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ÖZET 

 

1980 SONRASI TÜRKİYE’DE EKONOMİK KRİZLER VE İSTİKRAR 

PROGRAMLARI 

 

UYAN, Hatice Dilek 

Yüksek Lisans Tezi, İktisat ABD 

Tez Danışmanı: Yrd. Doç. Dr. Bilge KÖKSEL 

Kasım 2011, 99 Sayfa 

 

 

Türkiye, 1970‟lerden itibaren krizlere yabancı değildir. Türkiye ekonomisi 24 

Ocak 1980 Kararları ile yeni bir iktisat politikası anlayıĢı benimsemiĢtir. Ġthal 

ikameci iktisat politikası yerine ihracat dönük sanayileĢme politikası uygulamaya 

baĢlamıĢtır. Finansal serbestleĢmeyi 32 Sayılı Karar ile sağlayan Türkiye ekonomisi 

1994 yılı ile birlikte ciddi yeni bir krize girmiĢ, ardından da 5 Nisan 1994 

Kararları‟nı uygulamaya koymuĢtur. Türkiye ekonomisi 1997 Güneydoğu Asya, 

1998 Rusya Krizleri ve 1999 Marmara depreminin ardından yeni bir krize maruz 

kalmıĢtır. Bunun sonucunda 9 Aralık 1999‟da IMF ile yeni bir Stand-by AnlaĢması 

yapmıĢtır. Kasım 2000 ve ġubat 2001 Krizleri‟nin ardından „„Güçlü Ekonomiye 

GeçiĢ Programı‟‟ uygulamaya konulmuĢtur. Bu kapsamda fiyat istikrarını sağlamaya 

yönelik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi benimsenmiĢtir. Son olarak da 2008 

Mortgage Krizi, dünyanın geliĢmiĢ ülkeleri kadar olmasa da Türkiye‟yi de 

etkilemiĢtir. 

 ÇalıĢmanın amacı; 1980 sonrası dönemde Türkiye ekonomisinde ortaya çıkan 

krizleri analiz etmek, bu krizlerle mücadele etmek amacıyla uygulamaya konulan 

istikrar programlarını açıklamak ve muhtemel krizlere karĢı çözüm önerileri 

geliĢtirebilmektir. 

 

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Ġstikrar Programları, Türkiye Ekonomisi. 
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ABSTRACT 

 

ECONOMIC CRISES and STABILIZATION PROGRAMS in TURKEY 

POST 1980 PERIOD 

 

UYAN, Hatice Dilek 

M.A.Thesis, Department of Economıcs 

Supervisor: Asist. Prof. Dr. Bilge Köksel 

November 2011, 99 pages 

 

 

Turkey is familiar with crises since 1970‟s.Turkısh economy has adopted a 

new economıc policy with „‟24 Ocak Kararları (24 January 1980 Decisions)‟‟. 

Turkey has started toimplement export based industralization policy instead of 

import substitution economıc policy. Turkısh economy whıch providing financial 

liberalization with „‟32 Sayılı Karar (Adjudication ın numbered 32)‟‟ has toppled 

into a new severe crıse wıth 1994 and then implemented „„5 Nisan 1994 Kararları (5 

April 1994 Decisions)‟‟.Turkısh economy has faced a new crise after the 1997 

Southeast Asia, 1998 Russıan crises and the earthquake of Marmara in 1999. As a 

result of tıs Turkey has made a new Stand-by Agrement with IMF in 9 December 

1999. After the November 2000 and February 2001 Crises, Program for Transition to 

a Strong  Economy has been put into effect. In thıs context Inflatıon Targeting 

Regime has been adopted ın order to provide price stability. Finally 2008 Mortgage 

Crıse has affected Turkısh economy less than the other developed countries. 

The purpose of thıs study are; to analyse economıc crıses ın Turkey post 1980 

period, to explain stabilization programs which are applied in order to struggle with 

economıc crıses and to develop suggestions upon possible new crıses. 

 

Key Words: Econımıc Crıses, Stabilization  Programs, Turkısh Economy. 
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 ÖNSÖZ 

Ekonomik kriz olgusunu 1980 sonrasında birçok kez yaĢayan Türkiye 

ekonomisinin temel sorunları, yüksek enflasyon, düĢük büyüme hızı, sürdürülemez 

düzeyde cari açıklar, sürekli artan iç ve dıĢ borçlanma ve bütçe açıkları Ģeklinde 

sıralanabilir. Uygulanan yanlıĢ iktisat politikaları sonucu ekonomide uzun yıllar 

boyunca istikrar sağlamak mümkün olmazken istikrarı sağlamaya yönelik alınan 

kararların uzun vadeli olmaması ve kararlılıkla uygulanması sonucunda ekonomi 

sürekli krize davetiye çıkaran bir gidiĢat göstermiĢtir. 

ÇalıĢmamı hazırlamada yardımlarını esirgemeyen danıĢman hocam Sayın 

Yrd.Doç. Dr.Bilge KÖKSEL‟e ve Selçuk Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler 

Fakültesi öğretim Üyesi Sayın  Prof.Dr.Hasan KürĢat GüleĢ‟e ve Doç. Dr.Muammer 

Zerenler‟e sonsuz teĢekkürlerimi sunarım. Hiçbir zaman desteklerini esirgemeden 

her zaman varlıklarını yanımda hissettiren sevgili aileme tüm emekleri için teĢekkür 

ederim. 

                    KASIM 2011 

                                                                           Hatice Dilek Uyan 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

                                                   GİRİŞ 

 

1.1.GİRİŞ 

Dünya ekonomisi birçok kez farklı ülkelerde ortaya çıkan krizlere şahit 

olmuştur. Bir ekonomik kriz, ortaya çıktığı ülke ekonomisinde sadece ekonomik etki 

yapmakla kalmayıp, o ülkenin sosyal hayatını da olumsuz etkilemekte ve ülke 

refahına zarar veren sonuçlar doğurmaktadır. Özellikle 1970’li yıllardan sonra hız 

kazanmaya başlayan küreselleşme olgusundan sonra tüm dünyada ve Türkiye 

ekonomisinde ekonomik krizlerin yayılımında artış görülmüştür. 1980’li yıllarda 

birçok ülke finansal serbestleşme yoluyla sermaye hareketleri önündeki tüm engelleri 

kaldırarak finansal liberalleşme yolunda büyük adımlar atmışlardır. Ancak özellikle 

gelişmekte olan ülkelerde gerekli alt yapı oluşturulmadan finansal serbestleşmeye 

geçilmesi pek çok kez ekonomik krizlerin temel unsuru olmuştur. Tarihiboyunca 

birçok kez ekonomik kriz yaşayan Türkiye ekonomisinde 1989 yılında 32 Sayılı 

Kararla finansal serbestleşmeye geçilmesiyle birlikte bu dönemden sonra yaşanan 

krizlerde daha önceki dönem krizlerden farklı olarak, sermaye hareketlerinin 

serbestleştirilmesinin önemli ölçüde etkili olduğu görülmektedir. Sermaye 

hareketlerinin serbestleşmesiyle birlikte uygulanan düşük kur-yüksek faiz politikası 

sayesinde ülke, kısa vadeli spekülatif fonların hedefi olmuş ve 1990 yılında ülkeye 

bu anlamda büyük miktarda sermaye girişi yaşanmıştır. Kısa vadeli spekülatif fonlar 

ülke ekonomisi için özellikle cari açığın finansmanında bir kaynak oluştursa da 

dönem dönem ekonomi için tehlike unsuru oluşturmuş ve doğrudan ve dolaylı 

etkilerle ekonomik krizlerin yaşanmasına sebebiyet vermiştir. Nitekim Türkiye 

ekonomisinde de 1990 sonrasında yaşanan krizlerde bunun izlerini görmek 

mümkündür. 

Bu çalışmanın amacı; Türkiye ekonomisinde 1980 sonrası dönemde ortaya 

çıkan ekonomik krizleri analiz ederek, bu krizlerle mücadele etmek amacıyla 
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uygulanan istikrar programlarının temel araçlarını ve uygulama sonuçlarını 

açıklayarak, krizlere karĢı çözüm önerileri geliĢtirmektir. 

ÇalıĢma dört bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölüm giriĢ bölümüdür. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde ekonomik kriz ve türleri, nedenleri, istikrar 

programları teorik açıdan ele alınmıĢtır. Üçüncü bölüm materyal ve yöntem bölümü 

olup tez için kullanılan kaynaklar ve kullanım Ģekli verilmektedir. Dördüncü bölüm 

ise tartıĢma ve bulgulardan oluĢmakta olup 1980‟li yıllarda Türkiye ekonomisinin 

durumu kısaca özetlenerek, Türkiye ekonomisinde 1980 sonrasında yaĢanan 

ekonomik krizlere ve çözüm önerilerine yer verilmiĢtir. 



 

 

 

 

 

 

 

İKİNCİ BÖLÜM 

   LİTERATÜR 

 

2.1. EKONOMİK KRİZ 

Kriz, Yunanca ve Latince kökenli olup, kelime olarak “karar vermek” 

anlamına gelmektedir. Ekonomik kriz, en küçük ekonomik birimden en büyük 

ekonomik birime doğru, iç ve dış borçların arttığı, işsizliğin arttığı, fiyatların bazen 

yükseldiği bazen de düştüğü, üretim seyrinin istikrarsızlaştığı ve halkın genellikle 

siyasi iktidara olan güveninin sarsıldığı dönemi ifade etmektedir.1 

Ekonomik kriz, ekonomideki genel dengenin bozulması ile ilgilidir. Toplam 

arz ve toplam talep dengesizliği genellikle talep eksikliği şeklinde olmaktadır. 

Ekonominin kriz döneminde, bir ekonomide toplam talebin uyardığı üretim 

düzeyinin, o ekonominin üretim kapasitesinin tam olarak kullanımını sağlayamadığı 

durumda, milli gelir eksik istihdam düzeyinde gerçekleşecek, istihdam azalacak, 

faktör ve mal fiyatlarında genel bir düşme eğilimi gözlemlenecektir.2  

Piyasaya sunulan malların yeterli talep bulamaması bir arz fazlasına neden 

olacaktır. Arz fazlası malların fiyatının düşmesine neden olarak üreticilerin zarar 

görmesine yol açacak gerekli tedbirler alınmazsa ekonominin krize girmesine yol 

açacaktır. Örneğin bazı dönemlerde tarım ürünlerinin yeterli talep bulamaması 

masrafını bile çıkaramayan çiftçileri zarara uğratmaktadır. Devlet bu dönemlerde 

satın alımlar yaparak fiyatların daha da düşmesine engel olmakta, ekonominin zarar 

görmesini engellemeye çalışmaktadır. 

 

                                                 
1 İsmail Küçükaksoy. (2006).Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Kriz Etkisi. Doktora 
Tezi. İstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, İstanbul, s.s.104-105. 
2 Zuhal Kınaytürk. (2006). 1990 Yılından Sonra Yaşanan Ekonomik Krizlerin Küçük ve Orta 
Büyüklükteki İşletmeler (KOBİ)  Üzerindeki Etkileri. Yüksek Lisans Tezi. Süleyman Demirel 
Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsi, Isparta, s.s.5 
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Kriz, önceden bilinmeyen ya da öngörülmeyen bazı geliĢmelerin; makro 

düzeyde devlet; mikro düzeyde ise firmaları ciddi olarak etkileyecek sonuçlar ortaya 

çıkarmasıdır.
3
 

Kriz beklenmedik, aniden geliĢen, hızlı hareket eden ve her hangi bir hazırlık 

yapılmadan karĢı karĢıya kalınan ve örgüt için iyi değerlendirilmezse çöküĢ, iyi 

değerlendirilirse bir fırsat anlamına gelebilen bir durumdur.
4
 

Kimi araĢtırmacılar;  krizin ayırt edici özelliği üzerinde durarak, kriz 

kavramını “tehdit edici koĢula müdahale edebilme konusunda yetersiz durumda 

kalma” olarak tanımlarken, kimileri de “beklenmeyen koĢulların üstesinden gelme 

gerekliliği ve ivediliği” Ģeklinde tanımlamaktadır.
5
 

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, üretim faktörü veya döviz 

piyasasındaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir değiĢme sınırının 

ötesinde gerçekleĢen Ģiddetli dalgalanmalar olarak tanımlanabilir.
6
 

Ekonomik kriz kavramından söz ederken resesyon (durgunluk) ve depresyon 

kavramlarına da açıklık getirmekte yarar vardır. Bir anlayıĢa göre resesyon 

(durgunluk) ekonomik faaliyetin yavaĢlaması anlamına gelir. Daha önce eriĢilmiĢ bir 

konuma oranla bir büzülme, konjonktür düzeyinin alçalmasıdır; alçalma sığ ya da 

derin olabilir. Resesyon zaman zaman “kriz”le benzer anlamlı olarak da kullanılır. 

Daha modern baĢka bir anlayıĢa göre resesyon ekonomik faaliyetin zayıf Ģiddette ve 

kısa süreli olarak büzülüp kasılması demektir. Ancak bu ifadedeki nitelemeler 

görelidir. Eğer alçalma Ģiddetli ve uzayıcı nitelikte ise ve çok daha vahim bir 

görünümde ise, o zaman kriz söz konusudur. Buna karĢılık ekonomik faaliyet daha 

önce ulaĢılmıĢ olan düzeye nispetle oldukça uzun bir süre düĢük bir düzeyde 

kalıyorsa, bu durum da depresyon olarak tanımlanmaktadır.
7
 Üretimde meydana 

gelen makul düzeyde ve kısa vadeli bir daralma resesyon olarak nitelendirilirken, söz 

                                                 
3
 Ahmet Turgut. (2006-2007). Türleri, Nedenleri ve Göstergeleriyle Finansal Krizler. TÜHĠS ĠĢ 

Hukuku ve Ġktisat Dergisi. Cilt:20 Sayı: 4-5 s.s35  http://www.tuhıs.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-

5/_bolum4.pdf (28.09.2010) 
4
 Mustafa Akdağ. (2005) .Halkla ĠliĢkiler ve Kriz Yönetimi. Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler 

Enstitüsü Dergisi,s.s:1 http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos.../Mustafa%20AKDAĞ/1-

20.pdf(09.12.2009) 
5
 Adem Öğüt. ( 2003   ).Küçük ve Orta Ölçekli Sanayi ĠĢletmelerinde Kriz Yönetimi YaklaĢımları: 

Tekstil Sektörü Örnekleri. Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi. s.s288. 

http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/.../Adem%20ÖĞÜT/287-304.pdf 
6
 Aykut Kibritçioğlu. (2001).Türkiye‟de Ekonomik Krizler ve Hükümetler, 1969-2001.Yeni Türkiye 

Dergisi, 41.175 

http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Huk

umetler_1969-2001 (30.11.2009) 
7
 www.bozkurtyeri.com 

http://www.tuhıs.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4.pdf
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konusu durum daha uzun bir dönem boyunca ekonomide hüküm sürüyor ve etkilerin 

boyutu daha ciddi ise iĢte bu durumda kriz söz konusudur. 

 

2.2. EKONOMİK KRİZLERİN ÖZELLİKLERİ 

Ekonomik krizlerin taĢımıĢ olduğu çeĢitli özellikleri vardır:
8
 

- Önceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya çıkması, 

- KiĢiler ve firmalar için hem bir tehlike ve tehdit oluĢturması hem de yeni fırsatlar 

yaratması, 

- Kısa ya da uzun süreli olması, 

- Bir bulaĢıcı hastalık gibi yayılma etkisi göstermesi, 

Mevcut dönem içerisinde ortaya çıkan her olumsuzluğu kriz olarak 

değerlendirmemek gerekir. Krizden bahsedebilmek önceden bilinemeyen bir anda 

ortaya çıkması gerekir. Krizin en önemli unsuru budur. Krizi her zaman olumsuz bir 

durum olarak algılamak da yanlıĢtır. Bazı durumlarda ya da iyi değerlendirilirse 

fırsatlar yaratabilir. Daha önce fark edilmeyen ya da göz ardı edilen bazı 

yanlıĢlıkların farkına varılmasına sağlayarak buna uygun önlemler alınmasına dikkat 

çekebilmektedir. 2000 ve 2001 krizleri, özellikle bankacılık alanında yenilikler 

yapılmasını gerektiğini ortaya koydu ve yapılan düzenlemeler daha sağlam bir 

bankacılık yapısına kavuĢmamızı sağladı. Bu durumda önemli olan, kriz kaçınılmaz 

olduğunda onu fırsata dönüĢtürebilmektir. 

 

2.3. EKONOMİK KRİZLERİN NEDENLERİ 

Her ülke için söz konusu olan genel geçer bir kriz nedeninden bahsetmek 

mümkün değildir. Çünkü her ülkenin farklı ekonomik, siyasal, sosyal yapısı vardır. 

Ancak ekonomik krizlerin genel nedenlerini sıralayacak olursak:
9
 

 Ekonomik krizler, reel ve finansal sektörlerde arz fazlalığı veya talep 

daralmasından kaynaklanabilir. Gerek arz, gerekse talep krizinin ortaya 

çıkmasının çeĢitli nedenleri bulunmaktadır. 

