugan doviz kuru sepetinin ginltk
degeri, bir yillik sire icin 2000 yili basinda Merkez Bankasi tarafindan kamuoyuna
aciklanmugtir.

olan Net i¢ Varliklar (NIV) kalemini simirlandirmustir. NiV'deki degisme sadece bir 6nceki
para tabamnin +/- 9%5’ini asmayacak sekilde belirlenmistir. Bu uygulama, Merkez
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Bankas’' min ancak doviz alimi yada doviz satimi yoluyla piyasaya likidite strebilmesini

ongOrmiistr.

Bu durumda, sermaye girislerinin yiksek oldugu donemlerde faiz oranlar: diserek yeni
sermaye girislerini  engelleyecek, sermaye girislerinin azaldigi donemlerde ise faiz
oranlarindaki artis sermaye girislerini arttiracaktr.

2000 yilinin ilk alti ayinda hiktmet, yapisal reformlar konusunda aldig: kararlar: ile
kararl bir tavir sergilemistir. Enflasyonla micadele programinin uygulanmaya konulmast ilk
etkilerini, faizlerin dilsmesinde gostermistir. DIBS nin ortalama bilesik faiz oranlar: 1999
yilimin ilk geyreginde %103 iken, 2000 yilinda azalarak Kasim krizine kadar %40 lara
diusmusttr. Faizlerdeki distusin en dnemli nedeni kur politikast nedeniyle disik faizle
yapilan dig bor¢lanmanin artmasidir. Ayni zamanda kur politikasinin aksamadan yuritilmesi
ile, enflasyonda disme egilimi gozlenmistir. 1999 yili sonunda %70'ler yoresinde olan
enflasyon orani, 2000 yil1 sonunda %30’ lara diismiistiir. Enflasyon oramnin dilsmesi DiBS ne

olan talebi arttirmustir.

Yilin ikinci yarisinda ise, hukimetin yilin ilk yarisinda gosterdigi kararli tavri
gbsterememesi sonucu, alinmas: gereken kararlar alinamamustir. Uygulanan siki politikalara
karsin, yapisal Onlemlerin beklendigi kadar hizli gerceklesememesi programin

guvenilirliliginin azalmasina yol agmustir.

Faizlerde yasanan bu hizl1 disls enflasyonla micadelede dnemli sorunlar yaratmustir.
Bankalarin tuketici kredisi faizlerini indirmesi, yiksek faizler nedeniyle ertelenen tiketim
isteklerini canlandirmistir. Bankalarin topladiklari kaynaklarin, hizla tuketim finansmanina
yoneldigi gozlenmistir. Talepteki canlanma ve enflasyon oranimin hedeflenenden yiksek
cikmast nedeniyle, TL Dolar karsisinda degerlenmeye baslamistir. DusUk faizli tiketim
kredilerinin artmasi ve degerlenen TL, ithal mallar1 alimim cazip hale getirmis ve ihracatta
rekabet guctinin azalmasina neden olmustur. Basta otomobil olmak Uzere lUks mallara olan
talep, ithalatta patlamaya neden olmustur. Y1l ortasinda cari islemler agig1 giderek biyumeye
baglamistir. 1999 yilinda 1,3 milyar dolar olan cari islemler agigi, 2000 yil1 sonlarinda 9,8
milyar dolara ulagmistir. SOnmez (2001, 15), Turkiye ekonomisini bu kadar kirilgan hale
getiren etkenlerden en 6nemlisinin, 2000 yilinda tarihinin en blydk cari agiginin vermesine
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baglamaktadir. Cari agigin bu kadar yiksek cikmasinda petrol fiyatlarindaki artisin da etkisi

olmustur.

Yilmaz'a (2001, 34) gore, hukimet dis ticaret Gzerindeki olumsuz etkisini gbrmelerine
karsin, doviz kuruna mudahale edememistir. Bunun en 6nemli nedeni, bdyle bir durumda
TL'nin devalliasyonu, finans sektorinin agik pozisyonlarimn bir anda yukselmes ve
bankacilik kesiminin bunu finanse edememesi gibi bir risk tasiyacagidir. Bu durumda, yil
sonunun da yaklasmasi nedeniyle bankalar doviz agik pozisyonlarini  kapatmaya
yonelmislerdir. Bankalar genelde yil sonuna dogru hesap kapatma, bilango ayarlama gibi
nedenlerle doviz agik pozisyonlarint kapatma egilimindedirler. Bundan dolay: sonbahar

aylarinda diger aylara gore dovize biraz daha fazla bir talep olmaktadir.

2000 y1l1 sonunda bu normal talebin yan sira ilave kosullar nedeniyle daha fazla déviz
talebi olusmustur. S6z konusu ilave kosullardan biri , hiktmetin yilin ilk yarisinda gosterdigi
kararli tavri gosterememesi sonucu, alinmasi gereken kararlar alinamamasicir. Bunun

sorumlusu, Hazine ve Merkez Bankasi burokratlartymis gibi gosterilmistir.

Uygulanan siki politikalara karsin, yapisal Onlemlerin beklendigi kadar hizli
gerceklesememesi programin guvenilirliliginin azalmasina yol agmustir. Y abanci yatirimeilar,
0 donemde Turkiye ile benzer bir program uygulayan Arjantin’deki gelismeler nedeniyle
Turkiye'ye yonelik olumlu goruslerini degistirmeye baslamiglardir. Tirkiye'yi programin
uygulandig ilk aylara gore daha riskli goren yabanci yatirimcilar, tlke riskinden cekinerek,
sermayelerini Ulkeden cikarmaya baslamiglardir. Bu nedenle dovize olan talep normalin
Uzerinde artmaya baglamistir. DOviz talebinin artmasi TL Uzerinde baski yaratmaya
baslamistir. Boyle bir durumda, bankalarin agik pozisyonlarimi kapatabilmeleri igin,
likiditelerini arttrmalart gerekmistir. Piyasada TL miktar: sabitken likidite talebi faizlerin
artmasina neden olmustur. Y Ukselen faizler ile, ellerinde hazine bonosu tutan bankalar riskli
bir konuma girmistir. Bunun nedeni, yikselen faizlerin, bankalarin ellerindeki hazine
bonolarinin degerinin dismesine ve bankalarin zarar etmesine neden olacagidir. Piyasaya
likidite sirmede NiV hedefine bagli kalan Merkez Bankasi, faizlerdeki yilkselise seyirci
kalmistir. Piyasada likidite sikigikliginin artmasi ile faizler daha da artmaya baslamstir.
Faizlerdeki artiga ilk tepki, hazine bonosuna yatirim yapan yabanci yatirimcilardan gelmistir.
O donemde 3 milyar dolar yoresinde yabanc: yatirim bu piyasadan ¢ikmustir. Ayrica faizlerin

yukselmesi ile, yurt dis1 bor¢lanmada hazine bonolarini teminat olarak gosteren bankalar zora
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girmistir. Hazine bonolarimin degerlerinin dismesi, alinan dis borclarin geri 6denmesini

gerektirmistir. Bu durumdaki bankalar, doviz ve TL taeplerini arttirmustir.

Tasarruf mevduatina verilen garantiler nedeniyle, holding bankalarimin bir gogu halktan
topladiklar1 mevduatin biydk bir bolimini kendi btinyelerindeki sirketlere usulsiizce
aktarmuglar ve batik kredi olarak gostermislerdir.

