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Bir iilkenin mali sistemi iktisadi biiyime ve yapilanmada anahtar rol oynamaktadir.
1980 sonrasinda sermaye hareketlerinin serbestlesmeye baslamasiyla birlikte mali sistemin
kirilganligr da artmistir. Kiiresel mali piyasalarda eklemlenme siirecinin hiz kazandigi 1990’I
yillar ise, Tirkiye ekonomisinde krizlerin dongiisellik gosterdigi yillardir. S6z konusu dénemde
Tirkiye ekonomisinin, kamu finansmaninin siirdiiriilmesini saglamaya yonelik politikalar
cercevesinde sekillendigi goriilmektedir. Caligmanin amaci Oncelikle 1980 yilinda baglayan
mali serbestlesme agamalarinin ortaya konularak, yasanan krizlerin ve kriz sonrasi istikrar
programlarinin ana hatlarini belirlemektir.
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THE FINANCIAL LIBERALIZATION PERIOD
AND A BRIEF HISTORY OF CRISES IN TURKEY

ABSTRACT

A country's financial system constitutes a key role in economic growth and
restructuring. After 1980, together with the process of liberalization of capital movements, the
fragility of financial system have increased. Articulation of the global financial markets, the
pace of the 1990s, has been years of crisis demonstrated circularity in Turkey's economy. In the
said period, Turkey's economy was shaped within the framework of policies to ensure the
continuation of public funding. The aim of the study is first to establish the stages of financial
liberalization in 1980, then to outline the crisis and the post-crisis stabilization programs.
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Jel Classifications: G19, G21, GO1.

|.GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin serbestlesme siireci sonrasinda krizlerle karsi karsiya
kalmalar1 diinya ekonomi tarihine damgasini vurmustur. Kriz, her ne kadar yeni bir olgu olmasa
da serbestlesme ile birlikte uluslararas1 sermaye hareketlerinin yarattig1 istikrarsizligin da itici
etkisiyle krizler kisa iirede ekonominin tiimiinii etkisine alarak, diger iilkelere de sigramustir.
1980°1i yillardan sonra gelismekte olan llkelerin karsi karsiya kaldiklari krizlerin ortaya ¢ikis
nedenleri bakimindan benzerlik gosterdikleri goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan
krizlerin nedenlerini bulmaya yonelik yapilan arastirmalar baskilanan kur, para ikamesi ve
istikrarsizliga vurgu yapmakadir.

Tiirkiye ekonomisinde mali kriz deneyimleri genel itibariyle yapisal dengesizliklere
dayanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi, 1946 yilindan itibaren ufak c¢apli da olsa doviz krizleri ve
mali soklarla karsi karsiya kalmustir. 1980 yili 6ncesinde Tiirkiye’de kriz, déviz rezervlerinin
azalmas1 dolayisiyla ithalatin daralmasini takibende fiyat kontrollerini ve biiyiime oranlarindaki
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diististi ifade etmekteydi. Tiirkiye, mali kriz olgusuyla ilk kez serbestlesme siirecinden sonra
karsilagsmistir. Mali serbestlesme siirecinde alinan kararlarin altinda yatan en 6nemli neden
aslinda hizla artan kamu agiklar1 finansmaninin siirdiiriilememe kaygisidir. Bu amagla devletin
giderek artan faiz 6demelerini kargilamak tizere yeni bor¢lanma araglarinin ihrag edildigi ve bu
akimin yiiksek reel faiz, diisiik reel kur mekanizmasi ile uyarilan kisa vadeli yabanci sermaye
girisleriyle siirdiirilmeye ¢alisildig bir yapinin hakim oldugu sdylenebilir.

1980’li yillar sonrasinda reformlarin kurumsal bir nitelik kazanamamasi nedeniyle
ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yapisal dengesizliklerle birlikte Tiirkiye kronik bir enflasyon
iilkesi haline gelmistir. Bu siirecte krizler de yiiksek faiz ve enflasyonla birlikte kendini
gostermeye baslamistir. Krizlerin, faiz oranlarindaki yiikselmeye karsin sermaye akimlarinda
tersine isleyisle birlikte, sinirli doviz rezervlerinin ve siirdiiriilemez cari agigin mali piyasalari
baskilayarak devaliiasyon beklentisi yaratmasi sonucu bas gosterdigi goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde kur ¢ipasina dayanan istikrar politikalarinin yarattigi krizler, geleneksel kriz
modelleriyle bagdagmaktadir.

Gliniimiizde kriz olgusuyla karsi karsiya kalan bir¢ok iilke mali ve reel kesimde
dengesizliklerin giderilmesi ve siirdiiriilebilir biiylime oraninin saglanarak ekonominin yeniden
dengeye gelmesi yoniinde bir dizi 6nlem paketini igeren istikrar programlar1 uygulamaktadirlar.
Teorik temelleri oldukga eskiye dayanan “Istikrar Programlar1”, temel hedefleri fiyat istikrart
ve d0demeler dengesi olarak belirlenen ve IMF’in sarth destekledigi, monetarist (parasalci) ve
neoklasik iktisat anlayisi ile sekillenen iktisat politikalaridir (Tirel, 1984:189). Ortodoks olarak
nitelendirebilecegimiz istikrar politikalari, enflasyon ve 6demeler dengesi agiklarinin nedeni
olarak hizli para arzi artisi ve asirt degerli kura isaret etmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye
ekonomisinde de yiiksek nominal faizler nedeniyle artan i¢ borg yiikii, belirsizligin ve yiiksek
riskin dogal bir sonucu olarak kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeden ¢ikisi ile birlikte kamu
kesimi borglanma geregi artarak biitce aciklar1 artik siirdiiriilemez boyutlara ulastig
goriilmektedir. 1990’1 yillar krizlerle karsi karsiya kalan diger tilkelere de baktigimizda, yine
ayni sekilde borglanma seklinde yabanci fon girisinin hizla arttigim goriiyoruz. Ancak yabanci
fon yoluyla dis bor¢glanmanin siirdiiriilebilirligi énemli 6lgiide iilkenin kur politikasina baglidir.
Bu konuda herhangi bir spekiilasyon veya giivensizlik olmasi durumunda tilkenin kriz olgusuyla
kars1 karsiya kalmasi kaginilmaz hale gelmektedir (Krugman, 1999). Nitekim Tiirkiye’de
sermaye akimlarinin hiz kazandigir 1990-2004 doneminde sik sik kriz olgusuyla karsi karsiya
kalinmustir.

11. 1980 SONRASI MALI SERBESTLESMEYE GECIS SURECI

Mali serbestlesme dar anlamda, piyasa ekonomisinin igleyisini bozacak her tiirlii fiyat
kontroliine son verilerek, mali piyasalarda engellerin kaldirilmasi olarak ifade edilebilir.
McKinon (1973) c¢alismasinda mali serbestlegsme politikalarinin temel amacinin istikrarli bir
biiyiime hizina ulagilabilmesi oldugunu belirtmektedir. Serbestlesme siirecinde 6ncelikle i¢ mali
piyasalarin ve sonrasinda dis mali piyasalar serbestlestirilerek sermaye hareketleri tizerindeki
baski kaldirilmali ve sisteme derinlik kazandirilmalidir. Aksi takdirde siirecin sermaye
kagislariyla sonuclanmasi kacinilmaz olacaktir. I¢ piyasalar serbestlestirilirken, dncelikle faiz
tavanlart kaldirilarak yabanci sermaye girigi saglanir ve cari islemler {izerindeki kisitlama ve
kontrollere son verilerek sermaye islemleri diizenlenir. Dis ticaret islemlerinin
serbestlestirilmesinde ise, dis ticaret lizerindeki tiim tarifeler ve tarife dis1 engeller kaldirilir.
Genellikle siireg, reel kurun deger kaybiyla sonuglanirken, i¢ serbestlesme siirecinde ise tersine
reel kur deger kazanir. Gelismekte olan {ilkelerde kredi ve mevduat faizlerine tavan getirilmesi
seklinde uygulanan mali baski politikalari, beklenenin aksine tasarruf seviyesinin diiserek,
yatirimlarin etkinliginin azalmasina neden olmustur. S6z konusu iilkelerde, fon arzinin siirh
olmasi nedeniyle mali baski politikalar1 islem maliyetlerini ve iflas riskini arttiran bir unsur
haline dontismiistiir (Orhan, 2006:138). Tiirkiye drneginde her ne kadar siralama sorunu olmasa
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da, kaynak dagilimindaki etkinsizlik nedeniyle reel ekonomiye ivme kazandirilamadigi
goriilmektedir.

Mali serbestlesme varsayimina gore, yiiksek faiz oranlari, tasarruf arzimi arttirarak
finansal varliklarin sisteme girmesini saglayacak bu sayede isleyen sermaye birikim siireci
kronik yatirim yetersizligi sorununu ¢ozecektir. Bu mekanizmanin isleyisi piyasa aktorlerinin
faiz, fiyat ve doviz kurlarina iligkin beklentilerine dayanmaktadir. Yiiksek faizlerin sermaye
birikimi saglamas1 yoniindeki beklentiler, tasarruf ve portfdy etkilerinin giiciine baglidir. Diger
bir ifadeyle piyasa aktdrlerinin bankacilik sistemine yatkinligina, yatirim, tasarruf ve tiiketim
egilimlerine baglidir. J.M. Lewis’in Tiirkiye analizine iliskin sonuglar, mevduat faizlerinde %
22 oraninda artisin, tasarruf oranmi % 36,9 arttirdigi ancak yatirimlari yonlendiremedigini
ortaya koymaktadir (Orhan, 2006:141). Tirkiye’de yiiksek enflasyon ve kamu agiklar
nedeniyle kamunun bor¢lanma olanaklar1 dolayisiyla piyasa i¢indeki agirligi fazladir.