 

                                                 
8
 Canan Abay ve Berna Türkekul. (2009). Türkiye‟de Ekonomik Krizler ve Tarıma Yansımaları.  

9
 CoĢkun Can Aktan ve Hüseyin ġen. (2001).  Ekonomik Kriz-Nedenler ve Çözüm Önerileri. Yeni 

Türkiye Dergisi, 1:1  http://www.canaktan.org/canaktan..../canaktan.../aktan-sen-ekonomik-kriz.pdf 
(09.12.2009) 
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 Ekonomik süreç içerisinde üretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesinde 

ortaya çıkan ani konjonktürel hareketler ve dalgalanmalar da depresyon, 

hiperenflasyon, iĢsizlik gibi krizlere neden olabilir. 

 Devletin ekonomiye iktisat politikası araçları ile müdahale etmesi de 

(örneğin, ani devalüasyon, vergi oranlarının arttırılması veya vergi yükünün 

ağırlaĢtırılması gibi) ekonomik krizlere neden olabilir. 

 Ekonomik krizlerin bir kısmı organizasyon dıĢı nedenlerden kaynaklanabilir. 

Siyasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hızlı değiĢim ekonomik 

krizlerin ortaya çıkmasına neden olabilir. Örneğin, siyasal alanda yaĢanan 

hükümet bunalımları, askeri darbeler, siyasal istikrarsızlık ortamı krizlere 

neden olabilir. Bilim ve teknoloji dünyasındaki geliĢmelere ayak uydurmayan 

veya bu yönde çok geride kalan organizasyonların ayakta kalabilmeleri çok 

güçtür. 

 Krizlerin, organizasyonun kendi içyapısından ve yönetiminden kaynaklanan 

nedenleri de olabilir. Optimal büyüklükten uzaklaĢmıĢ, merkeziyetçi ve 

hiyerarĢik bir organizasyon yapısı, etkin olmayan liderlik ve mali yönetim, 

organizasyonda çağdaĢ yönetim tekniklerinin uygulanmaması gibi nedenler 

krizlere neden olabileceği gibi bu belirttiğimiz faktörlerin bulunmaması, 

organizasyonun kriz ortamında krize karĢı koyabilme gücünü de sınırlandırır. 

Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen sürekli artıĢa enflasyon 

denilmektedir. Aylık %50‟li fiyat artıĢları hiper enflasyon olarak 

tanımlanmaktadır. Bu ölçüdeki enflasyon dolaĢımdaki parayı tahrip etmekte 

yabancı paraların ya da yabancı parayla mevduat hesaplarının yerli paranın 

yerini almasına neden olmaktadır. Bu tür enflasyonda mal sıkıntısı 

çekildiğinden karaborsa ortaya çıkar. Hiper enflasyon ekonomide istikrarı 

bozar, gelir dağılımını kötüleĢtirir, kaynak dağılımını saptırır.
10

 

Kamu harcamalarında meydana gelen artıĢ neticesinde devlet kendi 

gelir kaynakları arasında yer alan vergileri artırma yoluna gidebilir ya da yeni 

vergiler çıkarabilir. Bu ise kiĢisel gelirinde azalma meydana gelen hane 

halkının, tüketim ve tasarruflarının azalmasına neden olacaktır. Bir taraftan 

mal ve hizmetler yeterli alıcı bulamayacak, diğer taraftan yatırımlar azalacak, 

ekonomik büyüme sekteye uğrayacaktır. Yeni vergilerin konulması ya da 

                                                 
10

 Ömer Eroğlu. Türkiye Ekonomisi. Bilim Kitabevi. Isparta:2002.s.s,284 
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vergi yükünün ağırlaĢtırılması ayrıca vergi kaçakçılığına yol açarak hem 

ekonomik hem sosyal çöküntüye neden olabilmektedir. Devlet vergi 

oranlarında yapmıĢ olduğu değiĢiklikler için etkin bir denetim ve takip 

mekanizması geliĢtirerek bu gibi durumların önüne geçmeye çalıĢmalıdır. 

Tüm bunların dıĢında Ģirketlerin kendi bünyesindeki sıkıntılar da krize 

sebebiyet verebilir. Teknolojik geliĢmelere ayak uyduramayan, yeniliklere 

açık olmayan firmaların sektör içinde rekabet gücü azalacaktır. GeliĢmeleri 

yakından takip eden firmalar maliyet avantajı kazanacak, küçük firmaların 

sektörden çekilmelerine neden olacaktır. Bu ise küçük ölçekli rekabet gücü az 

firmaların kapanmasına iflasına neden olarak tekelci firmaların oluĢmasına 

yol açacaktır. 

 

2.4. EKONOMİK KRİZİN ÖNCÜ GÖSTERGELERİ 

Ekonomik krizin habercisi olan bazı göstergeler vardır:
11

 

 Zayıf makroekonomik göstergeler ve hatalı iktisat politikaları,  

 Beklenen enflasyon oranındaki artıĢ,  

 Faiz oranındaki yükseliĢ,  

 Özellikle finansal piyasalardaki belirsizliğin arması ve fiyat (faiz) 

hareketlerinin artıĢ kazanması,  

 Bankacılık sektöründeki panik,  

 Menkul kıymet borsasındaki ani düĢüĢler,  

 Para ikamesinin hızlanması,  

 Finansal altyapının yetersizliği,  

 Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon olgusu,  

 Piyasadaki kreditörlerin ve uluslararası kurulların hatalı his ve önerileri. 

 

2.5. EKONOMİK KRİZ TÜRLERİ 

 Ekonomik krizler reel krizler ve finansal krizler olmak üzere ikiye ayrılır. 

Reel krizler ise kendi içerisinde mal ve hizmet piyasası krizleri ve iĢgücü piyasası 

                                                 
11

 Yunus Emre Ergenç. (2009). Ekonomik Krizin Nedenleri ve Çözüm Önerileri.11-12 

http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.
pdf (28.01.2010) 

http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve_cozum_onerileri.pdf
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krizleri olarak sınıflandırılırken, finansal krizler de bankacılık krizi, döviz krizi ve 

para krizi olmak üzere üçe ayrılır.
12

 

 

ġekil2.1.Ekonomik Kriz Türleri 

http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf_kongre/dosyalar/aydin.pdf (12.09.2010) 

 

2.5.1. Reel Krizler 

 Reel krizler; mal, hizmet ve iĢ gücü piyasalarındaki „„miktarlar‟‟da yani 

üretimde ve /veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya iĢsizlik krizi) 

biçiminde ortaya çıkmaktadır. Mal ve hizmet piyasalarındaki fiyatlar genel 

düzeyinde oluĢan sürekli artıĢlar belli bir sınırın üstündeyse, buna enflasyon krizi 

diyebiliriz.
13

Sadece bir tane mal ve hizmetin fiyatında meydana gelen arĢtı enflasyon 

olarak nitelendirmek mümkün değildir. Benzer Ģekilde mal ve hizmet fiyatlarında 

meydana gelen bir kerelik artıĢ da enflasyon değildir. Enflasyondan bahsedebilmek 

için bir sepetin içindeki mal ve hizmet fiyatlarında devamlı bir artıĢ olması gerekir. 

                                                 
12

Aykut Kibritçioğlu. (2001). Türkiye‟de Ekonomik Krizler ve Hükümetler, 1969–2001. 41: 177 

http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Huk

umetler  69–2001 (30.11.2009) 
13

 Aykut Kibritçioğlu. (2001). Türkiye‟de Ekonomik Krizler ve Hükümetler, 1969-2001. 41.179 

http://ankara.academia.edu/AykutKibritcioglu/Papers/100452/Turkiyede_Ekonomik_Krizler_ve_Huk

umetler_1969-2001 (30.11.2009).  
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 Enflasyona kaynaklık eden pek çok faktör sıralamak mümkündür. Eğer 

piyasadaki para miktarındaki artıĢ, yine piyasadaki mal (üretim) miktarındaki artıĢtan 

fazla ise fiyatlar genel seviyesinde bir artıĢ meydana gelebilir. Ancak para 

miktarındaki artıĢ ile mal ve hizmet miktarındaki artıĢ aynı ise enflasyondan söz 

edilemez. Teknolojik geliĢmenin olmaması, tarım sektöründe iklimin etkisinden 

dolayı ürün miktarının azalması, bazı satıcıların stokları artırıp, spekülasyona 

gitmeleri, döviz kıtlığının gerekli mal veya hammadde ithalini sınırlandırması, 

sendikaların greve giderek üretimi kısmaları, bazı firmaların kendi ürettikleri 

malların piyasa değerini yükseltmek amacıyla üretimi kısması enflasyona sebebiyet 

vermektedir.
14

  

 Yukarıda sayılan nedenler, ekonomide arz kıtlığının oluĢmasına neden 

olacaktır. Bu arz kıtlığına rağmen ekonomide mevcut talep fazla ise fiyatlar 

yükselme eğilimine girecek ve enflasyon kaçınılmaz olacaktır. Böyle bir durumda 

yapılması gereken ya arzı artırmak ya da talebi kısmaktır. Ancak arzı artırabilmek 

hemen mümkün olmayacağı için talebi kısmak daha etkili olacaktır. 

 

2.5.2. Finansal Krizler 

 Finansal piyasalar, hem özel hem de kamu kesiminin yatırımları için gerekli 

kaynak ihtiyaçlarının karĢılandığı yerlerdir.
15

 

 Finansal piyasalar fon ihtiyacı olan kiĢilere, elinde fon fazlası bulunanların 

fonlarını sunmasını sağlayarak bir taraftan fon talep eden tarafa gerekli kaynak 

sağlanırken diğer taraftan fon arz eden tarafa kaynaklarını değerlendirme fırsatı 

sunar. Yani bir fon arz edenle fon talep eden birimler arasında aracılık hizmeti görür. 

 Finansal krizler, çeĢitli faktörlere bağlı olarak finansal piyasalarda ortaya 

çıkan dalgalanmalar ve buna bağlı olarak finansal piyasaların kendinden beklenilen 

fonksiyonları yerine getirememesi olarak tanımlanabilir.
16

 

 Finansal kriz, verimli yatırım olanaklarına sahip finansal piyasaların ahlaki 

tehlike ve ters seçim problemlerinin gittikçe kötüleĢmesi nedenleriyle, fonları etkili 

biçimde kanalize edememesi sonucu ortaya çıkan doğrusal olmayan bozulmadır.
17

 

                                                 
14

 Ömer Eroğlu. (2002).Türkiye Ekonomisi. Bilim Kitabevi, Isparta, s.s.287-288 
15

 Nurhan Aydın, Mehmet BaĢar ve Metin CoĢkun. (2006). Finansal Yönetim. Aktüel Tanıtım ve 

Ofset Hizmetleri. EskiĢehir, s.s.34 
16

 Ozan Kayarkaya. (2006). 1980 Sonrası Türkiye‟de Ekonomik Krizler ve Bu Krizlerin Getirdiği Bir 

Sonuç Olarak Banka Konsolidasyonları. Yüksek Lisans Tezi. Dokuz Eylül Üniversitesi Sosyal 

Bilimler Enstitüsü, Ġzmir, s.s6 
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 Finansal sistemin optimum Ģekilde iĢlemesine engel teĢkil eden en önemli 

faktör, asimetrik bilgi sorunudur. Çünkü taraflar arasında asimetrik bilginin varlığı, 

yanlıĢ adımların atılmasına neden olmaktadır 

 Asimetrik bilgi, finansal bir sözleĢmedeki tarafların sahip oldukları bilginin 

farklı olması halinde ortaya çıkar. Borç alan, borç verene göre daha avantajlıdır. 

Çünkü borç alanlar, üstlenmek istedikleri yatırım projeleri hakkında borç verenden 

daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumda borç veren, borçlunun güvenilirliği 

hakkında bir belirsizlikle karĢılaĢır.
18

 

 Ġki taraf arasında mevcut olan bilgi asimetrisi bazı yanlıĢ kararların 

alınmasına sebebiyet vererek mevcut fonların verimli olmayan alanlara aktarılmasına 

neden olmakta ve finansal sistemin optimal çalıĢmasını engellemektedir. Aynı 

zamanda fonların geri dönüĢünün olmaması finansal sistemi krize sürüklemektedir. 

 Ters seçim (adverse selection)  sorunu finansal iĢlem gerçekleĢmezden önce 

meydana gelir ki burada piyasada yoğun Ģekilde kredi arayıĢı içinde olanlar 

potansiyel olarak kötü kredi riskine sahip olanlar olacaktır. Ahlaki tehlike ise 

finansal iĢlem gerçekleĢmesinden sonra ortaya çıkmaktadır.
19

 

  Ters seçim sorunu, bir sözleĢmeden önce oluĢan, en istekli kredi müĢterisinin 

potansiyel “kötü“ borçlu (ödünç aldığı borçları zamanında ve tüm yükümlülükleri ile 

beraber geri ödeyemeyecek durumda olan güvensiz kredi sahipleri) olduğu asimetrik 

bilgi sorunudur. Dolayısıyla, ters seçim sorunu söz konusu ise finansal piyasalarda 

tersi (arzu edilmeyen) sonuçlar verecek (örneğin, krediyi geri ödemeyecek) müĢteri 

seçimi yapılması olasılığı yüksektir.
20

  

  

 

                                                                                                                                          
17

 Yaprak Sevil CoĢkun ve Zeynep Balatan. (2009). Küresel Mali Krizin  Bankacılık Sektörüne 

Etkileri ve Türk Bankacılık Sektörünün Veri Zarflama Analizi Ġle Bilançoya Dayalı Mali Etkinlik 

Analizi .s.s.9 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil_coskun-zeynep_balatan.pdf (24.12.2009) 
18

 Ali ġen. ( 2006).Asimetrik Bilgi Finansal Kriz ĠliĢkisi. Dumlupınar Üniversitesi Sosyal Bilimler 

Enstitüsü Dergisi.14:1-20  http://sbe.dumlupinar.edu.tr /14/1.pdf (26.01.2010) 
19

 Murat Piçak, Sema Yılmaz ve Yavuz Giray. (2009). Küresel Ekonomik Sistemde Finansal Krizleri 

Önleme Yönetme Sorunsalı. Mevzuat Dergisi, sayı:137 

http://www.mevzuatdergisi.com/2009/05a/03.htm(25.09.2010) 
20
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Finansal iĢlemin iki tarafının eĢit düzeyde bilgiye sahip olmaması nedeniyle 

yani fon veren tarafın, fon talep eden kiĢi ya da kurumun talep ettiği fonları nerede 

kullanacağını ya da fonların geri ödenmesi konusunda ne derece güvenli olduğunu 

tam olarak bilmemesi nedeniyle, yüksek risk taĢıyan kiĢi ve kurumları fonlaması ters 

seçim olarak ifade edilmektedir.   

 Fon arz edecek olan kurum, riski yüksek kiĢi ve kurumlara kaynak sunarak 

ters seçimde bulunacağı gibi, verimli ve karlı alanlara yatırım yapacak, güven teĢkil 

eden yani asıl fon vermesi gereken kiĢi ve kurumları redderek de ters seçimde 

bulunabilir.  

 Ahlaki tehlike (ahlaki riziko) problemi, asimetrik bilgi sorununun yaĢandığı 

bir ortamda kredi sözleĢmesinin yapılmasından sonra meydana gelmektedir. Ahlaki 

rizikoda, borç verenler borç alanların yatırım projelerinin kalitesini belirleme 

güçlüğü yaĢamaktadırlar. Borç alanlar, kendi güç ve prestijlerini artıran kârsız 

yatırım faaliyetlerine giriĢebilmekte ve aynı zamanda, projenin baĢarılı olması 

halinde bu durumdan sadece kendilerinin yararlanabildiği; baĢarısızlık halinde ise, 

zararı borç verenin yüklendiği riskli projelere yatırım yapma eğilimine de sahip 

olabilmektedirler.
21

 

 Fonların bir getirisi olmayacak olan alanlarda (verimli olmayan) veya keyfi 

Ģekilde kullanılması ahlaki riziko probleminin ortaya çıkmasına neden olmaktadır.  