Boratav'a (2001a, 19) gore, IMF in zorlamasiyla bankalarin dis borc¢larinin da Hazine
garantisine alinmast, krizin asil nedenlerinden biridir. Asil islevi reel sektdre kaynak yaratmak
olan bankacilik sistemi, yurtdisindan gelen sicak paray:r ve spekilatif fonlar1 yiksek reel
faizlerin cazibesiyle Turkiye'ye transfer ederek, kisa vadeli borg¢ girdabina disen devleti
finanse etmeye yonelmistir. Sonug olarak, faizlerin asir1 derecede yukselmesi sonucunda,
biinyesinde yilksek miktarlarda DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF na
devredilmistir.

22 Kasim gunii gecelik repo faizleri %250 ye ulasmstir. IMKB 2 guin icinde %12 deger
kaybetmistir. Merkez Bankasi 1.5 milyar dolarlik déviz satmistir. Merkez Bankasi tarafindan
piyasaya surulen likiditenin dovize donmesi, piyasalar tarafindan dovize hiucum olarak
yorumlanmistir. Kasim ayr sonundaki bu ortam yiuksek faiz oranlari, dnemli doviz rezervi
kayiplar1 ve IMF tarafindan alinan 7,5 milyar dolar kredi ile atlatilmistir. Fakat IMF kredisi,

krizin Ulkenin ekonomik guctinu zayiflatmasint 6nleyememistir.

Tarkiye, 2001 Ocak ay1 baslarina dogru kriz ortamindan ¢gikmaya baslamistir. 5 Ocak’ta
Merkez Bankasi doviz rezervleri yeniden 25 milyar dolarin Uzerine gikmistir. 2000 Aralik ay1
sonunda ortalama %200 olan interbank gecelik faiz oranlari, 2001 ocak ayinda %40’ lara

dismistOr.

Bu olumlu gelismeler, 19 Subat 2001’ de Basbakan ve Cumhurbaskam arasindaki siyasi
tartisma ile son bulmustur. Hazine’ nin yuklt miktarda i¢ borg geri 6demesi igin agtig: i¢ borg
ihalesinde yeterli talebin alinamamasi ve politik gerginlik piyasalarda panige yol agmistir. TL
gecelik faiz oranlarinin gok fazla yukselmesine karsin, yabanci yatirimcilarin ve bankalarin
olumsuz gelismelere kars1 korunma gudusi ile doviz alimina yonelmeleri Merkez Bankast
doviz rezervlerinin 6nemli miktarda erimesine neden olmustur. Merkez Bankas’ mn NIV
hedefinden taviz vermeye yanasmamasi ile bazi bankalar likidite sorunu ile kars1 karsiya
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kalmistir. DOviz rezervi erimeleri ve bankacilik sisteminin ¢cokmesini engellemek amaciyla 22

Subat 2001’ de TL’nin yabanci para birimleri karsisindaki degeri dalgalanmaya birakil mistir.

Doviz kurundaki hizl1 asinma ve DIBS faizlerinin asir1 yilkselmesi 2001 krizinin mali
piyasalardaki en somut gostergeleri olarak belirmektedir. ABD Dolar/TL paritesi 2001 yilinin
ikinci geyreginden baslayarak %96,5; %116,5 ve %114,2 oranlarinda artmstir. Bu artislar
2001 yilimin ekim ayina kadar devam etmistir. DIBS redl faizleri ise 2001 yihimn ilk
ceyreginde ortalama %117,5 oramna yukseldigi gorilmektedir (Y eldan, 2002, 109).

2001 krizi Turkiye Cumhuriyeti’ nin kuruldugundan bu yana en ciddi ekonomik ve siyasi
krizi olmustur. 1980'li yillardan sonra uygulanmaya bagslanan sicak para hareketlerini tesvik
edici ekonomik politikalar ile reel ekonomiden uzak sanal bir bilylme yasanmustir.
Y urtdisindan gelen sicak parayi, spekilatif fonlar1 yiksek reel faizler ile Turkiye' ye ceken
bankacilik sistemi, DiBS'leri ile daha yiksek reel faiz elde etmektedir. Boylece kisa vadeli
borg arayan devlet surekli finanse edilmistir. Ulkede dretim yoninden kayda deger hichir
yatirim yapilmamistir. Kumcu (2001, 30), enflasyon ve spekilatif fonlarla yasamaya aligsmis
reel ekonomi ile asil islevi reel sektore kaynak saglamak olan bankacilik ve finans sekt6rinin
krizlere duyarli olmasinin dogal oldugunu ifade etmistir.

2001 Subat krizi ile 1999 Aralik ayinda uygulamaya konulan Enflasyonu Dustrme
Programi’ nin sonuna gelinmistir. Turkiye'de 2001 Subat krizinden sonra, 15 Mayis 2001
tarihinde agiklanan Gucglu Ekonomiye Gegis Programi yururlige girmistir. Bu program
oncelikle bankacilik sektorinde reformlar yapilmasim Ongormektedir. 2000 programin
hedefleri arasinda bulunan, kamu kesimi reformu, sosyal guvenlik, 6zellestirme ve tarim
reformlar, yeni programin hedefleri arasina da katilmistir. Programda, enflasyonla micadele
amagl kur gipas terk edilmis ve Merkez Bankasi’ na parasal genisleme imkani taminmustir. Bu
programla birlikte Turk Ekonomisi’nin yapisal sorunlart oldugu gibi kabul edilerek, bu
sorunlarin Ustesinden gelinmeden kalici buyimenin saglanamayacag: ve enflasyonist siiregten
cikilamayacag kabul edilmistir (Arican, 2002, 138).

Baz: iktisatcilar, krizin doviz kuru gapasina dayali IMF programimnin kaginilmaz sonucu

oldugunu ileri sirmislerdir;
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Yeldan (2002, 110), krizin temel makro ekonomik gostergelerin bozulmas: sonucunda
ortaya ciktigim belirtmistir. Yeldan’a (2002, 110) gére s9z konusu bozulma, i¢ politika yada
programin uygulamasinda meydana gelen hatalardan yada eksik uygulamalardan degil,
denetlenmeyen sermaye hareketlerinin  yarattigi spekdlatif akimlarin  baskilari  sonucu
olusmustur. Aym konuda Y eldan (2001, 109), devletin 1990 sonrasi yillarda ulusal ekonomiyi
yonlendirme islevini vyitirdiginden, dis sermaye girislerinin denetlenmedigini, tersine, kisa
vadeli dis sermaye girisleri zendirilerek kisa siireli yapay buyime kazanimlar: elde edildigini
belirtmistir.

Boratav’'a (2001a, 19) gore, doviz kuru cipasina bagli enflasyon hedeflemesi
uygulamalarimin temel 6zelligi, hizli bir canlanma asamasini izleyen bir daralma siireci
icermesidir. Boratav (2001b, 13), sermaye girislerinden dolay: yerli paramin degerlenmesi ile
baslayan canlanmanin, cari islemler agigim biyutecegini belirtmistir. Cari islemler agiginin
sirdirdlemez oldugu anlasildigi andan itibaren, daralma sireci baslayacaktir. Cari islemler
aciginin biyuklugl ne kadar fazla ise, ekonomide kriz sonrasi yasanan daralma o kadar derin
olacaktir. Daralma strecini Ulkeden blyuk boyutlu sermaye cikislart izlerse, Ulke kriz ile karst
karsiya kalacaktir. Boratav’ a (20014, 19) gore, IMF tarafindan hazirlanan programin yapisi ve
Ozellikleri krize neden olmustur.