Asagida yer alan tabloda 1980-1994 yillar1 arasinda faiz oranlari, yabanci islemler ve
sermaye politikalara iligkin diizenlemelerle birlikte Tiirkiye’de mali serbestlesme siirecinin
kronolojik takvimi verilmektedir. Daha 6ncede belirtildigi gibi Tiirkiye uygulamasinda her ne
kadar siralama sorunu olmasa da, politika hedeflerinde uyumsuzluk oldugu goriilmektedir. Zira
mali diizenlemelere yonelik altyapi olusturulduktan sonra, derinlesme siirecinde faiz oranlari,
doviz kuru ve mali araglara yonelik vergi diizenlemelerinin getirildigi goriilmektedir. Son
asamada ise, yeni mali araglar ¢ikarilarak, interbank ve kamu senetleri piyasalarinin kurulmasi
siirecine ge¢ilmistir.

Tablo 1: Tirkiye’de Mali Serbestlesme Politikalarinin Kronolojik Takvimi

Yabanci ve Sermaye

Mali Piyasalar Faiz Oranlan Islemleri Politikasi

Ozel sektdrde bono ihrag
zorunlulugu yeniden
diizenlendi. (Agustos)

Faiz oranlarina kredi tavanlari
artirildi. (Ocak)

TL' da devaliiasyon yapildi.

1980 (Ocak)

Faiz oranlari tizerinden kredi
tavanlar1 kaldirildi.

Sermaye piyasasi kanunu
¢ikarildi. (Temmuz)

Kurlar giinliik ayarlanmaya

1981 baslandi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu

1982 | olusturuldu. (Eyliil)

Biiyiik bankalarin mevduat
faiz oranlarini belirleme
karar1 (Ocak) ve Merkez
bankasinin mevduat faizlerini
belirlemesi karar1 alindi.
(Aralik)

Ikincil Piyasalar
diizenlendi
(Ekim),Bankacilik
Kanunu diizenlendi.

1983 | (Temmuz)

Ozel mali kurumlar Yabanci paralar 28 ve 30

1984

calismaya basladi,Hazine
kagitlar1 ve gelir ortaklig1
senetleri ihrag edildi.

say1l1 kanunla serbest
birakildi. (Haziran ve
Temmuz)

1985

Bankacilik Kanunu
¢ikartildi (Mayis)Devlet
kagitlarinin agik arttirma
yoluyla satiglarina
baslandi(Mayis)

1986

ISE yeniden agild1
(Ocak) Interbank para
piyasasi (Nisan) ve Agik
piyasasi islemleri basladi
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(Haziran)

Firmalarin mevduat
sertifikas1 ihracina izin

1987 | verildi.
Mevduat faizlerinde kredi
tavanlar arttirildi (Subat).Bir
yillik mevduatlara tavan
getirildi. Mevduat faiz
tavanlari serbestlestirildi
(Ekim).Kredi tavanlar1 tekrar
1988 getirildi (Kasim)
Merkez bankasi orta
vadeli kolayligini 32 sayili kararla sermaye
kaldirdi. Mayis'ta islemlerinin
degisken mevduat faizi serbestlestirilmesinde ilk
1989 |uygulanmaya basladi. asamaya gecildi. (Agustos)

32 sayili sermaye
islemlerinin serbestlesmesi
karar1 genisletildi ve ikinci
1990 asamaya gecildi. (Mart)

Mevduat faizleri
1991 | Bono piyasasi kuruldu. serbestlestirildi. (Subat)

Repo islemlerinde ve ters
repoda diizenlemelere
1992 | gidildi. (Haziran)

Repo ve ters repo
islemleri baglatildi.
1993 | (Subat)

Kriz ardindan Merkez
bankasi faizleri tekrar
1994 belirlenmeye baglandi.

Kaynak: Orhan, “Modernizmin Insas1: Pozitivist Finansal Liberalizayon ve Finansal
Kriz Mekanizmalar1”, s.143.

1980’11 yillara girerken enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulagmis, uzun siireli grevler
nedeniyle iiretim azalmig ve dis bor¢ temini bir tarafa mevcut borclar bile ertelenemez hale
gelmistir. Ekonomik bunalimin daha da agirlagsmasi 24 Ocak kararlarinin alinmasini gerekli
kilmaktaydi. Tiirkiye, 24 Ocak 1980 tarihinde ekonominin disa agilmasi ve piyasa
mekanizmasiin gii¢lendirilmesini esas alan “Istikrar ve Yapisal Uyum” programim yiiriirliige
koymustur (Ongun, 2001:41). 24 Ocak 1980 yil1 70 sayili kararla bankacilik sektoriinde faiz
oranlari, 1989 yilinda ise, sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Ancak mali piyasalarda
yasanan bu gelismeler, gerekli kurumsal altyapt ve makroekonomik politikalarla
uyumlagtirilamadigindan kriz siirecine temel teskil edecek sorunlari beraberinde getirmistir
(Colak, 2001:160).

24 Ocak 1980 Istikrar Programi para ve doviz piyasalarinda onem arz eden
diizenlemeler igermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1980 &ncesi donemde uygulanan sabit kur
politikas1 Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesine yol agarak, dis ticaret agiklarini arttirmaktaydi.
24.0cak kararlan ile esnek kur politikas1 uygulamasina gecilmis, bu baglamda Tiirk Liras1t USD
kuru 47 TL.’den 70 TL.’ye yiikseltilerek, TL. % 46.6 oraninda devaliie edilmistir. Bu tarihten
sonra da zaman zaman %5’i ge¢meyen oranlarda devaliiasyonlara bagvurulmustur. 1 Mayis
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1981 tarihinden itibaren ise, doviz kurunu belirleme yetkisi Maliye Bakanligi’'ndan alinarak
Merkez Bankasi’na devredilmis ve kurlar giinliikk olarak belirlenmeye baslanmigtir (Orhan ve
Erdogan, 2005:332).

1980 doéneminde yeni yerli ve yabanci bankalarin sektdre girisinde serbesti
saglanmasiyla bankacilik sektoriinde rekabet ortamu artmistir. Sektorde geleneksel mevduat
bankaciligindan, leasing, factoring, tiiketici kredileri, kredi kartlar1 gibi yeni kaynak ve
hizmetlere yonelis ve doviz agirhikli varliklarin banka bilangolarinda yer almaya baslamasi
bankalar1 kur riski, bilango riski gibi yeni risk unsurlartyla da karsi karsiya getirmistir (Uyar,
2003:105). 1980 oncesi donemde uygulanan giidiimlii faiz politikasi tasarruflarin bankalardan
cekilerek orgilitlenmemis mali piyasalara ve dovize kaymasina yol agmaktaydi. Faiz oranlarinda
serbesti saglandiktan kisa bir siire sonra reel faizler 6nemli 6l¢iide artmus, faizlerdeki yiikselige
karsin biiyiik bankalar aralarinda “centilmenlik anlagmasi” yaparak faiz oranini saptamislardir.
Ancak komisyoncularin ve kiigiik bankalarin rekabetci baskilari nedeniyle belirledikleri oranlart
yukar1 ¢ekmek durumunda kalmislardir. Gelismeler karsisinda hiikiimet, en biiyiik dokuz
bankaya faizleri belirleme yetkisi vermis ancak kiigiik bankalarin iflas1 onlenememistir. 1983
yilinda ise faiz oranlarmin belirlenerek, kontrol edilmesi i¢in Merkez Bankasi yetkili kilinmigtir.

1981 Mayis’inda TCMB’nin doviz kurunu giinliik olarak belirleyip ilan etmesiyle,
serbest kur rejimine geciste dnemli bir adim atilmis olup, bankalarin déviz pozisyon orani da 4
kat artmustir. Izleyen siirecte banka ve sirketlerin Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1’nin iznine
bagli olarak doviz cinsinden borglanmasi yoniinde kisitlamalar kaldirilmistir (Ongun, 2001:42).
Program cergevesinde dis ticaret, kambiyo ve sermaye kontrolleri dnemli Ol¢iide azaltilarak
TL’nin konvertibilitesi hedeflenmistir. 1982 yili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasi
araclarmin kullanimina iliskin yasal ve kurumsal diizenlemelere gidilmistir. 1984 yilinda ise,
disa acik biiylimenin bir geregi olarak, yurtiginde yerlesik kisilere doviz tutma ve doviz tevdiat
hesab1 agma izni verilmis, doviz islemlerinin serbestlestirilmesi yoniinde onemli bir adim
atilmistir (Uyar, 2003:105).