 

2.5.2.1. Finansal Krizin Nedenleri 

2.5.2.1.1. Finansal Serbestleşme 

Finansal baskılamaya karĢı finansal serbestlik politikalarının gündeme geldiği 

1970'lerin baĢından itibaren yapılan akademik tartıĢmalar, 1980'lerde dünya 

ülkelerinin büyük bir kısmında finansal sistemin ciddi bir Ģekilde deregülasyonu ile 

sonuçlanmıĢtır. Finansal piyasaların daha etkin ve baskılanmamıĢ bir ortamda 

müdahalelerden uzak bir Ģekilde çalıĢması sonucuna yönelik liberalizasyon 

uygulamaları, beraberinde ciddi riskler de getirmiĢtir. Faiz kontrollerinin kalkması, 

zorunlu rezervlerin azaltılması, piyasaya giriĢin hem yerli bankalar hem de yabancı 

bankalar için kolaylaĢtırılması, yerli paranın konvertibilitesinin sağlanması, sermaye 

hareketlerinin serbestleĢtirilmesi gibi iç ve dıĢ finansal deregülasyon uygulamaları 

                                                 
21
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bankacılık sisteminin faiz, döviz kuru, likidite ve ödeyebilirlik risklerini önemli 

ölçüde arttırmıĢtır.
22

 

Liberalizasyon sürecinde makroekonomik istikrarsızlıklar ve finansal yapıdaki 

zayıflıklar gibi temel etkenler genellikle ekonomiye finansal açıdan kırılgan bir yapı 

kazandırmaktadır. Kırılgan yapının bir noktadan sonra sürdürülemez duruma gelmesi 

ile kriz yaĢanmaktadır.
23

 

 

2.5.2.1.2. Döviz Kuru Politikası 

 Döviz kurlarında ortaya çıkabilecek istikrarsızlıklarla krizler arasında yakın 

bir iliĢki söz konusudur. Döviz kurunun belli bir çapaya bağlanarak sabitlenmesi ya 

da reel değerinin altında baskıda tutulması, finansal sektörü krizlere karĢı daha 

kırılgan hale getirmektedir. Bununla birlikte krizlerinden korunma 

mekanizmalarından Merkez Bankasının son ödünç veren borç mercii iĢlevini yerine 

getirmesi ve döviz kurunun baskı altında tutulması, bankaların açık pozisyonlarının 

artmasını teĢvik edici bir unsur oluĢturarak döviz risklerini artırmaktadır. Böyle bir 

politika, geliĢmekte olan ülkelerde enflasyonist ortamın da etkisi ile finans kurumları 

dıĢındaki iĢletmelerin borç portföylerinde döviz borçlarının önemli bir yer tutmasına 

neden olmaktadır. Bu Ģekilde uygulanan politika neticesinde döviz krizleri ile 

bankacılık krizleri arasındaki tetikleme mekanizması güçlenmektedir
24

 

 

2.5.2.1.3.Makroekonomik Nedenler 

Birçok finansal krizde rol oynayan en önemli etkenlerden biri de 

makroekonomik istikrarsızlıklardır. AĢırı geniĢlemeci para ve maliye politikaları 

uygulamaları, kredi hacmini arttırıp, borç miktarının artmasına ve gayrimenkul 

yatırımlarda spekülatif artıĢlara yol açmaktadır. GeniĢlemeci politikalar sonucunda 

artan enflasyonu kontrol edebilmek, dıĢ dengeyi iyileĢtirmek ve varlık fiyatlarını 

düzeltmek amacıyla sıkı para ve maliye politikalarının uygulanması, ekonomik 
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faaliyetlerin yavaĢlamasına, borcun geri ödenmesinde güçlüklere, alınan kredilerin 

yeterince etkin bir biçimde kullanılamamasına neden olmaktadır.
25

 

 

2.5.2.2. Finansal Kriz Türleri 

2.5.2.2.1. Bankacılık Krizi  

 Bankalar, fon fazlası olanlarla  (tasarruf sahipleriyle) , fon açığı olan yani fon 

talep edenleri bir araya getiren finansal sistemin en önemli aracı kuruluĢlarıdır.  

 Literatürde, bankacılık krizini tanımlayan pek çok tanım yer almaktadır:  

 Bankacılık krizi, “bir ya da daha fazla bankaya güvenin sarsılması, halkın 

birden bire ve yaygın bir Ģekilde mevduatlarını geri çekmek için hücum etmesi olayı” 

olarak tanımlanabilir. Bankacılık krizleri, banka iflasları ya da banka yetersizlikleri 

bankaları yükümlülüklerini yerine getirmekte alıkoyduğunda veya kamu otoritesinin 

böyle bir durumun ortaya çıkmasını engellemek amacıyla müdahale etmek zorunda 

kalması olarak ifade edilebilir. Eğer krizin derinleĢmesi acil önemler ile 

engellenmezse, kriz yayılarak bir finansal krize dönüĢmektedir.
26

 

 Bankacılık krizinin, genellikle bankaların yükümlülüklerini yerine 

getiremeyerek ertelemeye zorlayan, banka baĢarısızlıkları ve banka iflasları 

durumunda; mevduatların kendilerine ödenmeyeceği Ģüphe ve korkusu ile banka 

müĢterilerinin bir veya daha fazla bankadan kaçıĢları durumunda; geniĢ ölçüde geri 

dönmeyen kredilerin yaĢanması halinde veya hükümetlerin bu durumu önlemek için 

kurtarma ya da kamulaĢtırma operasyonlarıyla müdahale ettiği durumlarda ortaya 

çıktığını söyleyebiliriz.
27

 

Bankacılık krizi bankacılık kesiminde ortaya çıkan bazı özel olaylarla da 

tanımlanabilir. Buna göre, eğer bankacılık krizinin baĢlangıcı büyük oranda mevduat 

çekilmesiyle belirginleĢirse, banka mevduatlarındaki hızlı azalma bankacılık krizini 

nitelemek için kullanılabilir. Bununla birlikte, eğer bankacılık kesiminin sorunları, 

bankaların varlık kalitesinde kötüleĢmeden, örneğin gayrimenkul fiyatlarındaki 

düĢmeden veya finans dıĢı kesimdeki iflaslardan kaynaklanıyorsa bu durumda varlık  

                                                 
25
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Hukuku ve Ġktisat Dergisi. 4-5:41  http://www.tuhıs.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/_bolum4 .pdf 

(28.09.2010) 
26

 Ufuk BaĢoğlu.(2006) .Krizlerin Öngörülmesinde Sinyal YaklaĢımı. Uludağ  Üniversitesi ĠĠBF 

Dergisi.Uludağ, http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/05-ufuk/ufuk.htm 
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fiyatlarında ani ve önemli değiĢmeler veya iflas eden Ģirket sayısındaki önemli 

artıĢlar bankacılık krizinin baĢlangıcı olarak değerlendirilebilir.
28

 

Yukarıdaki tanımlardan hareketle çeĢitli nedenlerle fon arz edenlerle fon talep 

edenleri bir araya getiren olarak bankalara olan güvenin kaybolması durumunda 

mudiler, mevduatlarının geleceği hakkında endiĢe yaĢayacak ve varlıklarını geri 

çekeceklerdir. Ya da bankaların kredi veren kuruluĢlar olarak müĢterilerinin 

güvenirliliğini tam olarak araĢtırmadan kredi kullandırtması da kredilerinin geri 

ödenmesi konusunda sıkıntı oluĢmasına neden olabilir. ĠĢte bu ve bunun gibi pek çok 

neden bankacılık krizine ortam hazırlamaktadır. ABD‟de yaĢanan Mortgage krizi, 

bunun en güzel örneğidir. ABD‟deki bankalar konut kredisini kullandırdıkları kiĢileri 

yeterince araĢtırmadan, ödeme gücü olanla, olmayanı ayırt etmeden kredi talebinde 

bulunan hiç kimseyi geri çevirmemiĢ, krediler geri ödenmeyince bankalar krize 

sürüklenmiĢ ve bir finansal krizin ortaya çıkmasına sebebiyet vermiĢtir.  

 

2.5.2.2.1.1. Bankacılık Krizlerinin Nedenleri 

Bankacılık krizine neden olan pek çok faktör sıralanabilir:
29

 

• Makro ekonomik Ģoklar: Ekonomik resesyonlar, faiz oranlarındaki ani yükseliĢler, 

Ģirketlerin finansal sorunları (ödeme güçlüğü), gayrimenkul piyasasındaki 

olumsuzluklar, kısa vadeli kaynakları uzun vadeli krediye çeviren bankaları zora 

sokmaktadır. 

• Riskli faaliyetler: Türev ürünlerin geliĢmesi, yüksek faiz riskinin alınması, döviz 

kuru riskleri ve buna bağlı olarak da açık pozisyonlar, riskli faaliyetlerdir. 

• Yoğun rekabet: Mevduat faizleri üzerindeki sınırlamaların kaldırılmıĢ olması 

bankaları rekabet eden, türev araçlarını çeĢitlendiren ve açık pozisyon alan bir yapı 

haline getirmiĢtir. 

• Kötü yönetim: Az karlı ve çok riskli faaliyetlere giriĢilmesini sağlayan bir yönetim 

ve yükümlülüklerini aĢan açık pozisyon bankaları zora sokmuĢ, bankaların kontrolün 

de yapılmaması bir baĢka kötü yönetim sorununu gündeme getirmiĢtir. 
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• Bankacılık yapısı: Muhabir bankaların varlığı, iĢlem miktarlarının artmasına ve 

türev araçların çeĢitlenmesine sebep olmuĢtur. Ayrıca çok sayıda küçük bankanın 

varlığı da bankacılık yapısının denetlenmesini engelleyen bir unsurdur. 

• Finansal serbestleĢme: Finansal serbestleĢme sayesinde hassas yapısı olan 

bankacılık sektöründe, krizlerin yayılma etkisi hemen hissedilmektedir. 

• Kısa süreli yabancı kaynaklara bağımlılık: En ciddi bankacılık sorunları, 

mevduatlarının önemli kısmının yabancılara ait olduğu ülkelerde yaĢanmaktadır. 

Olumsuz finansal geliĢmelere aĢırı duyarlı olan yabancılara ait bu fonlar, ulusal 

ekonomiyi ani terk etme eğilimindedirler. Yabancıların, bankalardaki döviz 

hesaplarını kapatma yönündeki panik saldırısı, bankacılık sektörüne zarar vermekten 

baĢka, rezervlerinde yitirilmesine sebep olarak bir para krizi oluĢturur. 

 

2.5.2.2.2. Döviz Krizleri 

 Döviz, yabancı ülke paralarına verilen isim olup, döviz arz ve talebinin 

karĢılaĢtığı piyasalara döviz piyasası denilmektedir. 

 Döviz Krizi; bir ülke parasına duyulan güvenin kaybolması sonucunda 

spekülatif fonların yoğun bir biçimde ülkeyi terk etmeye baĢlamaları nedeniyle 

Merkez Bankası‟nın tüm desteklemelerine rağmen mevcut kurun sürdürülemeyerek 

ulusal paranın devalüe edilmesi ve ya tümüyle dalgalanmaya bırakılması biçiminde 

tanımlanmaktadır.
30

 

 Döviz kuru krizleri bütün döviz kuru sistemlerinde ortaya çıkabilmektedir. En 

uç noktaları ele alırsak, sabit kur sistemi uygulanan ülkelerde yaĢanan döviz krizleri, 

sabit kurun sürdürülmesi amacı güdülmesi nedeniyle döviz rezervlerinin önemli 

ölçüde azalarak tehlikeli boyutlara ulaĢması Ģeklinde kendisini gösterirken, esnek kur 

sistemlerinde döviz krizleri döviz kurlarındaki dalgalanmanın kabul edilebilir 

sınırları aĢması durumunda ortaya çıkmaktadır.
31

 

 Döviz krizleri genellikle sabit kura dayalı enflasyonu düĢürme programların 

uygulanması sonucunda ortaya çıkmaktadır. Sabit kur politikasında, döviz kurundaki 

spekülatif atakları önlemek üzere döviz kurları sabit tutulur. Keyfi olarak para 

basılmaz, kamu harcamaları kontrol altına alınır. Dikkatli ve titizlikle uygulanırsa 

enflasyon kontrol altına alınabilir. Sabit kur politikası uygulaması, öte yandan 
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ekonomide ülke parası yerine dövizin yaygın kullanımına sebep olur. Ülkede 

enflasyon var ise dövize olan talep artmaktadır. Çünkü TL, hisse senedi, tahvil gibi 

kâğıtların ve mevduatların değerini enflasyon eritmektedir. Dövizler ise enflasyon 

karĢısındaki değerini korur. Bu yüzden halk TL yerine dövize yönelir. Dövize 

yönelmenin önüne geçmek için enflasyonu kontrol altına almak gerekir. Enflasyonun 

hızı kesilince TL bolluğu yaratmamak gerekir. Döviz çapasına dayalı sistemde 

enflasyon konusunda olumlu geliĢmeler olmasına rağmen, yerli paranın değer 

kazanması sonucu cari açık büyümektedir. Sabit kurdan çıkamayan ülkeler finansal 

krize doğru sürüklenirler.
32

 

Döviz krizlerinin belirleyicileri Ģu beĢ grup altında toplanabilir.
33

 

1. Zayıf makroekonomik göstergeler ve hatalı iktisat politikaları, 

2. Finansal alt yapının yetersizliği, 

3. Ahlaki risk ve asimetrik bilgi olgusu, 

4. Piyasadaki kreditörlerin ve uluslararası finans kuruluĢlarının hatalı his ve ön 

sezgileri, 

5. Siyasal suikast veya terörist saldırı gibi bazı beklenmedik olay ve tesadüfler 

 

2.5.2.2.3. Dış Borç Krizleri 

DıĢ borç krizi, ülkelerin ister özel kesim isterse kamu kesimini olsun dıĢ 

borçlarını bir anda çeviremez hale gelmesi, yeni kredi bulma yeteneğini kaybetmesi 

ve bunun sonucunda borç yükümlülüklerini yerine getirememesi durumudur.
34

 

 

2.5.2.2.3.1. Dış Borç Nedenleri 

 GeliĢmekte olan ülkelerin dıĢ finansmana veya dıĢ borçlara ihtiyaç 

duymalarının ardında birçok neden sayılmakla birlikte bunlar arasında en çok 

dile getirilenler aĢağıda sıralanmıĢtır 
35

 

 Yetersiz iç tasarruflar, 
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 SanayileĢme ve kalkınma çabalarının büyük miktarlarda finansmanı zorunlu 

kılması, 

 Sanayi üretiminin büyük ölçüde ara malı ithalatına dayalı olmasından dolayı 

dıĢa olan bağımlılık, 

 DıĢ ticaret ve ödemeler dengesi açıkları, 

 Ulusal döviz miktarının yetersiz olması, 

 Askeri harcamaların zaman zaman büyük boyutlara ulaĢması, 

 Kamu açıkları, 

 Yurt içi finansmanın yurt dıĢı finansmana nazaran daha pahalı olması, 

 Ekonominin kısa vadeli sermaye akımlarına açık olması, 

 Vadesi gelen dıĢ borçların yine dıĢ borçlanmayla karĢılanması, 

DıĢ borçlar, geliĢmekte olan ülkelerin kaynak açığının kapatılması için tercih 

edilen araçların baĢında gelmektedir. Sağlanan dıĢ kredilerle çoğu zaman ülke 

içindeki kaynakların yetersiz kaldığı yatırım malzeme ve teçhizatının finansmanı 

sağlanmakta veya döviz karĢılığı mal olarak gelmekte ve bu nedenle ödemeler 

dengesi üzerinde; kullanım safhasında olumlu, geri ödeme sırasında ise olumsuz 

etkiler oluĢmaktadır.
36

 

 

2.6. EKONOMİK KRİZLERİ AÇIKLAMAYA YÖNELİK YAKLAŞIMLAR 

2.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri 

 1970‟lerin sonu 1980‟lerin baĢında Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-

1981), ġili (1983) gibi ülkelerde yaĢanılan krizlere dayalı olarak ortaya çıkan bu 

modeller öncülüğünü Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984)‟in yaptıkları 

çalıĢmalarda ödemeler dengesi krizlerini açıklamaya yönelik araĢtırmaları ile 

baĢlamıĢtır. Aynı zamanda Spekülatif Atak Modelleri olarak adlandırılan Birinci 

Nesil Modeller sabit kur rejiminden kaynaklı döviz krizlerini, dövizdeki 

istikrarsızlığa ve uygulanan makro politikalar arasında tutarsızlığa bağlamaktadır
37

. 

 Ödemeler dengesi krizlerinin oluĢumunu açıklamaya yönelik ilk çalıĢma 

Krugman (1979)‟a aittir. Buna göre standart bir döviz krizi kısaca aĢağıda belirteceği 

Ģekilde oluĢur. Bir ekonominin sabit döviz kuru izlediği varsayımı altında, kur  

                                                 
36
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üzerinde oluĢacak baskıların merkez bankasının döviz rezervlerini kullanarak döviz 

piyasasına müdahale etmesi zamanla, rezervlerin azalmaya baĢlamasına neden 

olacaktır. Belli bir süre sonra genelde döviz rezervlerinin tamamen erimesinden 

önce, ortaya çıkan spekülatif hareketler merkez bankasının elinde bulunan en son 

rezervlerin de erimesine neden olacaktır. Bu durumda hükümet döviz kurunu geçerli 

düzeyden daha fazla sürdüremeyecek ve sonuç olarak kuru serbest dalgalanmaya 

bırakacak veya devalüasyon yapmak zorunda kalacaktır.
38

 

 Bu modellerde, krizlerin ekonomi politikalarındaki temel dengesizlikler (para 

basarak finanse edilen bütçe açıkları gibi) ile döviz kurunu sabit tutma arasındaki 

tutarsızlıktan kaynaklandığı bilinmektedir. Bu tutarsızlık Ģayet Merkez Bankası 

yeterli rezerve sahipse giderilebilmektedir. Fakat bu rezervler yetersiz olmaya 

baĢladıkça spekülatörler atağa geçip Merkez Bankasını zor duruma sokmaktadır
39

 

 Birinci nesil kriz modelleri sabit döviz kuru rejimi uygulayan bir ülkede bütçe 

açığının finansmanı için uygulanan yanlıĢ politikaların krize sebebiyet verdiğini 

açıklamaktadır. Bütçe açığının giderilmesi için para basma ya da iç borçlanma 

yoluna gidilmesi, para arzında bir artıĢ meydana getirerek enflasyona kaynaklık 

edecek, ülkeden sermaye kaçıĢına neden olacak ve bir ödemeler dengesi krizinin 

ortaya çıkaracaktır. Ödemeler dengesi krizi ile mücadele etmek için ülkenin yeterli 

döviz rezervlerine sahip olması gerekir ki döviz rezervi açısından zengin olmayan bir 

ülke sabit kura daha fazla devam edemeyecek ve kuru dalgalanmaya bırakacaktır. 