Guloglu ve Altunoglu’nun (2002, 138) belirttigi gibi, doviz kuru ¢ipast ulusal para igin
istikrar unsuru olarak gorilmeye baslandiginda, doviz cinsinden borglanmay: ve yuksek
oranlarda doviz kuru riski almay: tesvik edecektir. Bu durumda, Ulkeye giren yabanci
sermaye, tuketim ve ithalatta blyidk artislara neden olarak ddemeler dengesini olumsuz
etkileyebilmektedir. DOviz kuru rejiminin sturddrdlebilirligine olan glven azalmaya
baglayinca, Ulkede kisa vadeli sermaye cikislari hizlanmaktadir. Ulusal paramin deger
kazanmasi, kisa vadeli dis borclarin artmasi ve cari islemler dengesinin bozulmasi seklinde
gerceklesen bu streg ile izlenilen déviz kuru rejimini stirdirmek imkansiz hale gelmektedir.

Somgag (2002, 38), enflasyonu distirme hedefli IMF programinin, Turk ekonomisinin asil
sorunu olan sanayilesmenin tamamlanmas: ve bu dontsumin istikrarli bir blytme siireciyle
gerceklestirilmesi hedeflerine yonelik bir program olmadigini belirtmistir. IMF in gelismekte
olan Ulkelerde, enflasyon hedeflemesi iceren programlar1 uygulama amaci, gelismis tlkelerin
gelismekte olan ulkelere verdikleri borglarin korunmasi ve tahsilinin kolaylastirilmasidir.
Cunkd bu borglarin 6nemli bir b6lumu, devlet tahvili ve hisse senedi alinabilmesi igin borg
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verdikleri Ulkelerin parasina cevrilecektir. Devalliasyon halinde bu paralar kendi paralarina
cevrildiginde ortaya kér degil zarar ¢ikacaktir. Bu ylzden IMF enflasyon olan ulkelerde
devaltiasyon ihtimalinin yiksek oldugu tespitinden yola cikarak enflasyonu disirme hedefli
parasal istikrar: tek hedef ilan etmistir. IMF enflasyonun dismesi ile ekonomik biyumenin
saglanacagint savunmaktadir. Fakat, enflasyonun dismesinin ekonomide otomatik olarak
blyimeye yol agcmayacagimin en canli 6rnekleri Arjantin ve Japonya dir. IMF programlari
sayesinde Arjantin’de enflasyon disurtlmis, parasal istikrar saglanmistir. Ama bu amacla
alinan tedbirler yiziinden ekonomi de kiigllme stirecine girmistir. Japonya' da ise, deflasyon
oldugu halde bu tlkenin ekonomisi yillardir biytyememistir.

SOnmez (2001, 16), IMFin kriz sonrast sagladigi yardimlarin, hukimetlerin asil
yapmalar1 gereken reformlari geri birakmalarim 6zendirdigini belirtmistir. IMF in yardim,
devlet borcunun artmasi anlamina gelmektedir. Bu bor¢ sonugta kamunun sirtina
yuklenmektedir. Bu ylzden Sonmez (2001, 17), IMFin krizin yonetiminde ve ¢bziminde
basrol oynamasin: elestirmektedir.

2.3. Krizlerin Oncli Gostergeleri

Baz1 ekonomik buyukliklerin kriz 6ncesindeki degerlerinin incelenmesi, krizlerin ortaya
¢ikis nedenlerinin anlasiimast agisindan 6nemlidir. Para krizlerinin 6ngorulmesi ile ilgili
gorgul calismalar, kullandiklar1 yontemler acisindan farklhilagsa da, kullamlan temel
gostergeler benzer niteliktedir. Temel kriz gostergeleri; cari islemler, dis ticaret dengesi,
merkez bankasi rezervleri, para ikamesi, doviz kurlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri
olarak siralanabilir. Bu gostergelerin seyri goz oniinde bulundurularak, krizin olusum siireci
gozlenebilmektedir.

2.3.1. Cari islemler

Bir Ulkenin dis dunya ile olan mal ve hizmet aisverisinin tamami dis ticaretten
olusmamaktadir. Turk ekonomisinde, dis ticaret disinda buraya giren diger ana kalemler;
turizm gelir ve giderleri, faiz gelir ve giderleri ve is¢i dovizleridir. Butin bu mal ve hizmet
aligverisinin toplamina “cari islemler” ach verilir. Yil sonu cari islemler rakami, Glkenin dig
dunyayla olan alisverisinin fazla mi yoksa agik mit verdigini gostermektedir (Somgag, 2002,
35).
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Gelismekte olan Ulkelerde genellikle enflasyonla micadele amaciyla uygulanan sabit kur
politikalari, ¢esitli riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu politikalar: izleyen ulkelerde
Merkez Bankasinin temel gorevi, kurlart sabit tutmaktir. Boylelikle Merkez Bankasi, kur
riskini Ustlenmekte ve piyasalara doviz vermektedir. Enflasyonun yeterince indirilemedigi
durumlarda ise ulusal para deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracattaki azalisa bagl
olarak cari islemlerde agik ortaya gikabilmektedir.

Turkiye ekonomisinde, dis ticaret Uzerindeki engellerin kaldirilmas: ve uygulanan kur
politikalar1 sonucunda 1990’ lardan sonra cari islemlerde buyik dalgalanmalar ortaya gikmistir
(Imer, 2003, 39).

Cari islemlerdeki dalgalanmalar Sekil 2.1'de goéruldigt gibi, Tarkiye ekonomisindeki

krizler 6ncesinde kendisini gostermistir.

Belirli bir esigin Uzerindeki cari islemler agig1 o Ulkede yakinda yasanacak bir déviz
skintisimn  ve muhtemelen arkasindan gelecek bir devallasyonun habercisi olarak
degerlendirilebilir. Uluslararasi yatirim bankalari, fonlar ve derecelendirme kuruluslarimin
hepsinin itibar ettigi bu kistasa gore bir tlkenin cari islemler agigi milli gelirinin % 4’ tine

ulagsmigsa o Ulkede ciddi bir devaltiasyon riski bulunmaktadr.

Sekil 2.1. Cari Islemler Dengesi
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Ayni konuda Dornbush (2001, 3), paranin hizli ve %25'i bulan reel degerlenmesinin ve
cari acik/GSMH oraninin %4’ G asmasi halinde Ulkenin kriz bakimindan kirmizi bdlgeye
girecegini soylemistir. Uygur (2001, 71), Turkiye icin kritik cari acik/GSYiH orammin %3.5
oldugunu savunmaktadir.

Sekil 2.2. Cari Islemler/GSMH
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Veri Taban.

Krizinin olusacagina dair temel gostergelerden olan cari agik/ GSMH, 2000 yil1 igin %4.8
ve 1993 yil1 igin %3.5 olarak gergeklesmistir. Bu nedenle, Sekil 2.2'de goruldugt gibi, 2000
ve 1993 yillari igin gergeklesen cari agik/GSMH oranlari, 2001 ve 1994 yillarinda yasanan
devalliasyonlarin ve krizlerin bir gbsterges sayilabilir.

2.3.2. D1s Ticaret

Krizle kars1 karsiya kalan tlkelere bakildiginda, kriz éncesi donemde bu Ulkelerde ithalat
patlamasi yasandigi ve dis agiklarin biyudigi gorilmektedir.