1986 yilindan oOnce uygulanan para politikalari, Merkez Bankasi’n1 gerek kamu
kesiminin gerekse 6zel kesimin birincil mali kaynak haline getirerek, para politikalarin1 maliye
politikalarina bagimli hale doniismesine neden olmustur. 1984 yilindan itibaren parasal
genisleme egilimi gozlenmis olup, O6zellikle 1984 yilinda Merkez Bankasi’nin dogrudan
kredileri %96 oraminda artarken, takip eden yillarda bu oranm1 %60’lar seviyesinde artmaya
devam etmistir. Merkez Bankasi’nin dogrudan kredilerinde ve toplam kredilerindeki yasanan
artis, para arzi artisini da tetiklemistir (Orhan ve Erdogan, 2005:333). 1980 Istikrar Programi
kararlarindan sonra ekonomide yasanan yapisal degisim siireci, 1987 genel se¢imleri ve mali
piyasalarda dengesizliklerin de etkisiyle sekteye ugramistir. Bu donemde enflasyon oran1 %70
seviyelerine yiikselirken, bliyiime orani %9’dan %]1’lere diismiis, reel yatirimlar azalmis ve
faizlerde de hizli bir yiikselme gozlenmistir. 4.Subat.1988’de alinan kararla mevduat munzam
karsiliklart arttirilarak, %65 olan mevduat faizleri serbest birakilmis ve {i¢ yillik program
dahilinde enflasyonun %10’lara c¢ekilmesi hedeflenmistir. Agik pozisyon uygulamasi da bu
donemde baslamistir (Karluk, 2006:65). 1989 yilina gelindiginde ise, gerek yurticinde gerekse
yurtdiginda menkul kiymet yatirimi yapma ve mevduat hesabi agma izniyle birlikte, doviz
islemleri serbest birakilmistir. Bu sayede doviz, bankacilik sistemi i¢ine ¢ekilmeye calisilmis ve
bankalar aras1 doviz piyasasi olusturulmustur. 11Agustos1989°da 2 sayili karar ile konvertibilite
gerceklesmistir. Bu donemde siki maliye politikasinin izlenememesi nedeniyle artan kamu
borglari, %30’lardan %60’lara yiikselen enflasyon ve dis bor¢larin GSMH’ya oraninin %59’lara
yiikselmesi liberal uygulamalardan geri adimlar atilmasina neden olmustur (Ongun, 2001:45).

1989 yilinda dis mali serbestlesmeye agirlik verilmistir. Bu siiregte hiz kazanan kisa
vadeli sermaye girisleri ile Merkez Bankasi’nin parasal biyiikliikleri kontrol etme giiciinii
zayiflamasina ve dolayisiyla para politikalarinin etkinligini yitirmesine neden olmustur. 1986

Afyon Kocatepe Universitesi, IIBF Dergisi ( CXIV, S1I, 2012 ) 193



yilinda faizlerin etkinligini arttirmak ve bankalarin TL cinsi rezervlerinin kontrolii yoluyla para
arzinin yonlendirilebilmesi i¢in dolayli para politikas1 araglart dogrudan para politikasi
araclarin yerini almistir. 02 Nisan 1986 tarihinde para politikalarinin etkinligini arttirmak
amaci ile Bankalar aras1 Para Piyasas1 olusturulmustur. 12 EKim 1988 tarihinde mali ~ sisteme
derinlik kaldirmak amaciyla mevduat ve kredi faizlerinde tavan uygulamasi kaldirilsa da
tasarruflarin reel sektore kanalize edilememesi ekonominin biiyiime performansini olumsuz
yonde etkilemistir. (Orhan ve Erdogan, 2005:334-335).

111.1980 SONRASI TURKIYE’DE KRiZ OLGUSU

A) BANKERLER KRiZi VE 4.SUBAT.1988 ISTIKRAR PROGRAMI

Tiirkiye ekonomisinde serbestlesme siirecinin ilk asamasinda 01 Temmuz 1980
tarihinde kredi ve mevduat faiz oranlarinin serbest birakilmistir. Bu durumda bankacilik sistemi
yiiksek faizlerle stirekli mevduat sertifikasi iireten hale gelerek kirilganlasmis, geri 6denmeyen
kredi maliyetlerindeki artig 1982 yilinda “Bankerler Krizi” olarak bilinen krize neden olmustur.
Kriz siirecine kadar ucuz kredi kullanan reel sektoriin, faiz oranlarindaki ani yiikseligle birlikte
mali sikintiya diistiigli gozlenmistir. Ancak faiz oranlarmin enflasyonun altinda seyretmesi,
tasarruflar daha ¢ok gayrimenkule yonelmis, bankalardaki mevduat birikimi azalmigtir. Fon
temin edemeyen firmalar ise bu amagla yiiksek faiz oranlarina ragmen bankerlere yonelmek
zorunda kalmistir.

Serbest faiz ortam1 bankalar1 yeni risklerle kasi1 karsiya birakmigtir. Donemin 8 biiyiik
bankasi aralarinda centilmenlik anlasmasina giderek faizleri %50 seviyesinde sabitlemis ancak
bu durum banker sayisindaki artis1 hizlandirmistir. Faiz oranlarin1 daha da yiikselten bankerlerle
rekabet etmekte yetersiz kalan bankalar ve holdingler, farkli adlarla araci kurumlar1 faaliyete
gecirerek piyasadan nakit toplamaya bagladilar. Bankerler ise, piyasadan nakit temin etmek
adina, yiiklii miktarda kredi ihtiyaci olan anonim sirketler ve kendileriyle ¢alisan holdinglerle
isbirligi yaparak, tasarruf sahiplerine %60 oraninda faiz 6demeye bagladilar. Bankalar ve
bankerlerin uyguladiklar faiz farkliliklari, tasarruflarin bankacilik sisteminin disina ¢ikmasina
neden olmustur. Bu donemde bankacilik sektoriiniin yeniden canlandirilmasi igin “Sirdag
Hesap” adi verilen, isimsiz mevduat sertifikalari ortaya ¢ikmigtir.

Bankerlik siirekli nakit girisi gerektirmekteydi, zira sistemden ¢ikmak isteyen ve ya ilk
para yatiran mudinin faizinin, bir sonraki mudinin mevduatindan karsilanmasi esasina dayanan
bir nevi zincirdir. Dolayisiyla sistemin iglemesi sisteme siirekli yeni mudilerin eklenmesini
gerektirmekteydi. Devlet, bir noktada tikanacagi belli olan bu sisteme yonelik yeterli denetleme
ve diizenlemeyi yapamamustir. Bir siire sonra bankerler, kendilerine 6denmeyen faiz ve
anaparalar nedeniyle, tasarruf sahiplerine faiz 6demelerini aksatmaya basladilar. 1981 yilinda
bankerlerin mevduat sertifikasi satmalarinin yasaklanmasiyla birlikte, panikte baglamistir (Uyar,
2003:101-102). Takip eden 4 ay igerisinde 250 banker batarak, 250 bine yakin mevduat sahibi
ise magdur olmustur.

1982 yilinda oGzellikle banker kurumlarindan mevduat c¢ekilisleriyle baslayan kriz,
Merkez Bankasi’nin son durak kredi islevini yerine getirmesiyle sistematik bir hal almadan
Onlenebilmistir. Bankerlik kuruluglarinin ve kapatilan bankalarin, sektdrdeki agirliklarinin fazla
olmamas1 nedeniyle krizin etkileri fazla hissedilmemis, daha ziyade mevduat dagiliminin kamu
bankalari lehine degismesine neden olmustur. Krizin ardindan 1988 yilina kadar faiz oranlari
tekrar Merkez Bankasi tarafindan belirlenmeye baglanmistir. 1982 yilinda bankerlik
kuruluslarimin  mevduat sertifikas1 iizerinden repo yaptigi Istanbulbank, Odibank ve
Hisarbank’in yonetimine el konularak, tim varlik ve borglari ile birlikte Ziraat Bankasi’a
devredilmistir. Yine Is¢i Kredi Bankasi’nin ve Bagbank’in da faaliyetine son verilirken, Istanbul
Emniyet Sandig1 da Ziraat Bankasi’na devredilmistir. Tasarruf sahiplerinin magduriyetinin bir
Ol¢lide giderilmesi amaciyla Agustos 1983 tarihinde “Bankerzedeler Yasasi” ¢ikarilarak,
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bankerzedelere bir yil iginde 200’er bin TL Odenmesine karar verilmistir. Paralarini
bankerlerden alabilen mudilerin, kamu bankalarina yoneldikleri gézlenmistir. 1985 yilinda
cikarilan “Bankalar Kanunu” ile tek diizen hesap plani uygulamasi getirilmis, mevduat sigorta
fonu olusturularak tahsili gecikmis alacaklar i¢in yeterli karsilik ayrilmasi yoniinde yasal
diizenlemeler yapilmistir. Ayrica bankalarin, bagimsiz denetim kuruluglar1 tarafindan
denetlenmesi hiikmii getirilmistir 1987 yilina gelindiginde ise bilangosu bozulan Anadolu
Bankasi, T.Emlak Kredi Bankasi ile T.Emlak Bankas1 ad1 altinda birlestirilmis, Tébank ise dnce
kamulagtirilmig, ardindan 1992 yilinda T.Halk Bankasi’na devredilmistir (Uyar, 2003:103-106).

Yasanan deneyim mali sistemdeki mevcut yasal diizenlemelerin yeterli olmadigini ve
sistemin yeniden yapilandirilmas: gerektigini ortaya koymustur. Bankerler krizi Tirkiye’ye
0zgii degildir. Bankacilik kesimi borglarin1 6deyememeye basladiginda, bu kez dis bor¢ yoluyla
daha fazla bor¢lanmaya baglar. Bu durumda tilkeden sermaye ¢ikislarinin 6niine gegerek, yeni
sermaye girislerini ¢ekmek biiylime igin tek yol haline doniisiir (Dekle ve Kletzer, 2001:3).
Serbestlesme Siireci oncesinde mali sistemde olasi risk unsurlarinin saptanmamasi, gerekli yasal
ve yapisal diizenlemelerin yapilmayisi nedeniyle bircok iilkede benzer krizler gézlenmistir.
Kamu bankalarina giiven, kriz sonrasi genel bir egilim haline gelmistir.