 

2.6.2. İkinci Nesil Kriz Modelleri 

Ġkinci nesil para kriz modelleri Obstfeld (1986), (1994) ve (1996) tarafından 

ortaya konmuĢ olup, birçok iktisatçının çalıĢma konusu olmuĢtur. Ancak, bu 

modellerde krizler için ortak bir çerçeve sunulmamakta ve hatta üçüncü nesil kriz 

modelleri ile birlikte ele alınabilmektedir. Bu modeller, politika yapıcının davranıĢı 

modele dâhil edildiğinden dolayı endojen politika modelleri olarak 

nitelendirilmektedir. Reel çıktıdaki azalma, buna bağlı olarak yüksek iĢsizlik vb. 

makroekonomik Ģoklara karĢı politika yapıcının optimal olarak tepki verdiği, 

rasyonel karar birimlerinin (yatırımcıların) beklentileri ile makroekonomik koĢullar  
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arasındaki yüksek bağ nedeniyle kendi kendini besleyen spekülatif saldırı 

beklentilerinin oluĢabildiği, bu durum karĢısında da politika yapıcının kayıp 

fonksiyonunu minimize etmeye çalıĢacağı bu modellerin temel önermesidir. Diğer 

bir ifadeyle, piyasadaki karar birimleri ile politika yapıcı arasındaki çift yönlü 

etkileĢim (hükümetin uyguladığı politikaların sonuçları yatırımcıların beklentilerini 

etkilemekte ve aynı zamanda da yatırımcıların beklentileri politika yapıcının politika 

tercihini etkilemekte), hükümetin kayıp fonksiyonunda yer alan yapılacak ya da 

yapılmayacak olan devalüasyonun maliyetinin önem kazanmasına neden 

olmaktadır.
40

 

  Obstfeld (1986,1994)‟de geliĢtirilen bu modellerde, politikaların amaç ve 

hedefleri arasında yaĢanan çeliĢkiler gerilim durumunda veya politik belirsizlik 

ortamında, iktisadi ajanların beklentilerinin, ekonomik sonuçları değiĢtirecek ölçüde 

önemli etkilerinin olduğu ileri sürülmektedir. Örneğin para otoritelerin sabit kuru 

savunmayı taahhüt ettikleri, fakat herhangi bir olağanüstü koĢullarda kuru 

dalgalanmaya bırakabilecekleri durumunu düĢünelim. Bu politika belirsizliğine 

ilaveten, eğer kuru savunmanın maliyeti, iktisadi ajanların sabit kurun kaldırılacağına 

inandıkları durumda artıyorsa, o zaman döviz piyasaları kendi kendini yaratan 

beklentilere bağlı olacaktır.
41

 

 Sabit döviz kuru sistemi uygulanan bir ülkede politika yapıcının, ekonomide 

beklenmedik olumsuzluklar yaĢanması karĢısında döviz kurunu dalgalanmaya 

bırakacak olması yatırımcıların bu belirsizlik ortamında yatırım riskinin artacağını 

düĢünerek yatırımların geri çekilmesine neden olacaktır. 

 Ġkinci nesil kriz modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikaların 

sürdürülebilirliği ile ilgili olarak aniden ortaya çıkan olumsuz beklentilerden 

beslenen bir olgu olarak ele almaktadır. Bu modele göre, piyasa aktörleri 

beklentilerini oluĢtururken, kendi davranıĢlarının iktisat politikası uygulamalarını 

etkilemeyeceğini varsayarlar. Bunun aksine, piyasa aktörlerinin beklentileri ile cari  
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dönemde ortaya çıkan sonuçlar arasındaki karĢılıklı etkileĢim, ikinci nesil modellerin 

hareket noktasını oluĢturmaktadır
42

 

 Makroekonomik koĢullarda değiĢimi gözlemleyen spekülatörleri, hükümetin 

uyguladığı politikaların sonuçları ilgilendirdiği gibi politika yapıcılarının tercihlerini 

de spekülatörlerin beklentileri etkiler. Spekülatif saldırılar arttıkça sabit döviz kuru 

sisteminde kalmanın maliyeti de artacaktır. Bu nedenle piyasalar bu tür saldırı 

maliyetlerinin sabit döviz kuru sisteminden vazgeçileceğini algılar. Bu durumun 

devalüasyona yol açacağına inanılıyorsa, spekülatif saldırılar kendi kendini besleyen 

saldırı halini almıĢ olacaktır.
43

 

Sabit kur sistemi uygulamak isteyen politika yapıcıları, bu sistemin 

sürdürülmesine devam ederek, yatırımcıların ekonominin geleceği ile ilgili olumsuz 

beklenti içine girmesine neden oluyorsa bu uygulamadan vazgeçmesi gerekir. Bu ise 

sabit kur sisteminin fayda sağlamak yerine ekonomiye zarar vermesine neden 

olacaktır. .Ġkinci nesil kriz modellerinde bir taraftan politika yapıcının kararı 

yatırımcının beklentisini değiĢtirirken diğer yandan yatırımcıların beklentilerine göre 

politika yapıcı uygulamalarını değiĢtirir. Yani burada karĢılıklı bir etkileĢim söz 

konusu olmaktadır. Zaten yatırımcıyı bu tür beklenti içine iten davranıĢ, politika 

yapıcının uygulamalarıdır. 

 

2.6.3. Üçüncü Nesil Kriz Modelleri 

Ġkinci nesil para krizi modellerini de içine alabilen üçüncü nesil modeller 

Krugman (1997) ve (1998) tarafından ortaya atılmıĢ olup, bu modellerde özellikle 

krizlerin bulaĢma etkileri üzerinde durulmakta ve para krizleri ile bankacılık 

krizlerinin birlikte yaĢandığı Asya 1997 krizi açıklık getirilmeye çalıĢılmaktadır. 
44

  

Birinci ve ikinci-nesil modellerde çizilen tablolarla 1997–1998 yıllarında 

Asya ülkelerinde yaĢanan kriz arasında güçlü bir bağlantı kurulamamaktadır. Kriz 

öncesinde söz konusu ülkelerin mali göstergeleri iyi olarak değerlendirilmiĢtir. 

Büyümedeki yavaĢlama ve kapasite fazlasına iliĢkin sinyallere karĢın ülkelerin 

hiçbiri Ġngiltere‟nin 5 yıl önce iĢsizlik ile döviz kuru istikrarı arasında yapmak  
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zorunda olduğu tercihle karĢı karĢıya kalmamıĢtır. Bu krizde baĢka faktörlerin rol 

oynadığı açıktır. Öyleyse, gerek yaĢanan krizi anlamak, gerekse gelecekte 

yaĢanabilecek benzer krizlere karĢı uyarılarda bulunmak açısından üçüncü-nesil bir 

kriz modeline gerek duyulmaktadır.
45

 

Sermaye akımlarının serbest olduğu bir ekonomide, hükümet bankaların ya 

da Ģirketlerin yurtdıĢından aldıkları borçlara, doğrudan ya da dolaylı Ģekilde garanti 

verir. Ancak hükümetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizliği sonucu, ciddi 

ahlaki tehlike problemleri ortaya çıkar. Finansal piyasaların giderek birbirine 

eklemlendiği günümüz dünyasında herhangi bir ülkenin finans piyasasında meydana 

gelen bir krizin bir baĢka yerde makroekonomik temellerle açıklanamayan bir krizi 

baĢlatabilmesi gerçeğinden hareket eden bu modellerde, hükümetlerin ahlaki 

tehlikeye yol açan politikaları krizi yaratan temel faktör olarak ele alınmaktadır.
46

 

Krugman‟a göre Doğu Asya‟daki finans kuruluĢları üretken kesimdeki 

Ģirketlere kredi verirken hükümetlerin geri ödeme garantisi nedeniyle, eksik 

değerleme yapmıĢlar ve yanlıĢ krediler vermiĢlerdir. Aynı zamanda Türkiye‟de 1994 

ve 2001‟de meydana gelen para krizleri öncesi de bu garantilerin verildiği ve 

dıĢarıdan borçlananların benzer davranıĢlar sergilediği bilinmektedir. Söz konusu 

firmalar aĢırı riske girmiĢler, risk değerlendirmesini tam yapamamıĢlardır. Bu 

nedenle sadece beklenen karı yüksek olan alanlarda yatırım yapma eğiliminde 

bulunmuĢlardır. YanlıĢ kredi dağılımı nedeniyle gelecekteki riskler 

öngörülemediğinden, reel varlık fiyatları temel ekonomik değiĢkenlerin kabul 

edemeyeceği kadar fazla yükselmiĢ, aĢırı yatırım ve aynı alanda yatırımın 

tekrarlanması nedeniyle yatırım oransızlıklarına yol açtığı gözlenmiĢtir. Bununla 

beraber üçüncü nesil para krizi teorisi de denilen bu analizde, belirli alanlardaki 

yatırım patlaması (emlak piyasası gibi) parasal kuruluĢlara verilen hükümetin geri 

ödeme garantisinin geçerli olduğu sürece sürdürülebileceği söz konusu garantinin  
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geçerliliğini kaybetmesinin reel varlığın fiyatlarını düĢürüp parasal krize yol açacağı 

anlaĢılmaktadır.
47

 

 Ekonomik krizleri açıklamaya yönelik olarak geliĢtirilen bu yaklaĢımların 

ardından, bir ekonomik kriz durumunda krizden çıkıĢ konusunda yol gösteren ve 

sonrasında ekonomide dengelerin yeniden kurulması için geliĢtirilen ekonomik 

istikrar programları geliĢtirilmiĢ ve ekonomik krizleri açıklamaya yönelik olarak 

geliĢtirilen bu yaklaĢımlar ekonomik krizlerin oluĢumu konusunda bizi aydınlatırken, 

diğer yandan yaĢanan krizin atlatılması ve kriz sonrası dönemde bozulan dengelerin 

yeniden sağlanması konusunda uygulanan önlemler vardır ki bunlar istikrar 

programları olarak adlandırılmaktadır. 

 

2.7. EKONOMİK İSTİKRAR PROGRAMLARI  

Tanım olarak istikrar “düzende süreklilik” demektir. Ġstikrar devamlı olarak 

aynı Ģeyleri yapmak demek değildir. Ġstikrar, değiĢen amaçlara ve büyüyen hedeflere 

ulaĢmak için gerekli çaba ve gayretlerin tekrarlanması demektir. GloballeĢen ve hatta 

“düzleĢerek globalleĢen dünyada” hedeflere ulaĢmak ancak istikrarlı gayretlerle 

mümkündür.
48

 

Sözlük anlamı olarak, „ aynı biçimde sürme, karalılık, yerleĢme, denge‟ 

anlamlarını içeren istikrar, mümkün olduğunca düz ve öngörülebilir bir 

makroekonomik performansın gerçekleĢmesi anlamına gelmektedir. Ekonomik 

istikrardan bahsedebilmek için fiyatlar genel seviyesi, istihdam oranı, üretim düzeyi 

ve ödemeler bilançosu dengesi gibi bazı ekonomik göstergelerde büyük sapmaların 

olmaması veya kabul edilebilir değiĢimlerin varlığı gerekmektedir. Ekonomik istikrar 

kavramı ile baĢlangıçta istihdamın ve fiyat istikrarının sağlanması ve böylelikle iç 

istikrarın gerçekleĢtirilmesine yönelik çabalar anlaĢılmıĢtır. Ancak ülkelerarası 

ekonomik iliĢkilerin geliĢmesi ve bu ekonomik iliĢkilerin iç istikrar durumunu 

etkilemesi ülkeleri dıĢ istikrarını sağlama çabasına yöneltmiĢtir. DıĢ istikrarın 

sağlanması için ödemeler bilançosu ve döviz kurunda istikrarın sağlanması 

gerekmektedir.
49
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Ġstikrar programları ise, ekonomik kriz yaĢayan ülkelerde krizin atlatılması ve 

ekonominin yeniden dengeye getirilmesi sürecinde uygulanan bir dizi önlemler 

paketidir. Bu programlar ekonomik dengeyi kurmada faydalanılan mucizevî araçlar 

değildirler ve literatürde kabul gören sıkı maliye ve sıkı para politikası temeline 

dayanmaktadır. Bununla birlikte, programlar içerdikleri politikaların özelliklerine 

göre farklılaĢmaktadırlar. Örneğin, Ortodoks programlar genel hatlarıyla sıkı maliye 

ve sıkı para politikalarından, heterodoks programlar da fiyat ve ücret kontrollerinden 

oluĢmaktadır. Bu politikalara ek olarak, ekonomik dengesizliğin giderilmesi 

sürecinde, enflasyonist beklentileri kırmak için önceden ne olacakları belli olan temel 

parametrelerden, yani nominal çıpalardan yararlanılmaktadır.
50

 

Ekonomik istikrarı sağlamaya yönelik olarak uygulanan istikrar programları, 

geliĢmekte olan ülkelerde ödemeler dengesi açığı ve enflasyon oranını düĢürmek 

veya her ikisini de gerçekleĢtirmek amacıyla kullanılabilir.
51

 

 

2.7.1. Ortodoks İstikrar Programları 

GeliĢmekte olan ülkelerde, enflasyonu önlemek amacıyla sıkı para ve maliye 

politikalarından oluĢan bir programdır. Bu programlar ekonomide; nihai talep 

düzeyini kontrol altına almaya çalıĢarak talep düzeyini azaltmak istemektedir. 

Talebin azalması yönünde politikalar uygulayarak enflasyon artıĢını önlemek 

istemiĢtir.
52

 

Fiyat dengesinin sağlanması, yani enflasyonun düĢürülmesi konusunda 

ortodoks programlar, sıkı maliye politikası, sıkı para politikası ve ticaretin 

serbestleĢtirilmesi ile sabit kur politikasından oluĢmaktadır. Kamu harcamalarının 

azaltılması, gelirlerin artırılması, para arzının daraltılması ve ticaret engellerinin 

kaldırılması gibi politikalar ortodoks politikalardır. Sıkı maliye ve para  
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politikalarının ekonomide daralma yaratmasıyla fazla talebin ve böylece enflasyonun 

düĢmesi beklenir.
53

 

Kamu harcamalarının kamu gelirlerinden daha yüksek olması durumunda, 

bütçe açığının finansmanında emisyona baĢvurulması para arzını artırarak enflasyona 

neden olacaktır. Bu nedenle kamu harcamalarını azaltarak, kamu gelirlerini artırma 

yoluna gidilmelidir. Kamu gelirlerini artırmak amacıyla vergilerin artırılması hane 

halkının gelirinde düĢüĢe yol açarak talebin kısılmasını sağlayacaktır. 

Ortodoks istikrar politikalarında ödemeler dengesini düzeltmek ve enflasyonu 

düĢürmek amaçlarını gerçekleĢtirebilmek için genellikle Ģu araçlar 

kullanılmaktadır:
54

 

a)Para arzının kontrolü (Sıkı Para Politikası) 

b)Kamu açıklarının azaltılması 

c)  

d)  

e)  

a. Sıkı Para Politikası: Para arzı artıĢ hızının düĢürülmesi hem yurt içi enflasyon 

hedefini düĢürecek hem de toplam talebi azaltacaktır. Ekonomide toplam banka 

kredilerinin azaltılması hedeflenir. Piyasa faiz oranlarının artırılması ile tasarruflar 

teĢvik edilecek, sermaye kaçıĢı engellenecek ve banka kredilerinin azalması sonucu 

kredilerin daha rasyonel kullanılması sağlanacaktır. Ayrıca yüksek faiz uygulamaları 

ve kredilerin rasyonel kullanılması nedeniyle düĢük verimli yatırımlar caydırılarak 

daha verimli yatırımlara daha çok kaynak transfer edilerek toplam yatırımların 

verimliliği ve etkinliği artırılacaktır. 

b. Kamu Harcamalarını Azaltıcı ve Kamu Gelirlerini Artırıcı Önlemler: Kamu 

harcamaları toplam talebin bir parçasıdır ve çoğu zaman para yaratılarak finanse 

edildiğinden, para yaratma fiyatlar genel düzeyini artırır. Bu nedenle ortodoks 

istikrar politikalarında bütçe açıklarının para yaratılarak finansmanı yerine sermaye 

piyasalarından finanse edilmesi ve mümkün ise bütçe açıklarının dıĢ borçlanma ile 

finanse edilecek boyutlara indirilmesi hedeflenir. Vergilerin artırılması, 

sübvansiyonların azaltılması, kamu kesimince üretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarının 

artırılması kamu gelirlerini artırıcı önlemlerdir. Kamu gelirlerini artırmak hem 
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toplam talebi azaltacak hem de kamu kesimi borçlanma gereğini azaltacaktır. 