Tuarkiye'de 19901 yillardan itibaren artan kamu agiklart ve uygulanan kur politikalar:
sonucu, faiz oranlart yiksek tutulmustur. Yuiksek faiz oranlari ile yabanci sermaye
girislerinde, 6zellikle kisa vadeli sermaye girislerinde artislar olmustur. Sermaye girisleriyle
birlikte TL asir1 degerlenmistir. Bu degerlenme, bankalarin uluslar arasi finans piyasalarindan
uygun kosullarda borclanabilmelerini saglamistir. Toplanan bu fonlar, yiksek getirili kamu
menkul degerlerine yatirilmis yada yurt i¢i piyasalara kredi olarak verilmistir. Artan kredilerle
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birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiketim ve hammadde mallar1 ithalatint arttirmustir. Diger bir
taraftan, TL’'nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, ihracati zorlastiran, ithalati

kolaylastiran bir unsur olarak ortaya gikmstr.

Sekil 2.3. Thracat, ithalat, Dis Ticaret Dengesi
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas: Veri Taban.

Sekil 2.3'te goruldugl gibi, dis ticaret agig1, kriz yasanilan yillar diginda giderek artan bir
trend gostermistir. 1992 yilinda 8.2 milyar dolar olan dis ticaret agig1 1993 yilinda 14.2 milyar
dolara yukselmistir. Turkiye' nin 1999'da 14 milyar dolar olan dis ticaret agig1 2000 yilinda %
90’ lik yada 13 milyar dolarlik rekor bir artigla 27 milyar dolara yukselmistir.

2.3.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye; sermaye hareketleri serbest olan tlkelerde, hisse senedi, bono, repo
gibi yatirim araglarindaki yuksek getirilerden yararlanmak tzere kisa vadeli olarak bu tlkelere
giren ve ¢ikan finans sermayesidir. Bu nedenle bu tir sermaye biytk olctde speklatiftir ve
sicak para 0zelligi tasiyabilmektedir. Boratav (2001b, 8), sicak paray: kisaca arbitrgj arayan
sermaye hareketleri olarak tammlamistir. 1989'dan beri Turkiye uluslararasi sicak paranin

dolasim alan: igine girmistir.

Turkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemde, var olan makro ekonomik
dengesizlikler giderilememistir. Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte, TL
reel anlamda deger kazanmaya baslamistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerini yurtigine

cekebilmek icin faiz oranlar: yiksek tutulmustur. Y Uksek faizlerden yararlanmak isteyen kisa
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vadeli sermaye girislerinde artiglar olmus, bu da yurt ici mali piyasalar1 bir anlamda
rahatlatmistir. HUkumetler kamu gelirlerini arttirma yolunu segmemisler, kamu agiklarim
kapatmak icin daha fazla i¢ borgc yapmuslarchr. ithalatin finansmam kisa siireli sermaye
hareketleri ile yapilir olmustur. 1990’1 yillardan gunimuze, Tuarkiye'nin cari islemler
aciklarinin kapanmasinda, sicak para Onemli rol oynamaktadir. Turkiye ekonomisinde
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra, ekonomi kisa vadeli sermaye hareketlerine
bagiml1 hale gelmistir.

Colak’in (2003, 18) belirttigi gibi, 1991 Koérfez Savas1 ve 1994'de yasanilan ekonomik
krizle beraber Turkiye den biyik miktarli kisa vadeli sermaye cikist yasanmustir. 1991'de
¢ikan net kisa vadeli sermaye miktar1 yaklasik 3 milyar dolar iken, 1994'te 5 milyar dolar
yoresinde olmustur. 1997 yilinda yasanan Asya ve 1998 Rusya krizlerinden Turkiye
ekonomisi buyuk Olgilerde etkilenmistir. Rusya’ daki kriz esnasinda Turkiye'den 4.5 milyar
dolar sermaye cikis1 yasanmistir. 2000 yilinda net kisa vadeli sermaye girisi en yuksek
seviyesine ¢ikararak 4.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1999 ve 2000 yilinda giren net
kisa vadeli sermayenin toplam sermaye girisi icerisindeki oram ise sirasiyla %21 ve %44
olmustur. Turkiye' den ¢ikan en yiuksek miktarli net kisa vadeli sermaye ¢ikisi ise 2001 yili
krizinin etkisiyle 11 milyar dolar civarinda gerceklesmistir.

Sekil 2.4. KisaVadeli Sermaye Hareketleri
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Turkiye ekonomisinde, kriz 6ncesi donemlerde Sekil 2.4'ten gorildugl gibi, kisa sureli
sermaye artislart olmustur. Kriz donemlerinde ise biylk miktarli sermaye cikislart

yasanmstir.

2.3.4. Paraikamesi

Tarkiye'de 1994 ve 2001 yillar1 kriz donemlerinde yabanci para dnemli boyutlarda
TL'nin yerini almistir. Kriz 6éncesi donemde artan doviz talebi sonucu TL'ye olan giiven
kaybolmus ve yatirimcilar portféylerinde doviz miktarlarim arttirmiglardir. Bu durum iktisadi
literatUrde paraikamesi olarak agiklanmaktadir.

Kuctkkale'nin (1999, 58) ifade ettigi gibi, para ikamesi, ulusal para biriminin degisim,
deger saklama ve hesap birimi olma fonksiyonlarim yabanci bir para birimine devretmesi
seklinde tammlanabilir. Para ikamesi slrecinin ortaya ¢ikis nedenlerinin; yuksek enflasyon,
devalliasyon beklentisi ve faiz farkliliklarindan yararlanmak icgin yapilan arbitraj oldugu
Kugtkkale (1999, 58) tarafindan belirtilmistir.

Sekil 2.5. M2Y/M2
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas: Veri Taban.

Kriz donemlerinde yatirimcilarin TL’den ddvize yonelmeleri, Sekil 2.5'teki dolarlasma
oranindan izlenebilmektedir. Dolarlasma orani, déviz mevduat hesaplarinin genis anlamli para

tammina eklenmesi ile olusturulan M2Y'nin, TCMB’'nin dolasimdaki para ve vadeli ve
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vadesiz mevduatlarindan olusan genis anlamli para tanimi M2’ ye oranindan elde edilmektedir
(imer, 2003, 40). 1994 ve 2001 kriz donemlerinde yilksek M2Y/M2 orani, guclii para ikamesi
yasandigin ifade etmektedir.

2.3.5. ABD Dolar Kuru

Doviz kuru, Ulkenin ulusal para biriminin bir bagka para birimi cinsinden degeridir. DOviz
kurunda meydana gelen degisiklikler, ulusal paranin géreli degerini degistirmektedir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi, yurt ici ve yurt dis1 goreli fiyat yapisin etkilemektedir.

Sekil 2.6. Reel Kur, 1982 Ocak = 100
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Kaynak: Devlet Planlama Teskilat1 Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Reel doviz kurunun deger kazanmasi ile yabanci mallar goreli olarak daha pahali hale
gelecektir. Boylelikle, ithal mallara olan talep azalacaktr. ihrag mallarinin goreli fiyat
ucuzlayacagindan, ihrac mallara olan yurt chs1 talep artacaktir. ithalat azalirken ihracatin
artmasi ile, cari islemler dengesinde iyilesme gozlenecektir. Reel doviz kurunun deger
kaybetmesi durumunda ise, cari islemler dengesinde bozulma gozlenecektir.