B) 1994 KRIiZI VE 5 NISAN 1994 ISTIKRAR PROPGRAMI

Tiirkiye’de bankacilik krizi olarak nitelendirilebilecek ilk kriz 1994 yilinda yasanmustir.
1990’11 yillarla birlikte Tiirkiye ekonomisi uluslar arasi sermaye hareketlerine tamamen agik bir
ekonomi niteligi tagimaktaydi. Ancak yabanci sermaye hareketlerine dayanan yapay biiyiime
stireci, yatinm ve tasarruflarin iiretim dis1 sermaye birikime yonelmesi ve mali piyasalarda
kredibilite bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortamimin dogmasina neden olmustur. 1980 istikrar
Programi’ndan sonra hizla artan kamu kesimi aciklariin devletin i¢ bor¢lanma yoluyla, dig
bor¢larla ve Merkez Bankasi kaynaklariyla kapatilmaya caligilmasi, doviz rezervlerinin hizla
erimesine neden olmustur (Karluk, 2006:66). 1990’11 yillarda uygulanan Para Programi da biitge
aciklarmin ticari bankalardan finansmani yolunu ag¢mistir. Tim bu gelismeler Tiirkiye
ekonomisini 1994 yil1 kriz siirecine siiriikleyen en 6nemli etkenlerdir (Colak, 2001:166).

Krizi getiren en 6nemli makroekonomik nedenlerden biri de artik kroniklesen enflasyon
olgusudur. Yiiksek enflasyonla birlikte 6zellikle repoya yonelim, bankalar vade uyumsuzlugu
ve faiz riskine daha duyarli hale getirerek, likidite sikisikligina neden olmustur. 1990’11 yillara
gelindiginde kamu agiklarinda ve enflasyondaki yiikselisle birlikte yerli paradan kacis baslamis,
bankalar yeni risklerle karsi karsiya kalmistir. Bu donemde gerek 6zel sektor, gerekse kamu
sektorii i¢in yurtdigindan borglanma cazip hale gelmeye baglamistir. 1990 yilinda Irak’in,
Kuveyt’i isgaliyle artan petrol fiyatlar1 enflasyonu daha da arttirmis, buna bagli olarak para
piyasalarinda faizler yiikselmistir. Birlegsmis Milletlerin Irak’a miidahale etmesiyle, bankalardan
2.5 milyar USD doviz ve 2.5 milyar USD ise TL mevduat ¢ekilmesi, mali sektorii likidite
krizine siiriiklemistir. Merkez Bankasi artan doviz ihtiyacina karsin yiiklii miktarda dovizi
Tiirkiye’ye getirmek durumunda kalmigtir. Kriz, kisa zamanda reel sektére de sigramigtir. 1990
yil1 ortalarinda % 44 olan enflasyon orani, 1991 yili sonunda % 60’a kadar tirmanirken, ayni
donemde biiyiime oran1 ise %9’dan, %0 seviyelerine kadar inmistir. Ozellikle 1993 yilinda artan
biitce acgiklari ve dis ticaret agiklariyla birlikte kurlarda asir1 dalgalanmalar goriilmeye
baslanmistir. Hazine, diisiik faiz oranlari, repo ve faiz gelirlerinin vergilendirilmesinin de
etkisiyle yeterince i¢ bor¢lanma imkani bulamayarak Merkez Bankasi’na yonelmistir. Tiim bu
gelismeler karsisinda uluslararasi  derecelendirme kuruluslarinin iilkenin kredi notunu
diistirmesi, Tiirk Lirasi’ndan kagis1 daha da hizlandirmugtir.

1994 krizinde temel degiskenler rezervler ve faiz oranidir. 1990 yilinda % 58.9 olan faiz
oranlarinin, kriz oncesinde % 89.2 seviyelerine ulasmis olmasi kisa vadeli sermaye girislerini
hizlandirmuis ancak dislama etkisi (crowding-out) de yaratmustir (Isik v.d., 2006:245). Krizi
tetikleyen en 6nemli faktor artan kamu agiklarmin yiiksek faizli bor¢glanma ile finanse edilmeye
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calisilmast ve asirt degerli kur politikasidir. 1993 yilinda tilkeden 7 milyar USD sicak para
cikmug, ekonomi Kriz noktasina gelmistir. Yabanci fonlarin tilkeyi terk etmeye baslamasiyla
mali sektdr krize siiriiklenmistir. Bu donemde biraz da o6zel sektdr baskisiyla faizler
disiiriilmeye ¢alisilmistir. Hazinenin Merkez Bankasi kisa vadeli avanslart diginda bagka bir
finansman alternatifi kalmamistirnYi1l sonunda hiikiimetin bu amacgla Merkez Bankasi
kaynaklarina yonelmeyi tercih etmesi ve kamu menkul kiymet ihalelerinin iptali, menkul krymet
piyasasinin fiilen ortadan kalkmasina neden olmustur. Menkul kiymet gelirlerine stopaj kesintisi
getirilmesinin de etkisiyle likidite fazlas1 IMKB tarafindan emilemeyince, s6z konusu fazlanin
doviz piyasasina yonelmesi kurlarda hizli bir yiikselise neden olmustur. 1994 yili nisan ayinda
USD, TL. karsisinda 4 ay icinde % 53 oraninda deger kazanmistir. Bankalardaki doviz tevdiat
hesaplarinin, TL.’ye ¢evrilecegi soylentisinden sonra baglayan tahacciim kisa siirede TL.
hesaplarim1 da kapsayarak, bankalarin bilango yapilarinin bozulmasina neden olmustur.
Devaliiasyonlar sonucunda bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak i¢in artan doviz talepleri
kurlar1 da yukar1 cekmistir. Bilango yapist bozulan TYT Bank, Marmara Bank ve Impeks Bank
iflas etmistir. 1995 yilinda USD yeniden deger kazanmaya baslamig olsa da 1993 yil1 degerinin
altinda kalmistir (Berument, 2001:27). Hazine kisa vadeli bor¢lanma faizlerini yiikseltirken,
Merkez Bankasi bankalar arasi faiz oranlari ile avans ve kredi faizlerini yiikseltmistir. Ancak %
200 seviyelerini gecen kamu i¢ borglanma faizlerine ragmen, doviz talebindeki artigin Oniine
gecilememistir (Uyar, 2003:107-109). TCMB’nin 9 milyar USD doviz arziyla Kkriz
durdurulamayinca hiikiimet 5 Nisan 1994’te TL’ m1 yaklasik % 20 oraninda devaliie etmistir.

1994 krizi bankacilik krizi olarak baslamis ve para krizine dontismiistiir. Kriz Krugman
(1979) tarafindan gelistirilen 1.nesil kriz modeliyle paralellik gostermektedir. Krugman
modeline uygun olarak kriz, yapisal dengesizliklerin ve siirdiiriilemez biitge agilarinin
oldugu iilke ekonomisinde spekiilatif ataklarinda tetiklemesiyle Merkez Bankasi
rezervlerinin sabit kuru koruyamayacak seviyeye geldigi noktada kendini géstermis ve
TL’nin devaliie edilmesiyle sonuglanmaistir.

1994 yilinda, 1993 yilina gore TL, USD karsisinda %165.7, DM’ye gore ise % 195.7
oraninda deger kaybetmistir (Ongun, 2001:59). 1993 Aralik ayinda 17.7 milyar USD olan briit
doviz rezervleri, 1994 yili mayis ay1 sonuna gelindiginde 12,5 milyar USD’na gerilemistir
(Karacan, 1996:62). Faizlerdeki hizli yiikselis ve TL’nin deger kazanmasi ile 1993 yilinda dis
ticaret acig1 14 milyar USD’ye, cari islemler acig1 ise 6.3 milyar USD’ye yiikselmistir. 1995
yilinda biitge agiginin i¢ borgla finansman1 sonucunca 241.5 trilyon TL i¢ borg faiziyle, toplam
i¢ borglar 656 trilyon TL’ye ulasarak i¢ bor¢larin GSMH oram1 %18 olarak gelismekte olan
tilkeler arasinda en yiiksek seviyeye ulagsmistir (Karluk, 2006:67). 1994 yili sonunda ise, iig¢
aylik hazine bonosu yillik bilesik faizi % 406 olarak ti¢ haneli rakamlara ulagsmig, dnlenemeyen
doviz talebi ve bankacilik sistemindeki yapisal bozulmayla iflaslar yasanmustir (Karluk,
2006:68). Cari harcamalarin azaltilarak, vergilerin arttirilmasini kapsayan 5 Nisan 1994
kararlar1 ekonomide uzun siireli durgunluk ve yaygin sirket iflaslarina neden olmustur. Merkez
Bankast’nin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi olsa da 1995 Kasim sec¢imlerinden sonra
siyasi istikrarsizlikla birlikte dncelikle piyasalarda istikrarin saglanmasi hedeflenmis ve doviz
kuru, politika araci olarak kullanilmistir 1994 krizinden sonra mali piyasalara yonelik tedbirler
arttirllmig, mevduat sigorta orani 5 Mayis 1995°te %100’e ¢ikarilmigtir. Rezerv oranlari ve
yasal yiikiimliiliikk oranlar1 kapsami arttirlarak, kur riskine karsi agik pozisyon oranmna da
sinirlamalar  getirilmistir. Spekdilatif doviz talebini engellemek ve sermaye hareketlerinde
kontrolii saglamak amaciyla da yeni vergi politikalar1 belirlenmistir. Tiim bu diizenlemeler
karsin bankacilik sektoriiniin kaynak yaratma imkanlar1 genisletilememistir (Uyar, 2003:110).