Ortodoks istikrar politikalarında, genellikle vergi sisteminde, vergi çarpıklıklarına 

neden olduğu için dolaylı vergiler yerine dolaysız vergilere ağırlık verilmesi 

gerektiği savunulsa da, amaç kısa dönemde talebin daraltılması olduğundan ve 

dolaylı vergiler daha hızlı toplanabildiğinden dolaylı vergiler arttırılır. 

c. Döviz Kurunun Devalüasyonu: Cari iĢlem açıkları yerli paranın aĢırı değerli 

tutulmasının sonucudur. Bu nedenle açıkların kapatılması için yerli paranın değerinin 

düĢürülmesi gerekmektedir. Alınacak devalüasyon önlemi, ihraç ürünlerinin 

fiyatlarının düĢmesine yol açarak ihracatı artırırken, ithalatı pahalandırarak ithal 

talebini düĢüreceği için hem cari iĢlemler açığını hem de yurt içi göreli fiyatlarla 

satın alma gücünü düĢürerek toplam talebi azaltacaktır. 

d. Fiyat Kontrollerinin Kaldırılması ve Ücret Kontrolleri: Fiyat çarpıklıklarının 

giderilmesi için gerekli düzenlemeleri içeren fiyat kontrollerinin kaldırılmasının 

amacı, sübvansiyonları azaltmak, özel ve kamu kesimindeki firmaların daha etkin 

çalıĢmalarını sağlamaktır. Reel ücretlerin azaltılması ile toplam talep baskısı ve 

üretim maliyetleri azalacaktır. Böylece ekonomide üretilen mal ve hizmetlerin 

uluslararası pazarda rekabet gücü artacaktır. Ayrıca ücret kontrolleri sonucu reel 

ücretlerin düĢmesi satın alma gücünü azaltacağından bir yandan ithal talebi, diğer 

yandan yurt içi talebi azalacaktır. Yurt içi mal talebinin azalması da ihraç edilir mal 

miktarını arttıracaktır. 

 Ödemeler bilânçosunda oluĢan açıkların kapatılmasını öngören Ortodoks 

politikalar, devalüasyonu Ģart olarak görmektedir. Çünkü yapılan devalüasyonla 

birlikte ihraç malları ucuzlayacak ithal malları pahalılaĢacaktır. Ucuzlayan ihraç 

mallarına olana talebin artması ülkeye döviz giriĢini artırırken, pahalılaĢan ithal 

malları ise yabancı mallara olan talebin düĢmesine neden olarak döviz çıkıĢını 

azaltacaktır. 

Ekonomik krizle mücadele için uygulanan Heteredoks ve Ortodoks 

politikaların yanı sıra Ortodoks Politikalara göre hazırlanan ve ülkenin dıĢ ekonomik 

dengesini sağlamak için; para politikası, maliye politikası ve kur politikalarını 

öngörmekte olan IMF tipi istikrar programları, neoklasik ve monetarist yaklaĢımla  
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hazırlanmaktadır. IMF‟nin geliĢmekte olan ülkelerde baĢ gösteren ekonomik 

istikrarsızlığı gidermek için birtakım önlemleri Ģart koĢmaktadır;
 55

 

 Döviz kurunun aĢırı değerlenmesinin önlenmesi, 

 Yurtiçi talebin kısılması, 

 Ekonominin dıĢa açık bir yapıya kavuĢturulması, 

 Yasal kurumsal serbestleĢmenin sağlanması, 

 ÖzelleĢtirme uygulamalarının yapılması, 

 Fiziki sermaye yatırımlarının yapılması, 

 Altyapı yatırımlarının gerçekleĢtirilmesi, 

 Vergi sisteminin basitleĢtirilmesi ki bununla toplanan vergi miktarının 

artırılması hedeflenmektedir. 

IMF tipi istikrar programları ortodoks politikalarla benzerlik göstermektedir. 

IMF, ödemeler dengesindeki açıkların giderilmesi için yapılacak olan bir 

devalüasyonla, ihracat gelirlerinden elde edilecek olan döviz gelirlerini artırmak 

ister. Yine kamu açıklarının giderilmesi noktasında emisyona baĢvurularak para 

arzının artması ile oluĢabilecek bir enflasyonu önlemek için sıkı para politikası 

uygulamasını gerektirir. Bununla beraber kamu kesimi açıklarını kapatmak için 

emisyonun önüne geçilerek, bu açıkların, kamu harcamalarının kısılarak ve vergi 

sisteminde yapılacak iyileĢtirmelerle vergi gelirlerinin artırılması yoluyla kapatılması 

için etkin bir maliye politikası da uygulanmasını Ģart olarak görmektedir. Tabi kamu 

gelirlerinin artırılması için uygulanan bazı destekleme politikalarından vazgeçilmesi 

gerekmektedir. 

 

2.7.2. Heteredoks İstikrar Programları 

Heterodoks istikrar programları yüksek kronik enflasyonun yaĢandığı 

ülkelerde enflasyonu hızlı ve kalıcı bir biçimde düĢürmek amacıyla uygulanır. 

Heterodoks istikrar programları geleneksel maliye ve para politikaları yanında ücret 

ve fiyat kontrollerini içeren gelir politikasından oluĢmaktadır.
56
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Ödemeler bilânçosu açıklarını kapatmayı amaçlayan ve bu nedenle 

devalüasyon öngören geleneksel istikrar programlarından (ortodoks politikalar)  

farklı olarak bu programın amacı, üretim ve istihdam düzeyinde bir gerileme 

yaratmadan enflasyonu kısa bir sürede ve ani olarak aĢağıya çekmektir.
57

 

Heterodoks istikrar politikalarının asıl amacı, kronikleĢen yüksek enflasyonu 

kısa dönemde makul düzeye düĢürmek ve bunun sürekliliğini sağlamaktır. Böyle bir 

politika Ortodoks programın sıkı para, maliye ve sabit kur politikaları ile geçici fiyat 

ve ücret kontrolleri bütçe açıklarının kapatılması amacıyla kamu kesiminin disipline 

sokulması ve bütün bunların tamamlayıcı olarak parasal reform uygulamalarını 

içerir. Fiyatların dondurulması olan bu kontroller, yüksek enflasyonu hızlı bir Ģekilde 

aĢağıya çekmek ve iĢsizlik maliyetlerinin azaltılması için kullanılan araçlardır. 

Amaçlara ulaĢıldıkça bu kontroller kademeli olarak kaldırılır ve politikalara ortodoks 

yöntemlerle devam edilir.
58

 

Ekonomide kronikleĢen yüksek oranlı enflasyonun varlığı durumunda ilk 

yapılacak olan enflasyonu istenen seviyeye düĢürmektir ama tam olarak baĢarıyı 

yakalamak için bu seviyenin istikrarını korumak çok daha önemlidir. Aksi halde 

uygulanan politikadan istenen sonuç alınamayacaktır. Zaten uygulanan politika her 

ne olursa olsun hane halkının bu programın iyi bir sonuç vereceğine güvenmesi çok 

önemlidir. Bu inandırıcılık ancak düĢük ve istikrara kavuĢmuĢ bir enflasyon oranı ile 

mümkündür.  

Heterodoks programların temelde üç dayanağı vardır.
59

 

a)Fiyat ve Ücret Kontrolleri: Hiperenflasyon ortamında iktisadi birimler, 

gelecekte gerçekleĢecek enflasyon oranının geçmiĢ dönemde oluĢan enflasyon 

oranına eĢit olacağını düĢünmektedirler. Dahası gelecek dönem enflasyon oranının 

daha da yüksek olacağını beklentisi içine girebilirler. Bu Ģartlar altında enflasyon 

oranı yükselerek toplumda enflasyonla ilgili olumsuz bir hava yaratarak politikalara 

ve önlemlere kuĢku ile bakmalarına neden olacaktır. 
60

 

Fiyatların dondurulması bir ekonomide üretimde daralma ve karaborsaya 

sebebiyet vermektedir. Ancak heteredoks politika yandaĢlarına göre ortaya çıkan bu 
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durum, sıkı para politikası ve talep yönetimi politikalarının uygulanmasıyla 

oluĢabilecek üretim ve istihdam kayıplarından daha az bir etkiye yol açacaktır. 

Heterodoks programın daha az iĢsizliğe neden olması bu programın bir avantadır. Bir 

ekonomide fiyat kontrolü uygulamasına gidilmesi,  kısa ve uzun dönemde nispi 

fiyatların olumsuz yönde değiĢmesine sebebiyet verecektir. Bu ise piyasa 

mekanizmasının optimum iĢleyiĢini engelleyecek ve kaynak dağılımının etkinliğini 

sarsacaktır. Bir heteredoks politika aracı olarak fiyat kontrollerinin uygulamaya 

konulduğu ve kaynakların optimum dağılımının bozulmasını kaçınılmaz kıldığı, 

enflasyon oranlarının üç dört haneli rakamlara ulaĢtığı bir ekonomik ortamda zaten 

kaynak dağılımının etkinliğinden bahsetmek mümkün değildir. Hiperenflasyon 

devam ettiği sürece yapısal reform ve düzenlemelerden bahsetmek mümkün 

olmayacaktır. Fiyat ve ücretler dondurulması hiperenflasyona kaynaklık eden 

nedenlerin ortadan kaldırılmasını sağlayacak ve ekonomik sorunlara karĢı koyma 

fırsatı verecektir. Ancak bu kontrollerin gevĢetilmesi ya da tam olarak terk edilmesi 

problem oluĢturmaktadır. Kontrollerin gevĢetilmesi baskı altına alınan talebi 

tetiklemekte ve enflasyon oranının artırarak tekrar yüksek ve kontrol edilemez 

enflasyona neden olacaktır.
61

 

b)Bütçe Disiplini: Heteredoks Ģok politikaları sıkı maliye politikasını 

gerektirir. Sıkı maliye politikası ve bütçe disiplini heterodoks politikaların 

kaçınılmaz politikasıdır. Ancak geliĢmekte olan ülkelerde sıkı maliye politikalarının 

uygulanması konusunda sıkıntı söz konusudur. Çünkü ekonomik koĢulların elveriĢli 

olduğu dönemlerde, hükümete karĢı harcamalarını artırması konusunda Ģiddetli 

baskılar olacaktır. 

c)Sabit Döviz Kuru Politikası: Heteredoks Ģok politikalarında, istikrar 

politikalarının ilk aĢamasında fiyat ve ücretlerin zorla dondurulması döviz kurlarını 

otomatik olarak sabitleĢtirmektedir. Çıpa politikası da denilen bu bir politikanın 

gerisinde döviz kurlarında oluĢabilecek değer kayıpları yönündeki bekleyiĢlere engel 

olmak yatmaktadır. Bu politika diğer politikalarla desteklenmedikçe, sabitleĢtirilen 

kurlar bir süre sonra yeniden hareketlenecektir.
62
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Döviz kurunun hangi seviyede sabitleneceğine karar verilirken, temel mallara 

yönelik sübvansiyonların azaltılması gerektiğini öngören hükümet harcamalarındaki 

azalma da dikkate alınmalıdır. Programın muhtemel sonuçlarından birisi de fiyat 

endeksinde meydana gelebilecek bir kerelik bir artıĢtır ki bu artıĢ ücretlerdeki artıĢla 

telafi edilmeli ve sonrasında devalüasyon yapılmalıdır. Devalüasyonla fiyat ve 

ücretlerdeki artıĢın sabit olması gerekir. Programın baĢarıya ulaĢabilmesi için fiyat 

düzeyine göre endekslenen ücretlerin, fiyat ve ücretlerde meydana gelen bir defalık 

artıĢtan sonra endekslenmesi iĢlemine bir süre ara verilmesi gereklidir ki bunun 

sağlanmaması durumunda fiyat istikrarı sağlanırken nominal ücretler artmaya devam 

edecek ve enflasyon tekrar körüklenecektir.
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

                    MATERYAL VE YÖNTEM 

 

3.1. MATERYAL 

‘‘1980 Sonrası Türkiye’de Ekonomik Krizler ve İstikrar Programları’’ isimli 

tez çalışmasında birçok kitaptan yararlanılmış, bu konuda daha önce yazılmış 

tezlerden farklı dergilerde yazılan makaleler ve elektronik kaynaklar taranarak konu 

ile ilgili araştırmalar yapılmıştır. Çalışmaya eklenen tablo ve şekiller TUİK, DPT, 

TCMB gibi kurumlardan derlenen veriler yardımıyla oluşturulmuştur. 

 

3.2. YÖNTEM 

 Çalışmada 1980 sonrası Türkiye ekonomisi tarihsel açıdan incelenmeye 

çalışılacaktır. Türkiye ekonomisi 1980 sonrası dönemde, alt dönemlere ayrılarak 

analiz edilecektir. Çünkü krizlerin oluşumunda bir önceki dönemin şartları etkili 

olmaktadır. Krizlerle mücadelede de mevcut durum önemli olmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

   DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

                                             BULGULAR VE TARTIŞMA 

4.1. 1980 VE SONRASI DÖNEMDE TÜRKİYE EKONOMİSİ 

4.1.1. 24 Ocak 1980 Kararlarına Ortam Hazırlayan Gelişmeler 

1980’li yıllara kadar Keynesyen teori ve politikalarla yönetilen Türkiye 

ekonomisi için ekonominin kendiliğinden dengeye gelemeyeceği savunulmuş ve 

optimal büyüme kaynağı gelir ve harcamalara bağlanmıştır.1974 yılında yaşanan 

Petrol Krizi ile dünyada stagflasyonist bunalımın yaşanması Keynesyen iktisadın 

sonunu getirmiş, yaşanan bunalımın ardından düşünceler değişmeye başlayarak 

ekonomiye devlet müdahalesinin azaltılması görüşü yaygınlaşmış ve parasal 

değişkenlere önem veren monetarist düşünceler ekonomiye hakim olmaya 

başlamıştır.1 

 1980 öncesinde yaşanan bu ağır bunalıma kaynaklık eden pek çok faktör 

bulunmakla birlikte bunların en önemlisinin yanlış sanayileşme politikaları olduğu 

görülmektedir. 1980 yılına kadar ithal ikameci sanayileşme politikası uygulayan 

Türkiye ekonomisi için, dayanıklı tüketim mallarının ikamesinden sonra ithalattın 

büyük kısmını oluşturan ara ve yatırım malları ikamesine geldiğinde ekonominin 

döviz talebini artırmıştır. Ülkenin ekonomik yapısı ara ve yatırım mallarını 

üretebilecek bir yapıda olmayıp, üretim için bu malları ithal etmek zorundadır. 

İthalatının önemli bir kısmını teşkil eden Türkiye ekonomisinin döviz sıkıntısı 

çektiği dönemlerde ara ve yatırım malı ithal etme zorunluluğu sekteye uğramış ve 

üretimde düşüşler yaşanmıştır.2 

 İzlenen ithal ikameci sanayileşme politikası gereği üretilen malların ihraç 

edilememesi bu mallara yurtdışından talebini engellemiş ve üretilen mallara 
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sadece yurt içinden talep sağlanarak tüketim malları sanayisi yaĢatılmaya 

çalıĢılmıĢtır. Böyle bir durumun varlığı tüketimi sürekli uyararak tasarruf oranının 

azalmasına neden olmuĢtur. Tasarruf düzeyinin oldukça düĢük olduğu ekonomide 

kamu gelirlerini artırmak mümkün olmazken kamu harcamaları gittikçe artan bir 

seyir izlemiĢ ve bütçe açıkları olukça yüksek seviyelere ulaĢmıĢtır. Bu olumsuz 

koĢullar altında bütçe açıkların finansmanı için nihai borç merci Merkez Bankası 

kaynaklarına baĢvurulmuĢ, emisyon hacmi artmıĢ ve enflasyon tetiklenmiĢtir.
66

 

 Özellikle 1973 yılında yaĢanan petrol krizi ve enflasyon oranların tüm dünya 

genelinde yükseliĢe geçmesi Türkiye ekonomisini olumsuz etkilemiĢtir. Krizin 

etkisiyle dört kat artan petrol fiyatları petrol ithalatçısı Türkiye‟nin döviz rezervlerini 

eriterek ödemeler dengesi açıklarını artırmıĢ ve Türkiye‟nin gerek özel gerekse resmi 

kaynaklar bazında dıĢ borcunun artmasına neden olmuĢtur.1973 yılında 131 milyon 

dolar olan dıĢ borç bir sonraki yıl 359 milyon dolara yükselmiĢtir. Bu dıĢ borç 

artıĢında 1974 Kıbrıs BarıĢ Harekâtı da önemli rol oynamıĢtır.
67

 

         1974-1980 öncesi krizde sabit döviz kuru politikası ihracatı durdurma 

noktasına getirmiĢ, döviz yokluğu nedeniyle ithalat ve üretim de durmuĢ, kriz 

giderek derinleĢmiĢtir. Sıkı fiyat kontrolleri, döviz ve temel mallardaki tahsis 

uygulamalarıyla, kamu mal ve hizmetlerindeki sürekli zamlar ve toplu iĢ 

sözleĢmeleri ve destekleme fiyatlarındaki olağanüstü artıĢlarla kamu finansman 

dengeleri de alt-üst olmuĢ, enflasyon hızla yükselmiĢtir. Türkiye bu dönemde dıĢ 

borç yükümlülüklerini yerine getirememiĢ, dıĢ kredi kuruluĢları ile olan iliĢkileri 

bozmuĢ, kısmi moratoryum ilan edilmiĢtir.
68

 