1994 ve 2001 krizlerinden 0Once, reel doviz kurunun deger kaybettigi Sekil 2.6'da
gorulmektedir. TL'nin asir1 degerlenmesi, ihracatin olumsuz yonde etkilenmesi ve ithalatin
hizla artmasi dis ticaret agigimin artmasina neden olmustur. Bunun sonucunda cari islemler

dengesinde bozulma yasanmistir. Bozulan cari islemler dengesi dovize olan talebi arttirmstur.
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Cari islemler dengesinin bozulmas: ile gozlenen sermaye ¢ikiglart sonucu 1994 ve 2001

yillarinda krizler yasanmustir.
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BOLUM I11: KRiZ TURUNUN FAKTOR ANALIZi YONTEMI ILE BELIRLENMESI

Turkiye'de yasanan krizlerin nedenlerinin agiklanabilmesi igin faktor analizi yontemi
kullamilmistir. Faktor analiz tekniginin kullanim sebebi, bu teknigin ¢ok sayida ve bagimli
nitelikte degiskenlerle 6rult bir evreni, az sayida ve bagimsiz nitelikte degiskenlerle 6rult bir
evrene donusturerek anlamayi ve agiklamay: kolaylastiracak bir bicimde yalinlastirmasidhir.
Cok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden olan faktor analizinin en 6nemli amaci
boyut indirgemesi olup, analiz sonucunda birbirinden bagimsiz, kavramsal olarak anlamli az
sayida faktorler elde edilmektedir. Faktorler elde edildikten sonra, her faktorde yiksek

agirliklarla yer alan degiskenler incelenir ve elde edilen faktorlere anlamli isimler verilmeye

caligilir.

Faktor analizinde z1, z», ..., zp gibi p sayida gozlemsel degiskenile F1, F2, ..., Fp gibi
yine p sayida kurgusal degisken arasinda, zj=aj1-F1+aj2-F2+...+8,-Fp bigciminde dogrusal
iliskiler kurulmaktadir. p sayida bagimli degisken karsiliginda p sayida faktor yaratmak bir
kazang saglamayacagindan, bagimli degiskenlerle faktorler arasindaki dogrusal iliski m<p
olmak Uzere su bicimde olmaktadr:

z,-:ajl-F1+a,-2-F2...+a,-m-Fm+s,-,j:1, 2, ..., p.

Faktor analizinde, zorunlu olmamakla birlikte ortak faktor sayisint bulmak igin, 6nemli
temel bilesenlerin sayisint bulma yoluna gidilebilmektedir. Bu yaklasimin altinda faktor
sayisinin 6nemli temel bilesen sayisin1 gegcemeyecegi distincesi yatmaktadir. Temel bilesen,
belli sayida bagimli standart rastlant: degiskeninin dogrusal bilesimi olarak dile getirilip kendi
aralarinda bagimsiz olan rastlant: degiskenleridir. Bu tammagore z1, z», ..., Zp gibi p sayida
bagimli standart rastlanti degiskeninin dogrusal birlesimi olarak dile getirilen ve kendi
aralarinda bagimsiz olan x1, X2, ..., Xp gibi p sayida rastlant: degiskenine temel bilesen

denilecektir:

X1=t11-Z1H12:Z5+.. .+t1p'Zp

Xo=l1:Z1+ tor-Zo+.. .+t2p'Zp
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Faktor analizinin iki temel amaci bulunmaktadir. Birincisi, degisken sayisim azaltmaktir.
Ikincisi, degiskenler arasi iliskilerden yararlanarak bazi yeni yapilar ortaya gikarmaktir. Baska
bir deyisle, degiskenleri siniflayarak tek bir faktor adi altinda birlestirmek ve yeni agiklayici
faktor yapilar: olusturmaktir (Duman, 2003, 157-159). SOzu edilen faktorler elde edildikten
sonra, her bir faktorde yiksek agirliklarla yer alan degiskenler incelenmekte ve faktor
analizinin en 6nemli asamasi olan faktorler adlandiriimaktadir. Adlandirip anlamlandirma
tamamlandiktan sonra ilgilenilen degiskeni agiklama, artik bir regresyon denklemini

yorumlama olarak kendisini ortaya koymaktadir.
3.1. Veriler

Tirkiye'de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin hangi tdr kriz modelleri ile
aciklanabilecegini  belirleyebilmek igin toplam 17 degiskene ait Uger aylik veriler
kullanilmustir.  Kullamlan veriler Merkez Bankas, DPT ve DIE kaynaklarindan elde
edilmistir. 1991:1 - 2001:1 arast veri ile calisilan bu modelde kullamlan temel iktisadi
degiskenler sunlardir:

CA/GSMH: Cari Islemler Acigi/GSMH

BA/GSMH: Bitce Agigi/GSMH

BSRKAOQ: Bankacilik Sisteminin Reel Kredi Artig Oram

M2YR/UR : M2Y R/Uluslar Arasi Doviz Rezervleri

M1YRSUR : M1YRSUluslararasi DOviz Rezervleri

KKBG/GSMH : Kamu Kesimi Borglanma Geregi/GSMH

DVAR/DY UK : Bankacilik Sisteminin Dis Varliklary/Dis Y Gkiimltlukleri
DTEV/TTEV : Bankacilik Sisteminin DAviz Tevdiat Hesaplari/Toplam Mevduatlar
CA/UR: Cari Islemler Agigi/Uluslararas Doviz Rezervleri

DK: Reel Doviz Kur Endeksi
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KV SH: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
PY: Portfy Yatirimlar:

IFO: Reel interbank Gecelik Faiz Oranlar:
IMKB: IMKB 100 Endeksi

GSMH: Gayri Safi Milli Hasila

SUE: Sanayi Uretim Endeksi
3.2. Faktorlerin Adlandiriimasi

Faktor analizi uygulama sonuglari SPSS (11.0) paket programi kullanilarak elde
edilmistir. Analizde temel bilesenler yontemi kullamlmistir. Bu asamada tiim degiskenler icin
Ozdeger degerleri hesaplanmustir. Ozdeger degeri 1'den bilyik olan degiskenler, Kaiser
Olglitune gore faktor olarak adlandirilmaktadir. Her faktor tarafindan agiklanan toplam
varyans Tablo 3.1’ de verilmistir.

Tablo 3.1. Faktorleri Ozdegerleri ve Varyans Aciklama Y tizdeleri

a Dondurme

Ozdegerler Sonrasinda
Temel | (Temel . Birikimli 0 . Birikimli
Bilesen | Bilesen ¥ lizde Y Uizde Y“k'e”?e. Y iizde Y Uizde

Varyanslar) Karelerinin

Toplam

1 3,771 22,182 | 22,182 2,800 16,470 | 16,470
2 3,387 19,924 | 42,106 2,478 14,576 | 31,046
3 2,541 14,947 | 57,053 2,415 14,206 | 45,251
4 1,722 10,131 | 67,185 2,364 13,909 | 59,160
5 1,353 7,957 75,141 2,170 12,766 | 71,926
6 1,044 6,142 81,283 1,591 9,357 | 81,283
7 ,885 5,204 86,487
8 ,562 3,305 89,793
9 ,552 3,249 93,042
10 ,523 3,075 96,116
11 ,262 1,541 97,657
12 141 ,828 98,486
13 ,106 ,621 99,107
14 7,974E-02 ,469 99,576
15 3,944E-02 ,232 99,808
16 2,100E-02 ,124 99,931
17 1,168E-02 6,8E-02 | 100,000
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Degiskenlerin hangi faktorler etrafinda yogunlastigim belirlemek amaciyla Equamax
yontemi kullanillarak DOndirtlmis Bilesen Matrisi - hesaplanmistir. Duman’ min (2003, 156)
belirttigi gibi, dondirme islemi her bir faktorde agirlikli olarak etkili olan degiskenleri
belirlemek amaci ile yapilan matematiksel bir yaklasimdir. Faktor yuklerinden bilgi elde
edilmesinin zor oldugu durumlarda, faktor yapisini daha basit hale getirmek icin belirli bir agi
ile dondurmek uygun olabilmektedir. Matriste, 0,3 ten kuguk olan korelasyonlar, sifir olarak
kabul edilmistir. Sonuclar Tablo 3.2'de verilmistir.