5 Nisan kararlari ana hatlariyla kisa vadede enflasyonu disiirerek, doviz kurlarinda
istikrar1 saglamay1 ve orta vadede ise yliksek kamu agigina ve dis agiga ¢oziim getirerek, mali
piyasalarda istikrar1 saglamay1 ve bu sayede uzun vadede siirdiiriilebilir biiylimeyi esas
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almaktadir. 1994 yili istikrar programi 1985 yilinda Israil’de yiiriirliige giren Istikrar
programiyla benzerlikler gostermektedir. Program cergevesinde alinan kararlar ne tam Ortodoks
ne de tam heterodoks bir program olup, iki énemli karar mevcuttur. S6z konusu kararlar,
Hazinenin Merkez Bankasi’ndan kullandig1 kisa vadeli avansin biitce ddenek artisinin %12’si
ile sinirlanmas1 ve Hazine-Merkez Bankasi karsilikli bor¢lanmasinda mahsuplagsma yoluna
gidilecek olmasidir. Ancak alinan bu iki 6nemli karara da uyulmadigi gériilmektedir. 1994 krizi
cumhuriyet tarihinin en kétii krizlerinden biri olarak kabul edilmektedir.

C) 1999 KRiZi VE 9 ARALIK 1999 ISTIKRAR PROGRAMI

1998 yilinda patlak veren Rusya krizi, Tirkiye’yi uluslararast mali ¢evrelerde riskli
konuma getirmis, iilkeden yabanci sermaye ve sicak para ¢ikisi hizlanmigtir. 1998 yilinin son
ceyreginde gerek siyasi istikrarin saglanmasi gerekse IMF ile anlagmaya varilmasmin da
etkisiyle ekonomide az da olsa canlanma gozlenmistir. Ancak Marmara ve Diizce depremleri
mali piyasalarda iyimser beklentileri sona erdirerek krizi beraberinde getirmistir. 1999°da kamu
i¢ bor¢lanmasinda reel faiz haddi % 34’e ulasmistir (Ongun, 2001:65).

1999 yilindan itibaren tamamen IMF kontroliinde yiiriitillen bankacilik yeniden
yapilandirma programlari IMF programlarinin en 6nemli ayagini olusturmaktadir. Bu siirecte
kamu bankalarmin yeniden yapilandiriimasi, TMSF’ye devredilen bankalara iligkin son
kararlarin alinmasi, 6zel bankalarin mali alt yapilarinin iyilestirilmesi ile bankacilik diizenleme
ve denetleme siirecinin tamamlanmasi olmak iizere dort asama belirlenmistir.1999 yili haziran
ayinda Bankalar Kanunu’nda yeni diizenlemeler ongdren yasa cikarilarak, bankalarin risk
yonetimi ve i¢ denetim mekanizmalari olusturmalar1 zorunlu tutulmustur. Yasayla birlikte
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’na bankalarin faaliyetlerinin denetlenmesi ve
gerektiginde son verilmesi hususunda yetki verilmis, sektoriin isleyisi Avrupa Birligi ve Basel
Komite kararlari ile uluslararasi uygulamalara yakinlagtirilmistir. Birlesik Yatirim Bankasi’nin
faaliyetine son verilirken, bes ozel ticaret bankasindan Egebank, Esbank, Siimerbank ve
Yurtbank hakim ortaklarinin ilgiyi bankalar1 zarara ugratmasi, Yasar bank ise geri donmeyen
krediler nedeniyle fona devredilmistir (Uyar, 2003:118). Zira mevduat sigortasinin kapsaminin
%100 olusu ahlaki risk sorunlarinin kétiillesmesine neden olarak, gerek bankalarin gerekse mali
sistemde iktisadi karar birimlerinin riskli islemlere girmesi sonucunu dogurmustur. Bu
baglamda banka kredilerinin énemli bir kisminin banka sahiplerinin ya da bagh sirketlerine
kullandirilmasi bir anlamda bankalarin kasalarinin bosaltildigi gozlenmistir. Aslinda tiim bu
etkenler mali piyasalarda denetimlerin ve diizenlemelerin yetersizligini ortaya koymaktadir.

1999 yili istikrar programinin ana hedefi enflasyonu disiirmektir. Enflasyon hedefi ile
uyumlu maliye politikalarimin  ve gelirler politikasinin  uygulanmasi, ozellestirmelerin
hizlandirilmas1 IMF’e verilen iyi niyet mektubunun ana hatlarini olusturmaktadir. Program
dogrultusunda 2002 yili TUFE’de %7 oraninda artis, yillik % 20 devaliiasyon, % 61 toplam
bor¢ stokunun GSMH’ya orant ve i¢ bor¢ stoku GSMH oranmi ise % 27 olarak hedefler
belirlenmistir. 1999 programi acgik bir dille ifade edilmemis olsa da Para Kurulu sistemine
dayanmaktadir. Bilindigi {izere Para Kurulu sisteminde Merkez Bankasi’nin islevi
farklilagmaktadir. Para Kurulu uygulamasinda diger ilke oOrneklerinden farkli olarak,
enflasyonun diigiirilmesi hedefine yonelik olarak kurlarin 6nceden belirlenmesi esas alinmstir.
Merkez Bankasi bu sayede belirsizligi azaltarak yabanci sermaye girisini arttirmay1 ve reel
faizleri diistirerek, yiiksek enflasyonu kirmayi hedeflemektedir (Karluk, 2006:70). Sistemin
isleyisinde para arzi doviz rezervine baglanarak, doviz kuru esnekligi yok edilmistir. Ortiilii
Para Kurulu uygulamasiyla TL, 1 USD+0.77 EURO’dan olusan kur sepetine baglanarak yillik
bazda % 20 oraninda artis ile sinirlandirtlmistir. Ayrica net i¢ varliklar hedef parasal biiyiikliik
olarak secilmis, biitce aciklarmmin para arziyla finansmanmi engellenmistir. Enflasyonun
hedeflenenden daha yavas bir diisme egilimi géstermesi ve tek dayanagin déviz kuru gipast
olmasi programa giiveni azaltan etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Colak, 2001:160-161).
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Istikrar ortam1 ve kur cizelgesine giivenin ancak kisa vadede saglanabilmesi siyasi
otorite ile iktisadi birimlerin durumu algilayislart asimetrik bilginin acgik bir gostergesidir.
Programdan sapmalar olacagi diger bir deyisle basarisiz olacagi aslinda Para Kurulu sistemi
yapisinin  iilkeye uygun olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu sistemle para arzi
icsellestirilmekte olup, para politikalarin1 uygulama olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Bu durumda
Merkez Bankasi’nin asir1 degerli TL ve likidite sorunu yasayan piyasaya kayitsiz kalmasina
neden olarak Kasim 2000 krizine adeta zemin hazirlamistir.

D) KASIM 2000 KRiZI VE KRiZ SONRASI ALINAN ONLEMLER

Oncelikle Tiirkiye Kasim 2000 krizini, likidite krizi kapsaminda ele almak gerekir.
Bununla birlikte ahlaki ¢6kiis sorunsalinin da etkisi biiyiliktiir. Bu dénemde kamu bankalari
TL’na, 6zel bankalar ise d6viz cinsi mevduata daha yiiksek faiz vermekteydi. Siiriinen sabit kur
rejiminde kurlarda ani bir artig beklenmeyeceginden, bankalarin déviz yiikiimliiligii altina girip,
hazine bonosu, devlet tahvili alarak TL bazinda degerlendirmesi bankalarin artan agik
pozisyonlarindan kaynaklanan riskleri de beraberinde getirmekteydi.

Tablo 2: Kriz Oncesi Dénemde Déviz Kurlarinda Gézlenen Gelismeler

) Euro/USD
DONEM USD Kuru Euro Kuru Paritesi
1999 Mart 367.383 397.509 1,0820

1999 Aralik 540.098 542.096 1,0036
2000 Subat 572.057 555.410 0,9708
2000 Mart 588.060 561.891 0,9554

Kaynak: www.tcmb.gov.tr’ den yararlanilarak olusturulmustur.

2000 yilinda uluslararast piyasalarda petrol fiyatlarinin G6nemli olgiide artis
gostermesinin yani sira, Euro’nun USD karsisinda deger kaybetmesi, kur sepetinin hem
enflasyon, hem de dis ticaret etkinligini kaybetmesine neden olmustur. Yukarida yer alan
tabloda da goriildiigi gibi 1999 yili Mart ayinda 1.0820 olan Euro/USD paritesi, 2000 yilinin ilk
ceyreginde 0.9554’¢ kadar gerilemistir. Amerikan ekonomisindeki diisiikk enflasyonlu biiyiime
trendiyle birlikte ayn1 donemde 367.383 olan USD kuru, 588.060’a yiikselerek % 60.1 oraninda
deger kazanmustir. Yilin ikinci yarisina gelindiginde dis kredilerin ertelenmesi ve 6zellestirme
gelirlerinin aksamasi likidite sikisikligina neden olmustur. S6z konusu donemde Arjantin’de
yasanan Krizinin yarattigi belirsizlik ortamu da yabanci sermaye girisini kisitlamigtir. Yabanci
yatirimceilarin iilkeyi terk etmesi Merkez Bankasi rezervlerinde 6 milyar USD kayba neden
olmustur. Likidite sorununun dogal sonucu olarak artan kisa vadeli faizler bankacilik sektoriinii
kur ve faiz riskiyle kars1 karsiya getirmistir. Kisa vadeli faizlerdeki artisla birlikte bon, tahvil ve
hisse senedi fiyatlarinda 6nemli 6l¢iide diisiis kaydedilmistir.