Türkiye‟nin ticaret hadleri 1973–1974 dönemindeki ilk petrol krizinden sonra 

kötüleĢmiĢtir. Bu kötüleĢme, ödemeler dengesi üzerinde büyük bir yük yaratmıĢ, bu 

ilave yük kısa vadeli borçlanmalarla telafi edilmeye çalıĢılmıĢtır. 1977‟den sonra, 

ithalatın gereken zamanda ve oranda gerçekleĢmemesi üzerine iĢgücü piyasasında da 

sorunlar baĢ göstermiĢ ve arz yönünde önemli sorunlar ortaya çıkmıĢtır. Talep 

yönünden bakıldığında ise geniĢlemeci maliye politikası korunmuĢtur. Toplam talep 

ve arz arasındaki dengesizlikler zaten artmakta olan enflasyonu olumsuz yönde 

etkilemiĢtir. Krizi aĢmak için alınan tedbirlerin yetersizliği ve 1979‟daki ikinci petrol 
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krizi krizin boyutlarını daha da artırmıĢtır. DüĢük yurtiçi tasarruf ve ağır aksak 

ilerleyen yatırım ortamında çözümlenememiĢ olan 1977–1979 ödemeler dengesi 

krizine çare olması amacıyla Türkiye‟de ticarette liberalleĢme süreci baĢlatılmıĢtır.
69

 

           Türk ekonomisinin 1974‟ten beri devam eden ödemeler dengesi krizi 1977‟ye 

kadar çeĢitli uygulamalarla bir süre ertelenmiĢ 1980‟e gelindiğinde mevcut 

politikalarla krizden çıkmanın mümkün olmadığı anlaĢılmıĢtır. Ekonominin çöküĢ 

noktasına gelmesi ve ithal ikameci politikalar altında geliĢen sanayinin tıkanması 

„„24 Ocak istikrar tedbirleri‟‟ olarak iktisadi literatüre damgasını vuran aynı zamanda 

uluslar arası mali kuruluĢların „„yapısal uyum‟‟ adını verdikleri uygulamayı da içeren 

bir paket programın Türk ekonomisine uyarlanmasını gündeme getirmiĢtir.
70

 

 

4.2. 24 OCAK 1980 KARARLARI  

4.2.1. 24 Ocak 1980 Kararlarının İçeriği 

           24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleriyle birlikte Türkiye yeni bir döneme 

girmiĢtir. Bu tedbirlerle, kısa vadede temel makroekonomik istikrarsızlıkların 

giderilmesi, örneğin enflasyonun kontrol altına alınması, ödemeler bilânçosu 

sorunlarının giderilmesi,  uzun vade de ise Türkiye ekonomisinde temel yapısal 

dönüĢümü gerçekleĢtirmesi hedeflenmiĢtir. Bu amaçla dıĢa kapalı- ithal ikamesine 

dönük sanayileĢme stratejisi terk edilerek, dıĢa açık ihracata yönelik strateji 

benimsenmiĢtir. Böylece dıĢ ticaretin önündeki engeller kaldırılırken ekonomide 

fiyat yapısının sadece yurt içinde değil yurt dıĢı piyasalar yoluyla belirlenmesi 

sağlanmıĢtır. Dolayısıyla 1980 sonrasında Türkiye ekonomisi dıĢa açık fiyat 

mekanizmasının yol göstericiliğinde kaynak tahsisi yapan liberal bir yapıya 

kavuĢturulmaya çalıĢılmıĢtır. Bu çerçevede ithalat kısıtlamaları kaldırılmıĢ, mal 

piyasalarında fiyat kontrolleri terk edilmiĢ, para piyasalarında faiz oranı ve döviz 

kuru aĢamalı olarak serbest bırakılmıĢtır. Bu süreç Türkiye‟de liberalizasyonun da 

baĢlangıcı olmuĢtur.
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24 Ocak Kararlarının içeriği kısaca Ģöyledir:
72

 

-Türk Lirası yüzde 33 devalüe edilerek bir doların değeri 47,8 TL‟den 71,4 TL‟ye 

yükseltilmiĢtir. 

- Liberal piyasa düzenine geçilmesi devletin fiyatlara müdahalesini önlemek 

amacıyla “Fiyat Kontrol Komitesi” kaldırılmıĢ ve KĠT ürünlerine önemli zamlar 

yapılmıĢtır. KĠT‟lerin daha bağımsız bir yapıya kavuĢmaları ve ürünlerinin fiyatlarını 

piyasa koĢullarına göre belirleme yetkisine kavuĢmaları ilkesi benimsenmiĢtir. 

Ayrıca KĠT‟lerin özelleĢtirilmesi esası benimsenmiĢtir. 

- Para ve kredi hacminde enflasyonun altında artıĢ olması öngörülmüĢtür. 

- Faizlerin serbest bırakılması ve pozitif reel faiz uygulamasına geçilmesi 

kararlaĢtırılmıĢtır. 

- IMF, Dünya Bankası ve diğer yabancı kuruluĢlara ait bütün kamu dıĢ borçları 

ertelenmiĢ ve yeni kredi olanakları sağlanmıĢtır. Para ve kredi hacminin ve Türkiye 

genelinde ücretlerin enflasyonun altında geliĢme göstermesi esası benimsenmiĢtir. 

- Tarıma verilen sübvansiyonlar daraltılmıĢtır. Bu amaçla, gübre fiyatına yapılan 

destek büyük ölçüde kaldırılmıĢ, taban fiyat politikası kapsamındaki ürün sayısı 

azaltılmıĢ ve bu ürünlerin taban fiyatlarının enflasyonun altında bir geliĢme 

göstermesi esası benimsenmiĢtir. 

- DıĢ ticarette liberalleĢme ilkesi benimsenmiĢ; ithalat kolaylaĢtırılırken ihracatı 

teĢvik edici önlemlerin alınması kararlaĢtırılmıĢtır. Bu amaçla, ithalatta kotaların 

kaldırılması ve gümrük vergilerinin aĢağı çekilmesi kabul edilmiĢtir. 

-Ġhracatı teĢvik etmek için ise bazı ürünlerin ihracatında yüzde 5–20 oranında vergi 

iadesi esası benimsenmiĢtir. Ayrıca Dövize Çevrilebilir Mevduat ( DÇM) 

uygulamasına tamamen son verilmiĢtir. 

- Yabancı sermayeyi teĢvik edici düzenlemeler getirilmiĢ ve “Yabancı Sermayeyi 

TeĢvik Kurulu” oluĢturulmuĢtur. 

- Serbest kambiyo rejimi benimsenmiĢ ve döviz fiyatlandırılmasında sabit kur 

sisteminden esnek kur sistemine geçilmesi kararlaĢtırılmıĢtır. 

 

 

 

                                                 
72

 Mustafa Çevik. (2006). Anti-Enflasyonist Ġstikrar Politikaları ve 1980 Sonrası Dönemde Türkiye 

Ekonomisi Analizi: Döviz Kuruna Dayalı Ġstikrar Politikaları. Muğla Üniversitesi Sosyal Bilimler 

Enstütisi Yüksek Lisans Tezi, Muğla, s.s66-67 



 

 

35 

 

 

4.2.2. 24 OCAK 1980 Kararlarının Genel Değerlendirmesi 

Kimilerine göre, 1980 sonrasında Türkiye ekonomisi büyük bir atılım 

gerçekleĢtirmiĢ ve liberalleĢmenin sağladığı avantajlarla neredeyse çağ atlamıĢtır. 

Kimilerine göre ise, Türkiye ekonomisi 1980 sonrasında uygulanan ekonomi 

politikaları nedeniyle rayından çıkmıĢ ve ekonominin yapısında düzeltilmesi güç 

bozukluklar meydana getirmiĢtir.
73

 

1980‟den sonra uygulanan istikrar programının „„en baĢarılı‟‟olduğu alan 

ihracattır. Ġhracatın teĢviki amacıyla ihracat kredilerine uygulanan faizlerin düĢük 

tutulması, ihracata dönük mallar için kullanılan girdilerin ucuzlatılması, ihracata 

yapılan vergi iade oranlarının yükseltilmesi ihracatı özendirirken, iç talebin kısılarak 

baĢta iĢçi kesimi olmak üzere, dar gelirli toplum kesimleri aleyhine olarak gelir 

dağılımının bozulmasıyla daha önce iç pazara dönük olarak üretilmiĢ malların dıĢ 

pazara yöneltilmesi ve esnek kur sistemiyle TL‟nin dıĢ değerinin sürekli düĢürülmesi 

Türkiye ihracatının üç kat artmasını sağlamıĢtır. Diğer taraftan petrol fiyatlarının 

artıĢıyla gelirleri artan Ortadoğu Ülkelerinin, Türk ürünlerine daha fazla ilgi 

göstermesiyle Türkiye 1980 öncesinde ihracatın çoğunu OECD ülkelerine 

yöneltirken 1982 yılında Orta Doğu Ülkelerine dönük ihracat, toplam ihracatın %48‟i 

gibi yüksek bir orana ulaĢmıĢtır. Bunun yanı sıra Türkiye, ihracatını yeni kapasiteler 

yaratarak değil, kurulu kapasiteyi kullanarak, bir kısım atıl kapasiteyi harekete 

geçirerek sağlarken eskiden kayıtlara geçmeyen, kaçak ihracatın da 1980 sonrasında 

uygulanan döviz kuru sayesinde resmiyet kazanarak kayıtlara geçmesiyle fiilen 

yapıldığı ve ülkeye döviz girdiği halde kayıtlara geçmeyen ihracat resmi kayıtlara 

geçerek ihracat rakamını yükseltmiĢtir.
74

 

24 Ocak istikrar programında hedeflendiği gibi para arzı artıĢ oranı ilk üç 

yılda giderek azaltılmıĢtır.Bunda Merkez Bankası kredilerinin önceki yıllara oranla 

daha az kullanılması etkili olmuĢtur.Bankalar sistemi aracılığı ile kaynak yaratılmaya 

baĢlanmasıyla kamu kesimi yerini özel sektöre bırakmaya baĢlamıĢtır.
75

 

1984-1987 yılları arasında GSMH büyüme hızı, % 7‟lik bir büyüme hızı 

yakalayarak Türkiye ekonomisinin Ġkinci Dünya SavaĢı sonrası dönemden 1977  
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yılına kadar ulaĢtığı yıllık ortalama büyüme hızına eĢit bir oran yakalamıĢtır. 24 

Ocak 1980 kararlarının alınmasıyla, 1980 Temmuz‟undan 1984 yılına kadar IMF, 

1980 Temmuz‟undan 1984 yılına kadar Türkiye‟deki para arzını denetim altına 

almıĢ, TCMB da kamu kesimine açmıĢ olduğu kredi ve net iç varlıklara sınırlamalar 

getirerek enflasyonu düĢürmeyi baĢarmıĢtır. 1978–1980 arasında yıllık olarak 

yaklaĢık %73 olan TEFE artıĢ hızının 1980–1983 arasında %51,2‟ye (1981-1983 

arası %32.5‟ düĢmüĢtür) düĢmüĢ olması bu baĢarıyı desteklemektedir. Yurtiçi 

tasarruflarda meydana gelen küçük oranlı bir canlanma ve yatırımlarda ortaya çıkan 

küçük bir azalıĢ iç kaynak sağlama açısından katkıda bulunan bir etki yapmıĢtır.Yine 

Türkiye ekonomisinin dıĢ borç vade yapısında büyük oranda iyileĢmeler yaĢanmıĢ; 

kısa vadeli özel borçların uzun vadeli kamu borçlarına dönüştürülmesiyle, toplam dıĢ 

borçlar içerisindeki payını %13‟e indirilmiĢ ve bu oran 1983 yılına kadar 

korunmuĢtur.Diğer borç göstergelerinde küçük bozulmanın yanı sıra, cari iĢlemler 

gelirleri giderlerine göre daha hızlı artarak cari iĢlemler açığını 1980‟deki 3.4 milyar 

dolardan 1.6 milyar dolara düĢmesini sağlamıĢtır. Ayrıca 24 Ocak 1980 kararları 

sonrası alınan kararların etkisiyle uluslar arası rezerv miktarı, 1970‟li yıların 

sonlarındaki 1 milyar doların altındaki bir seviyeden 2 milyar dolar seviyesine 

yükselmiĢtir. 
76

 

Bu sayılan olumlu etkilerin yanı sıra 24 Ocak döneminde en çok Ģikâyet 

edilen konulardan biri yatırımların yeterince artmaması olmuĢtur. Bir grup bunu 

yüksek faize bağlamakta ısrar etmiĢtir. Dönem (24 Ocak 1980- Aralık 1983) 

baĢlarında enflasyon hızındaki yüksek düĢüĢ ve ihracattaki hızlı artıĢ dönem 

sonlarında yavaĢlamıĢ, enflasyon hızı artmaya ihracat nispeten yavaĢlamaya 

baĢlamıĢtır.
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Tablo 4.1. Yıllar itibariyle büyüme ve enflasyon oranları 

 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

Büyüme 

Oranı 

1.2 -0.5 -2.8 4.8 3.1 4.2 

Enflasyon 

Oranı 

52.6 63.9 107.2 36.6 25.2 30.6 

Kaynak:Ahmet Durgut. (2002). The 1994 Economıc Crısıs In Turkey 

 

1985 „den sonra enflasyonu düĢürme hedefi göz ardı edildiği ve büyüme ön 

plana çıktığı için 1984–1987 arasında enflasyon artıĢ hızı %40,9 olmuĢtur. 

Ġhracattaki artıĢ önceki dönemde çok düĢmüĢ olan kapasite kullanımındaki artıĢtan 

kaynaklanmıĢ, ihracatı sürdürmeyi sağlayacak bir yeni sanayi hamlesi yapılamamıĢ 

olduğundan ihracat artıĢının sınırına çabuk ulaĢmıĢtır. Özel sektör konut ve turizm 

gibi alt yatırımlara öncelik verdiği için ihracatı teĢvik edecek bir üretim yapısı 

gerçekleĢtirilememiĢtir. Ayrıca Ģunu da belirtmek gerekir ki devletin ekonomideki 

ağırlığı hedeflendiği gibi azaltılmamıĢ; devlet bankacılıkta olsun, teĢviklerin 

dağıtımında olsun hiçbir Ģekilde geri çekilmemiĢtir.1988 ekonominin yeniden 

tıkandığı dönemin baĢlangıç yılını oluĢturmuĢtur.1988–1989 yılları ekonomik 

verilere bakıldığında sorunlu yıllar olarak görülmektedir. Büyüme hızları yavaĢlamıĢ, 

enflasyon ivme kazanmıĢ (%68) dıĢ ve iç borçlar artmıĢ (dıĢ borçlar 38,3 milyar $ 

olmuĢ) ve GSMY‟ ya oranı 1987 sonunda %60‟a varmıĢtır. Bu dönemde Türkiye 

yeni geliĢen ülkeler arasında beĢinci en büyük borçlu ülkedir.80‟lerden beri TL ilk 

defa değer kazanmaya baĢlamıĢ ve ihracata dönük teĢviklerde gerilemeler 

baĢlamıĢtır.
78

  

24 Ocak 1980 öncesi ithal ikameci sanayileĢme stratejisi uygulayan Türkiye, 

üretimde bulunmak için gerekli ara ve yatırım mallarını ithal eden ve ürettiği malları 

ihraç etmeyerek yalnızca yurt içi piyasada satmaya dayalı bir sanayileĢme stratejisi 

izleyen dıĢa kapalı bir ülke konumunda idi. Bu durum bir yandan iç piyasada tüketim 

eğilimini canlandırırken diğer yandan tüketim eğiliminin yüksek olduğu bir ortamda 

ve döviz kıtlığı yaĢanan bir dönemde ara ve yatırım malı ithalinin sekteye 

uğramasıyla üretim da üretimi olumsuz etkiliyordu. Ülke ekonomisinin bu durumdan 
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zarar görmesi ve ekonominin bir türlü rayına oturtulamaması 24 Ocak 1980 

Kararları‟nın alınmasını sağlamıĢtır. Kararların alındığı dönemde titizlikle 

uygulanması ilk yıllarda yukarıda da bahsedildiği gibi baĢarıyı da beraberinde 

getirmiĢ ancak özellikle 1985 yılından sonra ekonomide tekrar bozulmalar 

yaĢanmaya baĢlamıĢtır. Ġlk yıllarda enflasyon oranlarının aĢağıya çekilmesi 

baĢarılmıĢ ancak bu oranlarda henüz tam olarak istikrar sağlanamadan ekonomide 

öncelik büyümeye verildiği için enflasyon oranları tekrar yükseliĢe geçmiĢtir. Ayrıca 

ihracata yönelik sanayileĢme stratejisine geçilmesiyle ihracata verilen teĢvikler ve 

ucuz TL yoluyla ihracattan büyük gelirler elde edilse de ihracata dayalı sektörlerde 

yeni yatırımların yapılmayıĢı bir süre sonra ihracatı da nihai seviyesine ulaĢtırmıĢ ve 

azalıĢa geçmiĢtir. Her ne kadar sanayileĢme stratejisi konusunda devrimsel nitelikli 

kararlar alınmıĢ olsa da kalıcı çözümler sağlanamaması ve temel ekonomik 

göstergelerin birinde iyileĢme sağlanmaya baĢlayınca önceliğin bir diğerine verilmesi 

ve birbirleri için feda edilmesi 24 Ocak 1980 Kararlarının kısmi baĢarı sağlamasına 

neden olmuĢtur. 