Tablo 3.2. Dondlrdlmus Bilesenler Matrisi (Dondirme Y éntemi: Equamax)

Degiskenler

Faktor 1

Faktor 2

Faktor 3

Faktor 4

Faktor 5

Faktor 6

KRIZ

, 7163

,323

CA/GSMH

,818

BA/GSMH

671

BSRKAO

-,625

M2YR/UR

-,408

, 132

M1YRSUR

,910

KKBG/GSMH

,913

DVAR/DY UK

,841

DTEV/TTEV

,880

CA/UR

,868

DK

(41

,386

KVSH

,851

PY

,647

IFO

,513

,618

IMKB

,340

,718

GSMH

, 701

-,382

SUE

,837

Birinci faktdr, doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat igindeki oranint ve reel déviz
kur endeksini yogun olarak etkilemektedir. Bu faktor, etkiledigi degiskenler dikkate alinarak,
TL’den kagis ya da es anlama gelmek Uzere para ikamesi olarak adlandirilmistir. Reel doviz
kurundaki hizla yiukselme, sabit doviz kur politikasina karsi iktisadi karar birimlerinin
guvenin sarsilmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1, yatirimcilar ellerinde bulunan ulusal

paray1 hizla dovize gevirmeye calismaktadirlar.

ikinci faktor, bankacilik sisteminin kirilganlig: olarak adlandirilmstir. Bu adlandirmanin
nedeni, soz konusu faktorin, bankacilik sisteminin dis varliklart ile dis yukamlalkleri
arasindaki iliskiyi gosteren degiskeni yogun olarak etkilemesidir. Acik pozisyon egilimi
nedeniyle bankacilik sisteminin kisa vadeli spekilatif sermaye geri donislerine olan
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duyarliligi, iki kriz doneminde de yukselmistir. Bankacilik sisteminin kisa vadeli doviz
yuktmltlUklerini yurt icinde uzun vadeli ulusal para cinsinden krediye donustirmesi,
yukselen ekonomik konjonktirt finanse etmis ise de, ki s6z konusu bu faktorin sanayi Gretim
endeksini yogun olarak etkilemesinden anlasilmaktadir, bu yolla ortaya c¢ikan finansal
kirilganlik kriz riskini yikselmistir.

Uclincli faktor, para tabam olarak adlandiriimistir. Bu faktoér, M1YRS ve M2YRS nin
uluslararas: rezervlere oramm yogun olarak etkilemistir. Para tabamndaki bu genisleme,
Merkez Bankasi'min kriz o6ncesinde bankacilik kesimine likidite saglamasi olarak
aciklanabilmektedir. Nitekim sbz konusu faktor, interbank faiz oranlarimt da yogun olarak
etkilemistir. Interbank faiz oranlarimin artmasi, kriz éncesinde bankacilik kesiminin likidite
gereksinimi agiklamaktadr.

Dordulnct faktor, ekonomide yasanan gelismenin sirdurtlemezligi ile ilgili kdtimser
beklentiler olarak adlandirilmistir. Cunkd, sbz konusu faktor kamu kesimi borglanma
gereginin ve bitce agigimn GSMH’ya oranlarint yogun olarak etkilemistir. Bu oranlar agikca,
kamu kesimi agiklarinin strdiriilemez duruma gelmesini yansitmaktadir. Boylece, sabit doviz
kuru politikasini sirdirmek isteyen hikiamet, bu politikayr destekleyecek temel makro
ekonomik politikalara kars: iktisadi karar birimlerinin guvenini kaybetmektedir. Nitekim
bekleyislerdeki kotiimserlik, sabit déviz kuru politikasimn strdurtltp strdurilemeyecegi
konusundaki kuskular1 artirmaktadhr.

Besinci faktor, cari islemler agigimin GSMH’ya ve uluslararas rezervlere oramni yogun
olarak etkiledigi icin cari agik olarak adlandirilmistir. Bilindigi gibi, yil sonu cari islemler
rakami, Ulkenin dis dinyayla olan aligverisinin fazla mi, agik mi verdigini gostermektedir.
Normal sartlar altinda belli bir esigin Uzerindeki cari islemler agigi o uUlkede yakinda
yasanacak bir doviz sikintisimin ve muhtemelen de arkasindan gelecek bir devalliasyonun
habercisi sayilmaktadir. Ayricakriz doneminde faiz oranlarinin yikselmesi bankacilik sistemi

reel kredi artig oranmint duisUrmistar.

Altinci faktor, kisa vadeli sermaye hareketlerini ve portfdy yatirimlarim yogun olarak
etkilemektedir. Bu nedenle altinci faktor, sicak para girisi olarak adlandirilmistir. Sicak para
sermaye serbestisi olan Ulkelerdeki hisse senedi, bono, repo gibi yatirim araglarindaki yiksek
getirilerden yararlanmak Uzere kisa vadeli olarak bu Ulkelere giren ve cikan finans
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sermayesidir. IMKB’nin dunya borsalarinin tzerinde getiri saglamasi, ihrag edilen devlet i¢
borglanma kagitlarimin dolar bazinda diinya ortalamas: Uizerinde sagladig: getiriler ve doviz
kurlarinin baski altinda tutulmasi Turkiye'ye yonelik sicak para hareketlerini artirmustur.

3.3. Krizin Agiklanmasi

Turkiye'de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin hangi kriz modelleri ile
aciklanabilecegi sorusuna cevap verilebilmesi icin, faktér analizi sonuclarindan kriz denklemi
olusturulabilmektedir.

KRiz: 0,763-F; + 0,323-F4

Faktor analizi sonuclari, Turkiye'de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin altinda yatan
temel faktorlerin agirliklarina gore TL'den kagis (birinci faktor) ve ekonomide yasanan
gelismenin sUrdurdlemezligi ile ilgili kotimser beklentiler (dordinct faktér) oldugunu
gostermektedir.

Sabit doviz kuru politikast yurattltrken, ekonomik konjonktari sekillendiren en 6nemli
etkenlerden birisi halkin bekleyisleri oldugu distuntlmektedir. Turkiye ekonomisinde her iki
kriz 6ncesinde yikselen konjonktirle gelen talep patlamas: ortaya ¢ikmustir. Diger taraftan,
ekonomide asir1 iyimserligin yol acgtigi hizli talep artis1 ve ekonomik bilytime kendi icinde
istikrarsizliga ve kirilganliga neden olmustur. Y tkselen ekonomik konjonktir ve bankacilik
sisteminde artan acik pozisyon egilimi sonucunda istikrarsiz hale gelen Turk ekonomisinde
kotumser bekleyislerle ivmelenen paraikamesi, krizi tetiklemistir.