99

Likidite kisit1 nedeniyle “Ek Rezerv Kolayligi”’ndan yararlanmak {izere IMF’e yeni bir
niyet mektubu iletilmistir. Merkez Bankasi niyet mektubunda enflasyonun disiiriilmesi ve
stirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi hedefi dogrultusunda 2000 yilina iligkin para politikalarini
belirtmistir. Ekonomik programin yarattigi olumlu havayla birlikte 1999 yilinda ortalama % 106
olan yillik hazine bilesik faizi, Ocak 2000’e gelindiginde ise %37’ye diismiistiir (Uyar,
203:123). Faizlerdeki diisme egilimiyle birlikte tasarruflarin tiiketime yonelmesi ise
enflasyonun diisligiinii engellemistir. Hiikiimetin para politikast programinda belirtilen
reformlar1 uygulamakta gecikmesi piyasalarda belirsizlik ortamini arttirmis, kasim ortalarina
gelindiginde gecelik faizler yeniden yiikselmeye baglamistir. Yabancilarin ellerinde tuttuklar
hisse senedi ve kamu kagitlarin1 satip, dovize cevirerek piyasadan ¢ekilmesi faizleri
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yiikseltmistir. Bu dogrultuda deger kaybeden kamu kagitlari, faizlerin diisiik oldugu dénemde
kamu kagidina yonelen bankalari zarara ugratmistir. 2000 yili basinda faizlerin daha da
diisecegi beklentisiyle, bono portfoyiinii genisleten Demirbank, faizlerin yiikselmesiyle kisa
vadeli borglarin agirh@ dolayisiyla faiz riski ve vade uyumsuzlugu nedeniyle likidite
sikisikligina siiriiklenmistir. Banka, borglarini 6deyebilmek i¢in fon saglayamamasi nedeniyle
elindeki bonolar1 elden ¢ikarma yoluna gitmistir. Bono satislariyla yiikselen faizler
Arjantin’deki gelismelerin de etkisiyle yabanci yatirimcilarin doviz talep ederek piyasadan
¢ekilmelerini hizlandirmistir. Demirbank’in durumunu goéren diger bankalar da panik nedeniyle
sadece bu bankaya degil, birbirlerine agtiklar1 limitleri de iptal etmeye baslamislar ve repo
faizleri %250’lere trmanmustir. Yikselen faizlere miidahalede ge¢ kalinmasi ve yabanci
yatirimeilarin artan doviz talepleri nedeniyle yiiklii miktarda kamu kagidi tutan bankalarin
Odeyebilirliklerini yitirmesiyle olusan likidite riski sistemde yer alan tiim bankalara yayilmstir.
Merkez Bankasi bankalarin likidite sikisikligimi giderebilmek i¢in repo ihalesi agsa da ihtiyacin
Merkez Bankas1’nin Net i¢ Varliklar sinirini asmasi ve arz edilen her TL nin dviz talebi olarak
geri donmesi likidite sikigikligini ortadan kaldiramamistir (Uyar, 2003:126-128).

Merkez Bankasi, kriz bagindan itibaren gegen iki haftalik siiregte toplam 7.2 milyar
USD kayba ugramistir. Krizin atlatilabilmesi i¢in IMF 10 Milyar USD ek rezerv, Diinya
Bankas1 ve ABD ise 3 milyar USD koprii kredi destegi saglayacagini belirtmistir. Hiikiimet ise
bilangosu zayiflayan bankalara operasyon yapilacagini, yapisal diizenlemelerin ve
Ozellestirmelerin hizlanacagini taahhiit etmistir. Ayrica krizin agilmasi ve sisteme yeniden
giivenin saglanmasi icin, yabancilarin sektore agtig1 dis kredilere devlet garantisi getirilecegi ve
mevduat sigorta kapsaminin genisletileceginin agiklanmasindan sonra faizler de diismeye
baslamistir. Kriz, repo ile fonlamanin risk olusturdugunu goézler oOniine sermis, fonlanan
portfoyiin 11 milyar USD’lik bolimii zarara doniigmistir (Uyar, 2003:133-135). 2000
krizinden sonra iilke ekonomisi tarihinde ilk kez % 9.4 oraninda kiigiilerek, Diinya Bankasi
verilerine gore en fazla kiiglilen on iilke arasinda Bati1 Seria ve Gazze, Solomon Adalar1 ve
Zimbabve’den sonra dordiincii sirada yerini almistir (Kizilot ve Durmus, 2001:119).

2000 yili istikrar Programi’nda temel ara¢ yeniden kur ¢ipasi olmus ve artan i¢
borglanma yabanci kaynaklarla ikame edilmeye ¢alisilmistir. Programla faiz oranlar iizerindeki
kur baskisinin sabit kur politikalar1 yoluyla kaldirilmasi, faiz yoluyla enflasyonun diisiiriilmesi,
kamu agiklarinin azaltilarak reform siirecinin yabanci sermayeyle finansmani hedeflenmistir.
Ancak yabanci sermaye girisleriyle kalkinmayi esas alan pek ¢ok iilkede oldugu gibi “yiiksek
enflasyon-faiz-asir1 degerli kur” politikas1 doviz cinsinden asir1 bor¢lanma, ithalat artiglar1 ve
siirdiiriilemez cari agikla sonuglanmistir. Kasim 2000 krizinden sonra 6zellikle IMF ile varilan
uzlagsma sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar 6nemli 6l¢iide hafiflemis, Merkez Bankasi
rezervleri artmistir. Ancak faiz oranlarinin yine de yiiksek oranlarda seyretmesi, portfoyiinde
yiiksek miktarda devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunduran bankalarin mali yapilarinin daha da
kotiilesmesine neden olmustur (Orhon ve Erdogan, 2005: 364). Bununla birlikte Merkez
Bankasi’nin sisteme likidite enjekte ederek krizi onleyebilecek olmasina ragmen miidahalede
geciktigi ve faizlerin yiikselmesine seyirci kaldigi, ayrica krizin doviz kuru ¢ipasina dayali IMF
programinin kaginilmaz sonucu oldugu yoniinde elestiriler vardir.

E) SUBAT 2001 KRiZI VE 14.NISAN.2001 iSTIKRAR KARARLARI

2001 krizinde rol oynayan temel degisken faiz oranidir. IMF destekli kur ¢ipasina dayali
benzer programlarin uygulandigi iilkelerde de tecriibe edildigi tlizere, programin terk
edilmesiyle birlikte baskilanan kur ve yiiksek faizler, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
kontrolstiz giris ¢ikist Subat 2001°de krizi beraberinde getirmistir. Kriz, 1994 krizinden fakli
olarak reel sektore de sigramustir.

Kasim krizinde kirilganligi artan mali piyasalarin da etkisiyle Subat krizinde Merkez
Bankasi rezervleri spekiilatif ataklarla kars1 karsiya kalmis 22.Subat.2001 tarihinde dalgali kur
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rejimine gecilmistir. Kur rejiminin degismesiyle birlikte TL reel bazda % 15-20 arasinda
degisen oranlarda deger kaybetmistir. Daralan i¢ talebe ragmen, doviz kurunun ve
dolarizasyonun etkisiyle enflasyonda 6nemli dlgtide yiikselmistir (Berument, 2001: 23-28).
1994 krizi’nde reel GSYIH’de daralma % 6.2 iken, 2001 yilinin ilk dokuz aylik siirecinde bu
oran %8.3’e ulagmustir.

IMF destekli dezenflasyon programlari, siki maliye ve para politikalari
uygulanarak ~ makroekonomik  dengelerin  saglanmasina  yonelik  olarak
olusturulmaktadir. Program hedefleri gergeklestigi takdirde mali piyasalarda artan
giiven ortaminin yatirimi da arttiracagi beklentisiyle sanayi politikalart program
kapsam1 disinda birakilmistir. GSMH’nin %6.1 kiigiildiigii bir donemde kur ¢ipasina
dayal1 program, hizli bir biiyiime oranini da beraberinde getirmistir. Ancak hizla artan
enflasyon ve ithalat ile kamu kesimi borglanma gereginin dis piyasalara yonelmesi
ayrica disiik faizlerin yurtici talebi arttirmasi sonucunda iilke siirdiiriilemez bir cari
acikla kars karsiya kalmustir. Ithalatta %35 oraninda artisa karsin, ihracat orani yalnizca
%7’de kalmistir. Bununla birlikte giderek agilan enflasyon-kur makasi ile tiiketici
kredilerinin artan risk primlerinin yiiksek dis finansman ile finanse edilmeye
yonelinmesi bankalarin agik pozisyonlarinda biliylimeye yol agmistir. Program
hedeflerinin gergeklesemeyecek olusu yoniindeki beklentiler ve belirsizlik ortami
karsisinda yabanci yatirimcilarin iilkeyi terk etmeye baslamasi mali sistemi daha da zora
sokmustur (Coskun, 2001:227).

Tablo 3: Tiirkiye’de Bankalarin Acik Pozisyonlar1 (Milyar $)

Aylar Oran
1998 -8.4

1999 -13.3
2000 -17.96

Kaynak: www.tbb.org.tr ve www.tcmb.gov.tr’ den yararlanilarak olusturulmustur.