1980 sonrasında Türkiye‟de uygulanan ve özellikle sanayileĢme politikası 

alanında devrimsel nitelik taĢıyan 24 Ocak 1980 kararları‟nın getirmiĢ olduğu 

düzenlemelerin sağladığı tüm baĢarı göstergeleri 1988 yılında tüm hızını kaybederek 

tıkanma dönemine girmiĢ ve ihracata dayalı büyüme modeli 1988 yılında nihai 

sınırına ulaĢarak, Türkiye ekonomisi için, dıĢa açılma politikalarının reel 

sektöründen finans ve kambiyo alanına kaydırılarak, finansal serbestleĢme 

politikasına geçilmesi gerektiğine dikkatleri çekmiĢtir. Türkiye ekonomisinde bu 

doğrultuda alınan ve aĢağıda ayrıntılı bir biçimde ele alınan finansal serbestleĢme 

olgusu 32 sayılı kanunla 1989 yılında hayata geçirilmiĢtir.
79

Finansal liberalizasyon; 

genellikle hükümetlerin geliĢmiĢ ülkelerin uluslar arası finansal faaliyetlerini kendi 

ülkelerine çekmek için bankacılık finans sistemi üzerindeki denetim ve kısıtlamaları 

kaldırdığı ya da önemli bir ölçüde azalttığı deregülasyon uygulamalarının bir sonucu 

olarak gösterilmekte ve ekonomilerin uluslararası sermaye akımlarına açılma süreci 

olarak ifade edilmektedir.
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Finansal liberalizasyon, finansal araçlar üzerindeki kontrollerin 

kaldırılmasıyla finansal bütünleĢmeyi hedeflemektedir. Finansal liberalizasyonun 

etkisi kambiyo kısıtlamalarının kaldırılması ve faiz hadlerinin devlet tarafından 

baskılanmasının (financial repression) ortadan kalkmasıyla oluĢmaktadır. DıĢa 

açılma ile gerçekleĢen finansal araç çeĢitliliği, finansal derinliği (financial 

deepening) artırmak, iç tasarruf yetersizliği çeken geliĢmekte olan ülkelere ek kaynak 

sağlamaktadır.
81

 

Finansal serbestleĢme politikaları sonucunda uluslararası sermaye 

hareketlerinin serbestleĢtirilmesi ülkelerin finansal olarak dıĢa açılmalarını 

sağlamıĢtır. Finansal piyasaların dıĢa açılması ekonomi üzerinde olumlu etki 

oluĢturmaktadır. Örneğin finansal olarak dıĢa açılma ile birlikte yurt içi tasarruflar 

artarak daha etkin kullanılmakta, artan tasarruflar ile birlikte sermaye maliyetleri 

azalmakta ve finansal hizmetler artmaktadır. Bu faaliyetlerin tümü ekonomik 

büyüme üzerinde olumlu etki oluĢturmaktadır.
82

 

1980‟lerin baĢından itibaren, geliĢmekte olan ülkelerin birçoğunda görüldüğü 

gibi, Türkiye‟de de yeni bir ekonomik geliĢim ve serbestleĢme programı uygulamaya 

konulmuĢtur. Bu dönemde, Türk sermaye piyasalarında, sağlıklı sermaye 

hareketlerine yönelik olarak gerek mevzuat değiĢiklikleri gerekse kurumların 

oluĢturulması yönünde önemli geliĢmeler kaydedilmiĢtir. Bu çerçevede zaman içinde 

yabancı paranın yurt içi ve dıĢında serbest dolaĢımı sağlanmıĢ, yabancı sermaye 

yatırımları teĢvik edilmiĢ, kar transferlerine kolaylık getirilmiĢ, sermaye piyasasına 

iliĢkin düzenlemeler yapılmıĢtır. 1981 yılında Sermaye Piyasası Kanunu yürürlüğe 

konmuĢ, 1982 yılında ise menkul kıymetler piyasasının idaresinden, kontrolünden ve 

mevzuatının düzenlenmesinden sorumlu olmak üzere Sermaye Piyasası Kurulu 

kurulmuĢtur. Bu geliĢmeleri müteakiben 1985 yılı sonunda Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası faaliyete geçmiĢtir. 
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24 Ocak 1980 kararları ile baĢlatılan ekonomik serbestleĢme sürecinin devamı 

niteliğinde olan ve finansal piyasaların serbestleĢmesinin yasal alt yapısını oluĢturan 

32 sayılı karar 1989 yılında yürürlüğe konmuĢtur. Bu kararla birlikte, yurtiçi 

piyasalar hiçbir yasal kısıtlama olmaksızın yabancı sermaye akımlarına açılmıĢtır.
84

 

Kambiyo rejiminde en son alınan 32 sayılı Kararla; Türkiye‟de yerleĢik 

gerçek ve tüzel kiĢilerin yurtdıĢından ayni ve nakdi kredi almaları serbest bırakılmıĢ, 

yerleĢiklerin döviz bulundurma, yerleĢik bankalardan döviz kredisi alma, yurda döviz 

ithali ve yurtdıĢına döviz ihracı önündeki sınırlandırmalar önemli ölçüde 

azaltılmıĢtır.
85

 

1989 yılından sonra geçilen dıĢ finansal serbestlik uygulamasından hemen 

sonra, daha önceki yıllarda dıĢ finansal serbestliğe geçmiĢ birçok geliĢmekte olan 

ülke gibi, Türkiye‟ye de aĢırı bir yabancı sermeye giriĢi yaĢanmıĢtır.1980‟li yılların 

baĢında özellikle Latin Amerika ülkelerine yönelen aĢırı yabancı sermaye 1990‟lı 

yılların baĢında yeniden geliĢmekte olan ülkelere yönelme göstermiĢtir. Bu 

yönelmenin bir nedeni geliĢmiĢ ülkelerde ortaya çıkan ekonomik konjonktür 

nedeniyle faiz oranlarının düĢmesi ve geliĢmekte olan ülkelerde faiz oranlarının 

uluslararası faiz oranlarının üzerinde seyretmesidir.
86

 

Türkiye‟de finansal liberalizasyon öncesi ve sonrası dönemlerde uygulanan 

kamu finansman politikaları büyük bir değiĢim göstermiĢtir.1980 öncesi dönemde 

kamu açıklarının finansmanında daha çok dıĢ borç ve Merkez Bankası kaynakları 

(monetizasyon) kullanılırken bu dönemden sonra ağırlıklı olarak iç borç, kamu 

açıklarının finansman aracı haline gelmiĢtir. Ġç borçlanma da diğer mali kuruluĢların 

geliĢmemiĢ olması nedeniyle mali aracı olarak bankacılık kesimi önemli bir yere 

sahip olmuĢ ve bu durum, bankacılık kesiminin riskinin büyük ölçüde artmasına yol 

açmıĢtır.1980 sonrası finansal liberalizasyon süreciyle birlikte vergi yerine 

borçlanmanın benimsenmesi sonucu Hazine‟nin kamu harcamalarını karĢılayabilmek  
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için devamlı bir biçimde borçlanma kâğıdı ihraç etmesi, mali disiplini tam anlamı ile 

bozmuĢ, krizlerin süreklilik kazanmasına neden olmuĢtur.
87

 

1989 yılında alınan 32 Sayılı Kararname ile birlikte, sermaye hareketleri 

üzerindeki tüm kısıtlamalar kaldırılmıĢtır. Ancak, finansal liberalizasyon ve Ġstanbul 

Menkul Kıymetler Borsası‟nın (ĠMKB) faaliyete geçmesiyle mali piyasaların etkinlik 

alanı çeĢitlenmiĢ olsa da, bu süreçte finansal derinlikte kalıcı bir artıĢ 

sağlanamamıĢtır. Kurumsal altyapının tam anlamıyla oluĢturulamamıĢ olması, mali 

kesimde önemli sorunların ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Son dönemlerde 

yaĢanan krizlerde, Türkiye‟de finansal istikrarın önemini bir kez daha göstermiĢtir. 

Mali sektördeki sistemik risklerin ve kırılganlıkların görece daha fazla olduğu 

ülkelerde, finansal alandaki liberalleĢme eğilimleri, ekonomik büyümeyi olumsuz 

yönde etkileyebilmektedir.
88

 

1989 sonrası dönemde uyarılan kısa vadeli, spekülatif yabancı sermaye 

akımları, bir yandan ekonominin dıĢ açıklarını finanse ederken, diğer yandan da 

ulusal tasarruf eğilimini düĢürerek tüketim ve ithalat hacmini geniĢletmiĢtir. Ancak 

döviz kuru ile faiz oranları arasındaki son derece hassas dengelere dayanan bu yapay 

büyüme süreci, ulusal ekonomideki yatırım ve birikim önceliklerinin üretim dıĢı 

rantiyer tipi sermaye birikimine yönelmesine, gelir dağılımının giderek bozulmasına 

ve mali piyasalarda bir kredibilite bunalımıyla birlikte yeni bir kriz ortamının 

doğmasına yol açmıĢtır. 1994 finansal krizi böylesi bir sürecin ürünüdür.
89

 

Finansal liberalizasyon sürecinde altı çizilmesi gereken belki de en önemli 

konu, liberalizasyonun ekonomiye olumlu bir katkı sağlayabilmesinin, ancak ulusal 

ekonominin gidiĢatına, mevzuata ve yönetime iliĢkin aksaklıkların giderilmesi 

sonrası liberalleĢme sürecine giriĢ ile gerçekleĢebileceğidir. Bankacılık sisteminin iyi 

yönetilmesi, etkili ve verimli düzenleme ve denetleme yapılabilmesi, artan banka 

likiditesiyle risksiz alanlara plasmanın sağlanabilmesi ile mümkün olabilmektedir. 
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Liberalizasyon öncesi gerekli alt yapının oluĢturulmaması durumunda, yabancı banka 

giriĢleri piyasa riskini artırıcı bir rol oynayacaktır.
90

 

 

4.3. 1994 KRİZİ VE 5 NİSAN 1994 KARARLARI 

4.3.1. 1994 Krizi ve Nedenleri 

Türkiye ekonomisi 1980‟li yıllara oldukça kapsamlı ve iddialı ekonomik 

değiĢim ve yapısal dönüĢüm programıyla girmiĢtir. Söz konusu 24 Ocak 1980 

istikrar programının en belirgin hedefleri, ekonomiye devlet müdahalesini azaltarak 

serbest piyasa ekonomisini geçerli kılmak, ekonomiyi dıĢ rekabete açmak ve dünya 

piyasaları için mal üretmesini sağlamaktır. Programının kısa vadeli amaçları 1987‟ye 

kadar geçen dönemde büyük ölçüde gerçekleĢtirilmiĢtir.1980–83 döneminde 

enflasyon hızı kesilmiĢ, yıllık ortalama fiyat artıĢları % 30‟lara çekilmiĢtir. Aynı 

dönemde GSMH büyüme hızı % 4 civarında gerçekleĢmiĢ, ihracat ve ithalat 

oranlarında artıĢlar kaydedilerek ihracatın ithalatı karĢılama oranı yükselmiĢ ve 

ödemeler bilânçosunda iyileĢmeler sağlanmıĢtır. 
91

 

1988 yılına gelindiğinde ücret artıĢlarının enflasyon artıĢından düĢük 

tutulması politikasından vazgeçilmiĢ ve değerli kur politikası benimsenmiĢtir. 

Sonuçta iç talep ve ithalatta büyük miktarlarda artıĢ kaydedilmiĢtir.1989 yılında 

sermaye hareketlerinin serbest bırakılmasıyla birlikte TL reel anlamda değer 

kazanmaya baĢlamıĢ, kur değerli tutulduğundan, kısa vadeli sermaye hareketlerinin 

yurtiçine çekebilmek için faiz oranları yüksek tutulmuĢtur. Bu dönemde reel faizler 

yükselmeye baĢlamıĢtır. Ayrıca 1984–1990 döneminde dıĢ borç geri ödemeleri 

yoğunlaĢtığından, bu dönemde dıĢ borç geri ödemeleri genelde iç borçlanmaya 

baĢvurularak yapılmıĢtır. Bu da faiz oranlarının yükselmesini teĢvik etmiĢtir. Faiz 

oranlarının yükselmesi sonucu kısa vadeli sermaye giriĢi hızlanmıĢ ve 1990 yılında 

doruk noktaya ulaĢmıĢtır.
92

  

1986 yılından itibaren kamu iç borçlanmasında ciddi bir atıĢ 

görülmektedir.1986 yılında her 100 liralık vergi gelirinin 43 lirası iç borç anapara ve 

faiz ödemesine giderken, bu 1991 yılında 60 liraya, 1993 yılında ise 104 liraya 
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yükselmiĢtir. Yani vergi gelirleri, iç borç anapara ve faiz ödemesine 

yetmemektedir.
93

 

Diğer yandan ise ülkeye kısa vadeli yabancı sermaye çekmek için döviz 

kurunun düĢük tutulması sonucu hem ihracatın artıĢ hızı yavaĢlamıĢ, hem de ithalat 

artıĢ hızı giderek ivme kazanmıĢtır. 1980‟li yıllar boyunca 3–4 milyar dolar civarında 

seyreden dıĢ ticaret açığı, 1992 yılında 8,2 milyar dolara, 1993 yılında ise 14,1 

milyar dolar açık vermiĢtir. DıĢ açığın artmasıyla birlikte 1989 yılında 41,7 milyar 

dolar olan toplam dıĢ borç stoku, 1993 yılında 67,4 milyar dolar yükselmiĢtir. Kısa 

vadeli dıĢ borç stoku da 5,7 milyar dolardan, 18,5 milyar dolara yükselmiĢtir.
94

 

1990‟lı yıllarda Türkiye ekonomisi dıĢsal etken olarak Körfez SavaĢı‟ndan 

(ġubat 1990) olumsuz etkilenmiĢtir. SavaĢın öncesinde ve sonrasında Türkiye‟nin 

bölge ile dıĢ ekonomik iliĢkileri daralmıĢ, Irak‟a uygulanan ambargo, Türkiye‟nin 

bölge ile iliĢkilerini zedelemiĢ, ekonomisi üzerinde dolaysız ve dolaylı maliyetleri 

yükseltmiĢtir. Ayrıca savaĢ sonrası Kuzey Irak‟taki siyasal otorite boĢluğu, 

Güneydoğu Anadolu‟da terörün tırmanmasına sebep olmuĢ, terör sonucunda ülkenin 

sosyal, siyasal dengeleri yanı sıra ekonomik dengeleri de bozulmuĢtur. Devletin 

güvenlik harcamaları bütçe dengelerini bozarak, enflasyonist baskının biraz daha 

artmasına yol açmıĢtır.
95

 

1991 yılında Körfez Krizi Türkiye‟deki yabancı sermayenin kaçıĢına ve 

turizm gelirlerinin düĢmesine neden olmuĢtur. Körfez Krizi sebebiyle 2,6 milyar 

dolarlık sermaye çıkıĢının ülkede durgunluk yaĢanmasına sebebiyet vermesinin yanı 

sıra petrol ithalatçısı olan Türkiye‟nin Irak ile petrol alıĢveriĢini durdurması ülkede 

petrol dar boğazı yaĢanmasına neden olmuĢtur.
96

 

Türkiye ekonomisinde, özellikle 1989'dan sonra, kamu kesimi gelir-gider 

dengesi ciddi biçimde bozulmuĢtur. Kamu gelirleri artırılamamasına karĢılık kamu 

harcama ve giderleri de kontrol altına alınamamıĢtır. Kamu kesimi giderleri normal 

gelirlerle karĢılanamayınca TCMB kaynaklarına baĢvurulmuĢ ve yoğun biçimde iç 

ve dıĢ borçlanmaya gidilmiĢtir. Devlet borçlanabilmek için faizleri yükseltmiĢtir.  
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Yurt içi faizler yurt dıĢı faizlere oranla daha yüksek tutularak ülkeye kısa vadeli 

sermaye çekilmek istenmiĢtir. DĠBS getirisi yükseltilmiĢ, bunlar vergi ve harçlardan 

muaf tutulmuĢtur. Bu geliĢmeler devleti bir kısır döngüye sürüklemiĢ, borçları 

ödeyebilmek için tekrar daha ağır Ģartlarda borçlanma yoluna gidilmiĢtir. Borçlanma 

reel faizi GSMH reel büyüme oranını aĢınca kamu kesimi borç yükünün GSMH‟ ya 

oranı giderek yükselmiĢtir.
97

 

1993 yılının baĢında göreve baĢlayan hükümet, en önemli yükünün faiz 

yükünü azaltmak olduğunu belirterek kısa vadeli borç faizlerinde indirime gitmiĢtir. 