Ozellikle 1990 yilinda uygulanan para programi Hazine'ye biitce agiklarim ticari
bankalardan kaynak aktararak finanse etmesinin yolunu agmistir. Kamu kesiminin fon talebi
kimi zaman TCMB tarafindan agik piyasa islemleri ile karsilanirken, gogunlukla da
Hazine nin ihale yontemi ile karsilanmistir. Kamu kesimi borglanma gereksiniminin yiksek
olmasi, bu araglarin yamnda, kamu kesimi bankacilik sisteminden kaynak edinebilmek igin
munzam karsiliklar politikasimin da kullamilmasina neden olmustur. Uygulanan karsiliklar
politikasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin de yardimi ile bankacilik sektdriinde
bilangolarimin yabanci para cinsinden pasiflerin agirligimin artmasina neden olmus, bu da
doga olarak sistemin yuklendigi doviz riskini arttran bir etken olmustur. Sektordeki
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gelisimin bu yonde olmasi, bankalara net pozisyon agigi ¢alisan yani doviz riskini Ustlenen bir
bankacilik yapma yolunu agmistir. Bankalarin kamu finansmaminda oynadiklar: etkin roltin
sonucu olarak reel sektéri finanse etmede ¢ekinceli davranmalarina da neden olmustur. Basta
kamu kesimi olmak Uzere ekonominin genelinde ortaya ¢ikan talep artis1 uygulanan yuksek
faiz-sabit doviz kuru politikast sonucunda bankacilik sisteminin kisa vadeli déviz cinsinden

borglamp, uzun vadeli ulusal para cinsinden kredi vermesine neden olmustur.

HukUmetler sabit doviz kuru politikasi uygularken, bu politikay: destekleyecek temel
makroekonomik politikalara olan halkin guveni 6nem kazanmaktadir. Sabit doviz kuru
politikast istikrar unsuru olarak halkin giivenini kazanmis ise, doviz cinsinden borclanmayi ve
bankalarin yiksek oranlarda doviz riski almalarim tesvik etmektedir. Yatirimcilar tlkenin
disaridan borglanabildigi strece kur politikasimin sirdurulebilecegini bilmektedirler. Bu
durumda, doviz kuru rejiminin surdurtlebilirliligine olan giiven azalmaya baslayinca, tlkeye
kisavadeli spekiilatif amacli sermaye girisleri hizlanmaktadir. Ulkeye giren yabanc: sermaye,
tuketim ve ithalatta blyik artislara neden olarak Odemeler dengesini  olumsuz
etkileyebilmektedir. TL'nin deger kazanmasi, kisa vadeli dig borc¢larin artmas: ve cari islemler
dengesinin 6nemli 6lglide bozulmast doviz kurlar1 Uzerindeki baskiy: arttirarak devaltasyon
beklentisine neden olmaktadir. Doviz tevdiat hesaplarinin toplam tevdiat igindeki payinda iki
kriz doneminde de gorllen artiglar, halkin TL mevduatindan kacarak, déviz tutmak yoluna
gittigi sonucuna varilabilmektedir. Kamu kesiminin bitge agiklari, bankacilik sisteminin
kirilgan yapisi ve dzellikle hane halkinin uygulanan politikalara giivensizligi nedeniyle para
ikamesi artmustir. Analiz sonuglarina gore para ikamesi, krizi tetikleyen bir unsur olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Kriz donemlerinde ortaya ¢ikan para ikamesi, sadece enflasyona karsi
alinmig bir korunma mekanizmasi olmaktan ¢ikmaktadir. Sonug olarak her iki krizden 6nce
doviz kurunun asirt degerlenmesi ve halkin doviz tevdiat hesaplarimin strekli olarak
arttirmasi, uygulanan programlarin strdurulebilirligini olanaksiz duruma getirmis ve bu
siiregten de kriz dogmustur.

Turkiye para krizleri, Latin Amerika ve Asyakrizleri ile ortak ve farkli noktalara sahiptir.
Latin Amerika ve Asya krizlerinde oldugu gibi, Turkiye' de kriz 6ncesinde yabanci sermaye
hareketlerinde blyutk artislar gozlemlenmistir. Ayrica, kriz 6éncesinde sozi edilen Ulkelerde
ulusal paranin reel anlamda asir1 deger kazanmasi, kisa vadeli dis borclarin artmast ve cari
islemler dengesinin  6nemli o6lglide bozulmasi diger ortak noktalardir. Ayrica, Celasun’un
(2002, 24) belirttigi gibi, her U¢ kriz oncesinde, kredi stokunun hizla blyumesi, doviz
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rezervlerinin kisa vadeli dis borca ve yurtici likit varliklara gore yeterli olmamasi, mali
denetimin yetersiz, ahlaki tehlikenin fazla ve bilanco risklerinin bankacilik ve sirket
sektorlerinde yuksek olmast ortak Ozelliklerdir. Tarkiye para krizleri  6ncesi bankacilik
sektorunin - durumu, Asya krizi Oncesi ilgili ekonomilerin  bankacilik  sektbrine
benzemektedir. Ayrica 6zel bankalarin birgogunun yapr itibari ile holding bankalari olmasi
diger bir ortak nokta olarak gorilmektedir. Tasarruf mevduatina verilen garantiler yiztinden
holding bankalarinin birgogu, mevduatlarimn blytk bolimuni kendi  binyelerindeki
sirketlere usiisiizce aktarmuslar ve batik kredi olarak gostermislerdir. Doviz kuru gipasinin
ulusal paraicin istikrar unusuru olarak gorilmesi ve uluslararas: faiz oranlarindaki farkliliklar
nedeniyle, Asya bankalarina benzer bisekilde Turk bankalar1 déviz kurunda olabilecek
degismelere karst koruma almadan uluslararasi piyasalardan aldiklar: borglari, yurtiginde
ulusal para cinsinden yiksek faiz oranlarindan kredi olarak vermislerdir. Fakat Turk bankalar:
Asya Ulkelerindeki bankalara benzemeksizin, yurtdisindan elde ettikleri bu kredileri 6zellikle
kamu kesimine bor¢ olarak vermislerdir. Kisa vadeli dis borglarin doviz rezervlerine oraninin
yukselmesi ve ihracatta rekabet glclnin zayiflamasi, izlenen ddviz kuru rejiminin
sirdurtlmesini zorlastirmakta ve doviz kurlari Gzerindeki baskiyr arttirarak devalliasyon
beklentisine neden olmaktadir. Kisaca, asir1 degerlenmis doviz kuru, kisa vadeli sermaye
girigleri ve yurtici faiz oranlar1 ile yurtdis1 faiz oranlari arasindaki farkliliktan dolayi,
bankalarin yurtdisindan doviz cinsinden krediler alip yurticinde yerli paraya cevirerek borg
vermeleri Turkiye para krizleinin, Latin Amerika ve Asya krizleri ile ortak noktalar:
gostermektedir. Diger taraftan, Turkiye'de kriz 6ncesinde, enflasyon ve faiz oranlarinin
oldukca yuksek ve biytme oranlarinin 6nemli dlctide disik olmasi, Latin Amerika ve Asya
krizlerinden farkli noktalar1 gostermektedir. Bunun yaminda, Latin Amerika ve Asya
Ulkelerinde butce fazlasi olmasina ragmen, Turkiye ekonomisinin ciddi biitgce agiklar: vermesi
bir diger farkli noktaolarak gosterilmektedir (Guloglu ve Altunoglu, 2002, 128).
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SONUGC

Bu tez ile, Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin hangi tir kriz modelleri ile
aciklanabilecegi tespit edilmeye caligilmustir. Yapilan faktor analizi sonucunda, Turkiye' deki
krizlerin hangi kriz modelleri ile agiklanabilecegi hakkinda 6nemli ipuglar: elde edilmistir.
Cok sayida ve bagimli nitelikte degiskenlerle 6rull bir evreni, az sayida ve bagimsiz nitelikte
degiskenlerle orulu bir evrene donusturerek anlamay: ve agiklamay: kolaylastiracak bir
bicimde yalinlastirdigindan dolayi, Tirkiye'de yasanan krizlerin agiklanabilmesinde faktor
analizinin kullamlmasi tercih edilmistir.