Yukaridaki tabloda yer alan rakamlar Tiirkiye’de bankacilik sisteminin nedenli kirilgan
bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de bankalarin agik pozisyonlarinin yer
aldig1 tabloya gore 1998 yili itibariyle 8.4 milyar dolar olan bankalarin net agik pozisyon
tutarinin, 2000 yilmin III. ¢eyreginde 20 milyar dolara ulastigi goriillmektedir. Merkez
Bankasi’nin para politikast gerekgesiyle likidite ihtiyacini saglayamamasi faizlerin hizla
yiikselerek, rezervlerin erimesine neden olmus ve nihayet artan devaliiasyon baskisiyla serbest
dalgali kura gecilmis ve 30 giinliik siiregte kurlar % 125 oraninda artmistir (Degirmen vd.,
2006:471). Bankalar Kasim 2000 krizi sonras1 6zellikle faiz riski ve Subat 2001 krizinden sonra
ise hem faiz hem de kur riskinden zarara ugramislardir. 2001 krizi dncesinde ve kriz sonrasinda,
gecelik islemlere uygulanan basit faiz oranlarinin agirlikli ortalamalarina bakacak olursak 2000
yili Eyliill ayinda %46.2 olarak kaydedilen gecelik faiz oran1 ayni yilin kasim aymda %79.45’e
ve izleyen ayda ise %198.95’¢ tirmanmugtir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sisteminin yeniden yapilandirma
maliyeti, kamu maliyesine ciddi bir yiik olmustur. 2001 yili sonu itibariyle makroekonomik
gostergeler %13’e varan igsizlik, daralan dis ticaret, yliksek enflasyon, ¢evrilmesi imkansiz hale
gelen i¢ ve dis borg faizleriyle birlikte %9-10 daralan ekonomiyi isaret etmektedir (Kizilot ve
Durmus, 2001:95). Subat 2001 krizinden sonra hizla yiikselen faiz oranlari dolayisiyla 5
katrilyon TL olarak 6ngoriilen biitce acigimin 30 katrilyon TL olarak revize edilmesine neden
olmustur (Kizilot ve Durmus, 2001:127). 2000 yilinda 200 milyar USD olan GSMH, 2001 yil1
sonunda 148 milyar USD’ye diiserek iilke milli geliri dortte biri oraninda azalmis oldu. 2000
yilinda % 6,5 olan igsizlik ise 2002 yilinda %10,3 seviyelerine tirmanmistir. Bu déonemde hali
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hazirda isi olanlarin ise gelirlerinin diismiis, bankalara olan bor¢larin1 6deyemez hale geldikleri
gbzlenmistir (Egilmez, 2008:148).

Tablo 4: 2000-2001 Tiirkiye Biiytime Hizlar1

2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001
Sektorler I I Il v [ I Il \
Tarim 1.4 1.8 1.6 12.2 8.5 -2.9 -5.6 -13.6
Sanayi 2.9 5.2 10.1 |55 0.8 -10.1 |-8.9 -10.7
Maden 0.3 -1.1 |[-4.0 -1.2 -2.6 -1.4 -11.2 |-15.9
Imalat 2.6 5.3 11.3 6.1 1.7 -11.0 |-9.7 -12.0
GSYIH 5.6 6.9 7.8 8.6 -0.8 -9.6 -1.4 -10.4
GSMH 4.2 5.4 7.2 7.8 -3.1 -121 |-9.0 -12.3

Kaynak: www.die.gov.tr’ den yararlanilarak olusturulmustur.

Yukarida yer alan tabloda da belirtildigi lizere 2000 yili itibariyle %3.9 olan tarim
sektorii ve %6 olan tarim sektorii bityiime hizlari, 2001 sonu itibariyle tarimda %6.1 sanayi de
ise %7.5 oraninda kiigiilme gostermistir. Ozellikle imalat, madencilik ve enerji basta olmak
lizere sanayide de iiretim diigiisleri 6nemli boyutlara ulasmistir. Bir 6nceki yila kiyasla 2001
sonu itibariyle imalat %8.1, insaat %5.9 ve madencilik %9.6 kii¢ililme goriiliirken ticaret hacmi
ise %14.4’lere varan oranlarda daralmigtir. 2001 yili itibariyle artan belirsizlik ortami ve
ertelenen arz-talep kararlari firmalart stok kullanim yoluna iterken kapasite kullanim oranlari
diigmiistiir. Tiim bu ekonomik veriler 2001 krizi Tirkiye ekonomisindeki en 6nemli doniim
noktalarindan birisi oldugunu gostermektedir.

1V. 2001 SONRASI YENIDEN YAPILANMA SURECI

Ulusal paranin deger kaybetmesinin beklendigi ancak bu beklentinin gerceklesmedigi
durumlarda biiyiik miktarda ani sermaye ¢ikislar1 yasanmaktadir ki Tiirkiye 2000-2001 krizleri
bu duruma 6rnek teskil etmektedir. 2001 krizi sonrasinda, krizin etkilerinin giderilerek, yeniden
istikrarin saglanmas1 dogrultusunda Mayis 2001 tarihinde “Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya baslanmigtir. Programin bes temel unsuru bulunmaktadir:

- Enflasyonist politikalarin dalgali kur sistemi i¢inde siirdiiriilmesi,

- Enflasyonla uyumlu bir gelirler politikasinin yiirtitiilmesi,

-TMSF biinyesinde yer alan bankalar basta olmak {izere, bankalarin yeniden
yapilandirilmasi ve bu sayede reel kesimle olan iliskilerin yeniden diizenlenmesi,

- Kamu mali dengesinin giiclendirilmesi ve

-Programda belirtilen hedeflerin esnek ve seffaf bir sekilde islemesini saglayacak yasal
diizenlemelerin getirilmesi esas alinmaktadir (Ataman Erdénmez, 2001:38).

Subat 2001 krizinin en 6nemli etkilerinden biri de istihdam sorunlarmin yogun bir
sekilde ele alinmaya baslamasidir. Bu dogrultuda oncelikle yatirim-istihdam iliskisi g6z oniinde
bulundurularak ekonominin istihdam saglama kapasitesi degerlendirilmistir. Dikkati ¢eken bir
diger faktor, Tirkiye'nin diger gelismekte olan {ilkelerden farkli olarak sanayi doniigiimii
yasamamis olmasia bagli olarak istihdamin yapisal goriinimiidiir (Kilig, 2001:209). Kriz
sonrasinda 1is glicli piyasasina yonelik yapilanma siirecinde kamuda istihdam yiikiiniin
azaltilmasi ve maag artislarinda enflasyonun baz alinmasi esasi getirilmistir.
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Tablo 5: Fon Bankalarina Aktarilan Kaynak Tutari.

Ozel Tertip Devlet
Banka Adi Tahvili (4) Sermaye Mevduat | Yiizde Dagilimi
Demirbank 3.144 275 0 19.0
Etibank(1) 4.933 175 692 32.2
Iktisat Bankas1 2.126 30 0 12.0
Tarisbank 0 55 0 0.3
Sitebank 0 9 25 0.2
Bayindirbank 0 30 0 0.2
Kentbank 0 50 0 0.3
EGS Bank 0 87 0 0.3
e Ticaret 354 101 0 0.2
Bank Ekspres(2) 89 0 141 0.1
Siimerbank(3) 4.890 133 665 31.6
Genel Toplam 15.536 946 1.523 100.0

Kaynak: Omer Faruk Colak, "Mali Kriz Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Durumu ve
Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasi", Kriz ve IMF Politikalari, s.173.
(1) interbank ve Esbank, Etibank biinyesinde birlestirildi.
(2) Bank Ekspres verileri satis tarihi olan 30 Haziran 2001 itibariyledir.
(3) Egebank, Bank Kapital, Yurtbank, Yasarbank ve Ulusal Bank, Stimerbank biinyesinde
birlestirilmistir.
(4) Hazine'nin yaptig1 erken itfalardan 6nceki kagit tutarlarini ifade etmektedir.
(5) Tablo'ya Pamukbank ve Toprakbank'a iligskin veriler net olarak agiklanmadigi igin
eklenmemistir.

Istikrar progranmu cergevesinde ilk asamada bankacilik sektorii ve mali piyasalara
yonelik diizenlemeler getirilerek, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda istikrar saglanmasi
amaglanmigtir. Tim bu politikalar ger¢evesinde mikro ve makroekonomik dengelerin yerine
oturtularak istikrarli bir biiylime saglanmasi yoniinde tedbirler belirlenmistir. BDDK tarafindan
15.May1s.2001 tarihinde bankacilik sektoriiniin sorunlarina kalici ¢éziimler getirmek amaciyla
"Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi" uygulamaya koyulmustur. Program
kapsaminda yer alan 25 bankanin sermaye ihtiyaci 1.326 trilyon lira olarak tespit edilmistir
(Ataman Erdénmez, 2002:79). BDDK verilerine gore s6z konusu donemde krizlerin maliyetinin
GSYIH’ya oram1 % 19.3 olup, bu oran iginde kamu bankalarmin pay1 % 7.4 seviyesindedir
(Uyar, 2003:35). Daralan kredi arzini telafi etmek iizere bankalara yiiksek sermaye yeterlilik
oranlari ve karsilik oranlari On goriilmiis, ancak yeniden yapilan siirecinde olan kamu
bankalarinin da etkisiyle sektore yonelik yapisal diizenlemeler krizin daha fazla derinlesmesine
neden olmustur (Esen, 2001:16).

2001 yili sonrasinda yeniden yapilanma siirecinde agirligin bankacilik sektoriinde
oldugunu belirtmistik. Zira krizler sonrasinda bankacilik sistemi 6nemli 6l¢iide kiiglilmiistiir.
Asagida yer alan tabloda 1998-2002 yillar1 arasinda TMSF biinyesine alinan bankalar
gosterilmektedir. Tiirkiye’de 1999 yilinda 81 olan banka sayisi, birlesmeler ve tasfiyelerden
sonra 2002 yilinda 56’ya diismiistiir. Sektérde sorunlu bankalarin agirlikli olarak 2000 yilinda
TMSF biinyesine alindigi goriilmektedir. Ayni donemde bankalarin TL bazinda toplam aktifleri
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ise % 60 oraninda artigla 166,4 katrilyona ve USD cinsinde ise 115 milyar USD karsilig1 olarak
% 26 oraninda gerilemistir (Uyar, 2003:138).

Tablo 6: TMSF Biinyesindeki Bankalar

1998 1999 2000 2001 2002
Interbank Egebank Bank Kapital Bayindirbank Bayindirbank
Tekfenbank | Eskisehir Bankasi Demirbank Egg G!ylm Pamukbank
Sanayicileri Bankasi
Tiirk Ticaret .
Bankas Interbank Egebank Tarigbank
Stimerbank Eskischir Sitebank
Bankasi
Tekfenbank Etibank Toprakbank
Tiirk Ticaret Bankasi Interbank Tiirk Ticaret
Bankasi
Yasarbank Stimerbank
Yurt Ticaret ve Kredi Tekfenbank
Bankasi
Tiirk Ticaret
Bankasi
Yasarbank
Yurt Ticaret ve
Kredi Bankasi

Kaynak: www.tbb.org.tr’ den yararlanilarak olusturulmustur.

2001 yeniden yapilanma doneminde diizenlenen “Finansal Yeniden Yapilandirma
Programi (FYYP)” reel sektore yonelik diizenlemeleri icermektedir. Programla birlikte mali
sorun yasayan ancak yeniden yapilandirilmasi halinde katma deger yaratma kabiliyetine sahip
gercek ve tiizel kisilerin faaliyetlerine devam etmeleri amaglanmistir. Program kapsaminda
oncelikli olarak Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan “Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve
Anlasmas1” hazirlanmistir (Ataman Erdonmez, 2003:40). Asagidaki tabloda da belirtildigi
iizere, Aralik 2003 itibariyle 32’si grup olmak {izere 208 biiyiik firma ve 103 kiiciik 6lcekli
firma olmak iizere toplam 311 firma ve 6.1 milyon usd tutarinda program kapsamina alinmistir.
Mevcut 311 firmadan 256’s1 ile Finansal Yeniden Yapilandirma S6zlesmesi imzalanarak toplam
borcun %90°1 olan 5,5milyon USD tutarindaki bor¢ yeniden yapilandirtlmistir.

Tablo 7 : Aralik 2003 Tarihi itibariyle FYYP Kapsamina Alinan Firmalar

Basvuran Borg FYYS Bagislanan Borg
Bagvuran Tutar Imzalanan Tutar
Firma Sayis1 | (milyon dolar) | Firma Sayis1 (milyon dolar)

Biiyiik Olgekli
Firmalar 208 5.415 184 4.944
Kiigiik Olgekli
Firmalar 103 688 72 564
Toplam 311 6.103 256 5.508

Kaynak: Pelin Ataman Erdonmez, “Tirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda
Kurumsal Sektoérde Yeniden Yapilandirma”, s.41.

Yurtdisindan sermaye giriginin iki yolu vardir, dogrudan yabanci sermaye ve portfoy
yatirimlar1 yoluyla kaynak temin edilmesidir. AB ile miizakerelerin artmasi siirecinde
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Tiirkiye’ye yilda ortalama 20 milyar USD dogrudan yabanci sermaye girmeye baslamigtir. Cari
acik daha ziyade yiiksek faiz yoluyla sicak para akimlariyla finanse edilme yoluna basgvuruldugu
goriilmektedir. Kriz donemlerinde aslinda bu iki yolun birbiriyle yer degistirmesi beklenir.
Ancak Tiirkiye ekonomisi i¢in bu durum gergeklesmemis 6zellikle 2002-2007 yillar1 arasinda
diinya ekonomik konjonktiiriiniin de etkisiyle likidite bollugu yasanmis ve bu likidite bollugu
risk alma egilimlerini arttirmigtir. Mevcut yapisal sorunlara konjonktiirel sorunlar da eklenerek
problemleri agirlagtirmistir. 2007 yilindan itibaren ise iilkede reformlarin ertelendigi bir
durgunluk siireci baglamigtir.

V.SONUC VE ONERILER

Ulkemizde yasanan ekonomik krizler gostermektedir ki Tiirkiye, doviz rezervlerinde
sorun olustugunda krizle karsilagmaktadir. Bu dogrultuda Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisiyle, doviz piyasalarindaki kur
istikrarsizliginin ve piyasalardaki hassasiyetin giderilmesi oncelikli makro hedef olarak yer
bulmaktadir. 1990 sonrasi yasanan krizlerde yiiksek faiz-diigiik kur tarafindan uyarilan kisa
vadeli yabanci sermaye giriglerinin etkili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de serbestlesme
yoniinde uygulanan politikalar asir1 degerli kur, yabanci sermaye kompozisyonu, yiiksek faiz,
doviz rezervlerinin yetersizligi ile yatirim ve tasarruf dengesizlikleri cari a¢igin siirdiiriilemez
boyutlara tasimistir. Bu dénemde iilke ekonomisini karakterize eden belki de en 6nemli 6zellik,
artik karsilanamaz boyutlara ulasan kamu agiklarinin yiiksek faizli borglanma yoluyla finanse
edilmeye c¢alisilmasidir. Bununla birlikte stidiiriilemez oranlara varan borgluluk, IMF garantisi
ile agir1 kredi kullandirilmasi, ve ylizde yiiz mevduat sigorta sistemi sonucu ahlaki risk ve ters
secim etkileri 1980°li yillar serbestlesme siirecinin yapisallastirdigi  bir durumdur.
Makroekonomik gostergelerin bu yonde gelistigi bir ekonomide mali serbestlesmeye gidilmesi,
kisa vadeli sermaye hareketlerini uyararak istikrarsizlig1 ve krizleri beraberinde getiren siireci
baslatan bir olgu haline doniismiistiir. TC Merkez Bankasi’nin oncelikle parasal taban ve kisa
vadeli faizlerin uyumu dogrultusunda para politikasini belirlemesi gerekmektedir. Krizler
sonrasinda belki de en oncelikli konu, bankacilik sisteminin yeniden diizenlenmesi geregidir.
Bor¢luluk orani gittikge artan, mali yonden zayif ve sorunlu bankalar basta olmak iizere tiim
bankalar ozellikle vade ve kur uyumsuzluklari basta olmak iizere yapisal diizenleme ve
denetimlere tabi tutulmalidirlar. Zira para-faiz uyumunun olmadigi bir sistem, bankacilik
kesiminin risk unsurunu da kaginilmaz olarak arttiracaktir.

Ulkelerde uygulanan hatali ekonomi politikalarinin eninde sonunda krizle sonuglanmasi
kagimilmazdir. Tiirkiye, 1980 sonrasinda enflasyonu goéz ardi ederek, kamu kesimi
bor¢lanmasina dayanan bir biiylime modeli benimsemistir. Tiirkiye, IMF ile farkli donemlerde
birgok defa istikrar programlarma iliskin anlagsmalar imzalamis ancak enflasyon
disiiriilememistir. Daha Onceki basarisizliklar, bu konuda giliveni sarsan bir unsur haline
doniismiistiir. IMF destekli ya da IMF desteksiz istikrar programlarinin uygulanmak durumunda
kalindig: iilkemizde reel GSMH’de ve imalat sanayi endeksinde keskin diisiisler gézlenmistir.
Kriz dénemlerinde biiyiime oranlarinin korunabilmesi igin hem i¢ talebin hem de dis talebin
korunmasi amaglanmahidir. Zira Tirkiye’de ihracat, doviz kuruna fazlasiyla duyarlidir.
Dolayisiyla biiyiime oranlarinda bir diisme egiliminin, olasi bir krizi daha da derinlestirmesi
kagmilmazdir. Ayrica doviz kuru ¢ipasina dayanan programlar, daha énce 1990’11 yillarda Asya
ve Meksika kriz iilkelerinde uygulanmis ve basarisizlikla sonuglanmis olmasi da giiven kaybina
neden olan bir bagka husustur. Tirkiye gibi kiriganlhigin yiiksek oldugu giiven sorunu olan
iilkelerde spekiilatif ataklara kars1 doviz kuru ¢ipas1 uygulamasini siirdiirebilmek kolay degildir.
Para krizleri durumunda {lkemizde, spekiilatif ataklara karsi déviz kuru rejimiyle uyumlu
makroekonomik politikalarin belirlenerek, sermaye girislerinin kontroliine iliskin siki
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diizenlemeler getirilmelidir. Bu baglamda olasi politika hatalar1 ekonomide agir yaralar agmustir.
Her ne kadar mali serbestlesme ve krizler arasinda direkt bir baglanti olmasa da s6z konusu
stirecte ekonomilerin maliyetli bir bicimde krize siiriiklendigi goriilmektedir. Krizler sonrasinda
uygulanacak politikalarin doviz rezervleri ve dis kaynak girisinin kisith olusu ile reel
ekonomiye maliyetleri nedeniyle tecriibe edildigi {izere IMF olmadan programlarin uygulanmasi
miimkiin goriinmemektedir. Bu dogrultuda Tirkiye’de de kriz deneyimlerinde, Uluslararasi
Para Fonu (IMF)’in 6nerdigi veya onayladig istikrar programlarini uygulamaya koymustur.
Bununla birlikte kimi iktisatgilar IMF’in neo liberal politikalarinin krizin etkilerini
derinlestirdigini savunmaktadir. Tiirkiye’de suana dek yasanan krizler ekonomide daralmayla
sonuglanmig, ancak diger gelismekte olan tilkelere gore yayilma etkisi daha sinirl kalmustir.
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