Birinci nesil kriz modellerinde hikimetlerin sabit doviz kuru politikas: altinda bitce
aciklarimi para basarak karsilamasi sonucu spekilatif saldiri  baslamakta ve krizle
sonuclanmaktadhr. Tkinci nesil kriz modellerinde hiikiimetlerin uyguladiklar: sabit déviz kuru
politikasim srdirdp surdiremeyecegi hakkindaki bekleyislerin dnemi  vurgulanmaktadr.
Uclincii nesil kriz modelleri finansal serbestlesme politika sonuglarina, bulasici kriz modelleri
ise Ulkeler arasindaki ticaret baglar1 ile, para krizlerinin bir Glkeden digerine gegmesi Uzerine
odaklanmuglardir.

Birbirleri ile tutarli olmayan iktisat politikalarimn yol agtigi birinci nesil kriz modelleri,
hikimetin bitce aciklar1 sirekli para basarak finanse ettigi ve merkez bankasimin doviz
rezervlerini kullanarak doviz kurunu belirlenen bir dizeyde tutmaya calistigi varsayimina
dayanmaktadir. Bitge agiklarinin para yaratimi ile finanse edilmesi sonucu ortaya cikan
paramin dovize yonelmesi sonucunda, baslangicta duragan seyreden doviz rezervlerindeki
azalis, belirli kritik seviyeye ulastiktan sonra doviz rezervlierinde ciddi kayiplara yol
acmaktadir. DOviz rezervlerinde ortaya c¢ikan ciddi kayiplar sonucunda sabit kur
uygulamasina devam edilememekte, yerli para yabanci Ulke paralari karsisinda devalte
edilmektedir. Nitekim, 1993 yilinda Hazine'ye, Merkez Bankas’ ndaki kisa vadeli avans
hesabini diledigi 6lgtide kullanabilme olanag: tamnmasi, dusik faiz ve sabit kur politikast,
1994 krizinin birinci nesil kriz modelleri dzelliklerini tasidigim gostermektedir. HUkimetin
bu avansi diledigi 6l¢clde kullanma olanagi sonucu, piyasada olusan TL likidite fazlasinin
dovize yonelmesi, piyasa kuru ile resmi kur arasindaki farkin agilmasina neden olmustur.
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HukUmetin fazileri distik tutma politikast sonucu, doviz Uzerindeki baski sirmis ve Merkez

Bankas: rezervleri azalmaya devam etmistir.

ikinci nesil kriz modellerinde, daha once belirtildigi gibi, sabit déviz kuru sirdirmek
isteyen hukumetin, bu politikayr destekleyecek temel makroekonomik politikalara olan
iktisadi birimlerin gtiveni 6nemli olmaktadir. Uygulanan makroekonomik politikalara olan
guven sarsilinca kriz baslamaktadir. 1kinci nesil krizler, ekonomide dnemli bir dengesizlik
olmadig1 halde, spekilatorlerin dovize kars1 spekilatif saldirilart karsisinda, hukimetlerin
gerekli onlemleri almamalarindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankalarinin rezervieri kritik
diizeye gelinceye kadar doviz kuruna yada faizlere midahale etmemektedirler. Merkez
bankalarimin  kurlari ve faiz oranlarim  koruma cabasi, ekonomide bozulmalar
yaratabilmektedir. Dolayisiyla ikinci nesil krizler, kendi kendini besleyen bir yap:
icermektedir. Hizli ekonomik biyume ve kirilgan bankacilik sistemiyle istikrarsiz hale gelen
Turkiye ekonomisinde, her iki kriz 6ncesinde sabit doviz kuru politikasinin surddrdlebilirliligi

ileilgili kuskular krizi tetikleyen bir etki yapmustir.

1980'li yillarin baslarinda gelismekte olan Ulkelerde yasanan finansal serbestlesmenin
yarattig: etkiler, tgtuincl nesil kriz modelleri ile agiklanabilmektedir. Turkiye de 1980 sonrasi
finansal serbestlesme sireci ile birlikte, fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurlar1 hizli bir artis
egilimine girmis, faiz oranlar1 yuksek seviyelerde seyretmistir. Kamu agiklarinin borglanma
yolu ile finansman, faiz oranlarini yikselmistir. Faiz oranlarinin yikselmesine paralel olarak,
1980'li yillarin sonlarindan itibaren kisa vadeli sermaye girislerinde 6nemli artiglar olmustur.
1990’ |1 yillarda uygulanan déviz kuru politikalar1 ekonomik gelismelere yon veren 6nemli
faktorlerden birisidir. Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi ve kamu kesiminin yurt igi
piyasalardan kolaylikla borglanabilmesi igin dustk doviz kuru politikast uygulanmustir.
Boylelikle bankalar, kisa vadeli dis borclanma ile kamu agiklarimin finansmaninda 6nemli rol
oynamistir. Bankalarin kisa vadeli dis borclanarak yabanci para pozisyonlarint agmalari, mali
kirilganliklarinin artmasina yol agmustir. Bu slireg ile bankacilik sekt6ri, 1994 yilinda Turkiye
ekonomisinde yasanan kriz sonucunda 6nemli kayiplarla kars1 karsiya kalmis, ¢ banka;
Marmara Bank, TYT Bank ve IMPEX Bank tasfiye slrecine alinmustir. Ayrica, 1994 yilinda
tasarruf mevduatinin tamamimin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamina alinmasi ile
bankalar tasarruf sahiplerinin denetiminden uzaklasmis, fon kullamminda risk faktori
yeterince dikkate alinmamis ve ahlaki ¢okuntti (Moral Hazard) sorununa neden olmustur.

Kisaca, mevduatlarin devlet giivencesinde olmasi, mevduat sahiplerinin banka riskini,
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bankalarinda kredi riskini daha fazla almasina neden olmustur. Ornegin; bankalarin kredi
verirken gereken Ozeni gostermeyip, Ozellikle kendi grup sirketlerine verdikleri krediler
bankalarin riskini arttiran énemli bir unsur olmaktadir. Turkiye de yasanan iki buytk krizde,
kamu kesimi bor¢lanmasi ve bankacilik sektdrinun sorunlart 6nemli yer tutmaktadir. Devlete
ait i¢c borglanma senetlerinin yiksek reel getiriler saglamasi bankalari, asil amaci olan

ekonominin reel kesimine fon saglamak yerine devleti finanse etmeye yoneltmistir.

Faktor analizi sonuclari, Turkiye'de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin para ikamesi,
bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve yikselen konjonktirle gelen talep patlamasinin
bir sonucu olarak ortaya ciktigim gostermektedir. Ote yandan iktisadi bilylimeyi finanse
edenler ile hane halki kesiminin uygulanan politikalarin surdardlebilirligiyle ilgili
guvensizligi, bankacilik sisteminin kirilganligiyla birlesince para ikamesini hizlandirmstir.
Para ikamesi kotumser beklentilerinin eyleme dontsmus bicimidir ve krizi tetikleyici rol
Ustlenmistir. Nisan 1994 ve Subat 2001 krizi dncesinde kamu kesimi agiklarinin GSMH’ a
oraninin yuksek ¢ikmast ve Turk Lirasi’ min dolar karsisinda asir degerlenmesi sonucu artan
cari islem aciklarindaki hizli artislar, yukselen konjonktirle gelen talep patlamasini
gostermektedir. Dolayisiyla Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin dncli gostergesi olarak
kabul edilen bankacilik sisteminin kirilganligi, doviz riskini ve boylece ikinci nesil kriz
modellerinde ileri strildugl gibi kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasiligim

artturmustur.
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