Ancak yüksek kamu harcamaları sorunu çözülmeden gerçekleĢtirilen bu uygulama 

herhangi bir iyileĢme sağlamamıĢtır.1993 yılının Ağustos ayında Hazine‟nin Merkez 

Bankası‟ndan kullanabileceği kısa vadeli avans miktarı artırılmıĢtır. Ancak 1993 

yılının sonlarına doğru kamu kesiminin finansman sorunu o kadar vahim boyutlara 

ulaĢmıĢtır ki Merkez Bankası kaynakları da yetersiz kalmıĢ ve tahkim metodu 

uygulanmıĢtır. Tahkim metodu ile 21 trilyon liralık Hazine ve KĠT borcu Merkez 

Bankası hesaplarından silinmiĢtir. Ancak bu tedbir de yeterli olmamıĢ Hazine 80 

trilyon TL‟yi aĢan ek bir bütçe çıkararak Merkez Bankasından 26, 8 trilyon TL‟lik ek 

bir avans kullanmıĢtır. Böylece 1993 yılının sonlarında 1993 yılına ait kısa vadeli 

avansın yasal limitini kullanmakla kalmamıĢ 1994 yılının ilk üç haftasında 1994 

yılına ait yasal limitin de %53‟ü kullanılmıĢtır.
98

 

1993 yılında iç borç faiz oranlarını düĢürebilmek amacıyla ihale iptalleri ya 

da borçlanma miktarlarına sınırlar getirilmesi gibi borçlanma politikaları 

izlenmiĢtir.1993 yılının Kasım ayı içinde beĢ borçlanma ihalesinin dört tanesi 

bankaların hazine ihalesi için istedikleri faizi yüksek bulup iptal edilmiĢtir. Ayrıca 

1994 yılında uygulamaya konulacağı söylenen yeni sistemde tahvil ve bonolardan 

sağlanacak gelir %5 gelir vergisi stopajı konması iç borçlanma piyasasını olumsuz 

etkilemiĢtir.
99

 

Siyasal otoritenin kısa dönemli iktisat politikaları açısından en önemli 

amacının faiz oranlarını düĢürmek olduğunu açıkça ifade etmeye baĢlamıĢ olmasıyla 

siyasal iradeye iç ve dıĢ tepkiler yönelmiĢtir. Faiz oranlarının indirildiği dönemde, 
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13.01.1994 tarihinde Standart ve Poors (S&P) isimli iki ABD kökenli rating 

kuruluĢu, Türkiye‟nin kredi güvenirlilik notunu Baal ve Baal 2‟ye düĢürmüĢtür. 

Böylece, Türkiye yatırım yapılabilir ülke konumundan yatırımda risk taĢıyan ülke 

konumuna gelmiĢtir.
100

 

 

 

Tablo 4.2. 1989–1994 Döneminde Sermaye Hareketleri (milyon $) 

Yıllar  Toplam 

Sermaye 

Hareketleri 

Doğrudan  

Yatırımlar 

Portföy 

Yatırımları 

Diğer  

Uzun 

Vadeli 

Yatırımlar 

Kısa Vadeli 

Sermaye 

Hareketleri 

1989 780 663 - 701 -581 

1990 3.966 713 - 253 3.000 

1991 -2.397 783 - -160 -3.020 

1992 3.648 779 2.411 -938 1.396 

1993 8.963 622 3.917 1.370 3.094 

1994 -4.194 559 1.158 748 -5.127 

Kaynak:Ömer Emirkadı.GeliĢmekte Olan Ülkeler ve Parasal Kriz Teorileri Üzerine 

Bazı Değerlendirmeler. http://www.sosyoekonomi.hacettepe.edu.tr 

 

Yukarıdaki tablo 1989 ile 1994 yılları arasında Türkiye‟nin sermaye 

hareketlerini göstermektedir.1990 yılında bir önce yıla göre hem kısa vadeli sermaye 

giriĢlerinde hem de toplam sermaye giriĢlerinde önemli artıĢlar yaĢanmıĢtır. Bunda 

32 sayılı kanunla birlikte yabancı sermayeyi ülkeye çekebilmek için faiz oranlarının 

yükseltilmesi etkili olmuĢtur. Ancak 1991 yılında Körfez SavaĢı‟nın olumsuz etkileri 

nedeniyle ülkeye giren yabancı sermayede büyük oranda çıkıĢlar gözlenmiĢse de 

takip eden 2 yıl boyunca kısa vadeli sermaye hareketleri tekrar artmaya baĢlamıĢ 

ancak 1994‟te krizin etkisiyle ülkeden toplamda 4,194 milyar dolar sermaye çıkıĢı 

yaĢanmıĢtır. 

Kamunun faiz yükünü azaltmak amacıyla ekonomiye likidite enjekte 

edilmeye baĢlanması üzerine iç tepki döviz talebinin hızla artmaya baĢlaması 

Ģeklinde olmuĢtur. Çünkü yüksek likidite ve düĢmesi beklenen faiz oranları döviz 
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talebini hızla artırmaya baĢlamıĢtır. Diğer yandan yüksek cari açık da devalüasyon 

beklentilerini kamçılamıĢ ve döviz talebini artırıcı iĢlev görmüĢtür.
101

 

Siyasi otorite dövize olan talebi yüksek döviz rezervlerini satarak 

sınırlamanın mümkün olacağı, bu Ģekilde piyasada dolaĢan paranın ĠMKB‟ye 

yönlendirebileceklerini varsayımıyla hareket ettiler. Bu varsayım iki nedenle geçerli 

olmadı. Bunlardan birincisi büyük bankalar yüksek bir devalüasyon olacağı bilgisi ile 

hareket etmekteydiler. Diğer yandan ĠMKB o dönem için 52 milyon dolar gibi dar 

bir iĢlem hacmine sahipti ve piyasada dolaĢan spekülatif sermayeyi mas etme 

kapasitesine sahip değildi. Sonuç olarak Ocak 1994‟te döviz kuru 19.000 TL /$ 

Merkez Bankası rezervleri 7 milyar dolar iken Nisan 1994‟te döviz kuru 38.000 TL/$ 

„ a çıkarken, uluslar arası rezervler 3 milyar dolara düĢtü.
102

 

Yurt dıĢından yabancı para cinsinden borçlanan bankalar, bunu düĢük kurdan 

TL‟ ye çevirerek, devlet tahvili hazine bonosu alımı ile devlete borç para verir 

yüksek faiz elde ettiler. Kredilerin vadesi dolduğunda ise ellerindeki TL‟leri düĢük 

kurdan MB‟ye dolara çevirtip daha fazla dolar elde etmektedirler. Sonuçta 

piyasadaki yerli yabancı aktörlerin spekülatif saldırıları karĢısında döviz 

rezervlerinin tükenme noktasına geldiğini gören MB, daha fazla direnemeyerek 

devalüasyonu kabullendi. Ocak 1994 MB %17 civarında devalüasyon yapmak 

zorunda bırakıldı.
103

 

5 Nisan 1994‟te hükümet, dengeleri yeniden kurmak amacıyla yeni kararlılık 

önlemeleri paketini ilan etti. Dövize olan akımı kesmek ve kısa dönemli kamu 

borçlarını ödeyebilmek için Mayıs 1994 tarihinde yüzde 400 faizli borçlanma 

kâğıtlarını piyasaya sürmek zorunda kaldı. Dengeleri düzeltmeden yapay yolla faiz 

oranlarını düĢürme çabası faiz oranlarında daha yüksek oranda bir sıçramaya neden 

olmuĢtur. Sonuç, ücretlerin düĢürülmesi, iĢsizlikte artıĢ, yüksek bir devalüasyon ve 

üç basamaklı enflasyon döneminin açılması olarak kendini göstermiĢtir.
104
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ġekil 4.1.KAYNAK: Hazine 

 

 

Tablo 4.3. 1989–1994 Yıllarında Türkiye‟nin Temel Ekonomik Göstergeleri 

  1989 1990 1991 1992 1993 1994 

GSMH(% değiĢim) 1,6 9,4 0.3 6.4 8.1 -6.1 

KiĢi BaĢına DüĢen GSMH($) 1.647.0 1.760.0 1.732.0 1.808.0 1.919.0 1.769.0 

DıĢ Ticaret Açığı /GSMH 3.9 6.3 4.8 5.1 7.8 3.2 

Cari ĠĢlemler Dengesi/GSMH 

(%) -0.9 -1.7 0.2 -0.6 -3.5 -2.0 

Uluslarası Rezervler(Milyon $) 9.283.0 11.387.0 12.250.0 15.252.0 17.761.0 16.514.0 

Yabancı Sermaye (Milyon $) 663.0 684.0 810.0 844.0 636.0 608.0 

DıĢ Borç (Milyon $) 41.751.0 49.035.0 50.489.0 55.592.0 67.356.0 65.601.0 

DıĢ Borç/GSMH 38.4 32.2 33.2 34.6 37.0 49.6 

Ġnterbank Gecelik Faiz Oranları  26.87 62.72 59.87 67.77 69.93 92.05 

Konsolide Bütçe Açığı/GSMH -3.3 -3.0 -5.3 -4.3 -5.7 -3.9 

Ġç Borç Stoku (Bin YTL) 41.954.0 57.201.0 97.668.0 194.257.0 357.367.0 799.329 

Enflasyon Oranı(%) 64.2 50.0 52.6 67.1 55.2 120.5 

ĠĢsizlik Oranı (%) 9.0 8.0 8.0 9.0 9.0 9.0 

Kaynak: Nesrin Sönmezay.(2007). 1990 ve Sonrası Dönemde Türkiye‟de Ekonomik 

Krizlerin ĠĢgücü Piyasasına Etkileri. Yüksek Lisans Tezi Ġstanbul Üniversitesi Sosyal 

Bilimler Enstitüsü, Ġstanbul, s.s:5 

 

1989–1994 yılları arasında temel ekonomik göstergelerdeki değiĢimi gösteren 

tablodan hareketle, 1989 yılında %62,4 olan enflasyon oranı 1994 yılına gelindiğinde 

iki katına ulaĢarak %120. 5 oranına yükselmiĢ ve üç haneli rakamlara ulaĢmıĢtır.1989 

yılında 32 sayılı kanunla birlikte sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesi ile 
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yabancı sermayeyi ülkeye çekebilmek için uygulanan yüksek faiz oranlarının 

etkisiyle yabancı sermaye yatırımları hızla artıĢ göstermiĢtir. Ancak rating 

kuruluĢlarının Türkiye‟nin kredi notunu düĢürmesiyle birlikte 1992 yılından sonra 

yabancı sermaye yatırımları azalmaya baĢlamıĢtır. Kredi notunun düĢürülmesi 

Türkiye‟nin dıĢ piyasalardan borçlanmasını da olumsuz etkilemiĢ ve iç borçlanmaya 

baĢvurmak zorunda kalmıĢtır. Ġç borç faiz oranlarının çok yüksek olması Türkiye‟nin 

iç borç stokunun gittikçe artmasına neden olmuĢtur. Yine söz konusu yıllar itibariyle 

farklı seyir izleyen GSMH‟da meydana gelen değiĢiklik negatif değerlerle ifade 

edilmeye baĢlanmıĢ ve ekonomi önemli ölçüde küçülmüĢtür. ĠĢte ekonomik 

göstergelerdeki bu olumsuz değiĢiklikler bazı istikrar tedbirlerinin alınmasını 

kaçınılmaz kılmıĢtır. 

 

4.3.2. 5 Nisan 1994 Kararları 

5 Nisan 1994 Ġstikrar Programı dünyada giderek örnekleri daha sık görülmeye 

baĢlanan heterodoks istikrar politikalarını, yarı heterodoks olarak nitelendirebilecek 

bir yorumlama ile uygulamaya koymuĢtur.
105

 

 5 Nisan Kararları IMF ile iĢbirliği yapılanarak hazırlanmamıĢ, Türkiye IMF 

programına benzer bir programı kendiliğinden uygulamaya koymuĢ, birkaç ay sonra 

IMF ile stand-by anlaĢması yapılmıĢtır.
106

 

 

4.3.2.1. 5 Nisan 1994 Kararlarının İçeriği  

4.3.2.1.1.Piyasalarda Dengeleri ve İstikrarı Sağlamaya Yönelik Önlemler 

Piyasalarda istikrarın sağlanması, fiyatların daha yüksek bir düzeyde arz talep 

dengesini gerçekleĢtirmesi yani fiyatlardaki yükselme eğiliminin durdurulması 

gerekiyordu. Bu amaçla kamu kesiminde (KĠT‟de) üretilen malların fiyatlarına 

yüksek oranlı Ģok zamlar yapıldı. Bir kısım ürünlerde yılsonuna kadar, bir kısım 

ürünlerde ise en az altı ay süre ile yeni fiyat ayarlaması yapılmayacağı ilan edilerek 

halkın enflasyon beklentisi kırılmak istendi. Buna paralel olarak kamu kesiminde 

ücret ve maaĢlar neredeyse donduruldu. Böylece halkın satın alma gücü düĢünülerek 

talep seviyesi aĢağı çekilmek istendi.
107
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 Programın uygulanması ile oluĢacak yeni koĢullarda, döviz kurunun 

hedeflenen enflasyon oranı ile uyumlu bir Ģekilde geliĢmesini sağlamayı amaçlayan 

bir kur politikası izlenecek, spekülatif hareketlere izin verilmeyecekti.
108

 

 5 Nisan kararlarıyla döviz kuru serbest bırakılmıĢ ve „„Merkez Bankasının 1 

ABD doları resmi döviz satıĢ kuru, Reuters sisteminin Bankalar arası Döviz Piyasası 

sayfalarında 1 ABD doları karĢılığında TL alıĢ-satıĢ kotasyonu veren bankalar 

arasından seçilen 10 bankanın, saat 15.00‟deki döviz alıĢ –satıĢ fiyatlarının 

ortalaması esas alınarak tespit edilmeye baĢlanmıĢtır. Bu Ģekilde belirlenen döviz 

kurları 13 Ağustos‟tan itibaren, o tarihte belirlenen gösterge niteliğindeki Merkez 

Bankası kurları baĢlığı altında ilan edilmeye baĢlanmıĢtır. Bir gün sonraki resmi 

döviz kuru bir gün önceden ilan edilerek döviz kurunda istikrar sağlanmak 

istenmiĢtir.
109

 

 

4.3.2.1.2. Kamu Kesimi Mali Dengesini Sağlamaya Yönelik Önlemler 

Kamu maliyesiyle ilgili kararların temel özelliği kamunun gelirlerini 

arttırmak ve giderlerini kısmak olmuĢtur. Bu çerçevede, vergi denetimlerinin 

arttırılması ve vergi ödemeyenlerin vergi ödemesi ve herkese bir vergi numarası 

verilmesi kararlaĢtırılmıĢtır. KĠT‟lerin ve Belediyelerin Hazineye olan borçlarının 

ödenmesi için düzenlemelerin yapılması öngörülmüĢtür. KĠT fiyatları, döviz kuru ve 

piyasa Ģartlarına göre yeniden belirlenmesi kararlaĢtırılmıĢtır. Ayrıca KĠT 

zamlarından elde edilen gelirlerin belli bir bölümü Hazine‟ye aktarılması 

kararlaĢtırılmıĢtır. Gelir ve Kurumlar vergisine % 10 ek bir vergi alınması, bir konutu 

olanlar dıĢında birden fazla konutu olanlardan da ek emlak vergisi alınması, sahip 

olunan taĢıtın değeri 500 milyonu aĢması halinde, % 4, bir milyarı geçenlerden ise, 

% 8 ek taĢıt vergisi alınması kararlaĢtırılmıĢtır. Petrol ürünlerine % 90‟oranında zam 

yapılmıĢtır. Kamu kuruluĢlarına ait paraların sadece Merkez Bankası veya onun 

olmadığı yerlerde Ziraat Bankası‟nda toplanması kararlaĢtırılmıĢtır. Kamuya ait  
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sosyal tesis ve lojmanların kullanım bedellerinin piyasa Ģartlarına göre belirlenmesi 

ve elde edilen gelirlerin de bütçeye aktarılması hedeflenmiĢtir.
110

 

Para ve döviz piyasalarına istikrar kazandırmaya yönelik olarak iç borçlanma 

piyasasında üç ay vadeli net % 50 faizli bono satılmıĢ, banka mevduatları sigorta 

kapsamına alınmıĢ ve Hazine‟nin Merkez Bankası‟ndan kısa vadeli avans 

kullanımına sınırlamalar getirilmiĢtir. Kısa vadeli avans kullanımının, her yıl cari yıl 

genel bütçe ödenekleri toplamının, bir önceki mali yıl genel bütçe ödenekleri 

toplamını aĢan tutarının, 1995 yılında % 12‟sini, 1996 yılında % 10‟unu, 1997 

yılında % 6‟sını ve takip eden yıllarda ise % 3‟ünü geçmemek kaydıyla düĢürülmesi 

hedeflenmiĢtir. Merkez Bankası‟nın daha özerk bir yapıya kavuĢturulması 

amaçlanmıĢ, Merkez Bankası‟nın parasal büyüklükler üzerindeki kontrol gücü 

artırılmıĢtır. 1994 yılında, TL yabancı paralar karĢısında reel olarak, yaklaĢık yıllık 

ortalama % 18,9 oranında değer kaybetmiĢtir. Enflasyonun düĢürülmesinde, kurların 

nominal çıpa olarak kullanılması öngörülmüĢ ve kur artıĢı enflasyon artıĢının altında 

tutulmaya çalıĢılmıĢtır.
111

 

 

4.3.2.1.3. Ödemeler Bilânçosu Açıklarının Kapatılmasına Yönelik Önlemler 

BaĢta ihracat olmak üzere, turizm, dıĢ müteahhitlik ve döviz kazandırıcı tüm 

hizmetler, Türk ekonomisinin itici gücü olmak zorundadır. Daraltılacak yurt içi talep, 

yurtdıĢı talebin arttırılması yoluyla dengelenecek, bu yolla üretim, istihdam ve döviz 

gelirleri artırılacaktır. Ġhracata yönelik sanayilerde tarımsal hammadde girdilerinin 

dünya fiyatları seviyesinden sağlanması amacıyla uygulanmaya baĢlanan prim 

sistemi kapsamı geniĢletilerek sürdürülecektir.
112

 

1994 yılı baĢında TL‟nin serbest piyasada %60 civarında devalüe edilmesi, 

ihracatçılar aleyhine bozulan fiyat yapısını tersine döndürerek Türk ihracatçısını 

yeniden dıĢarı ile rekabet edebilir konuma getirmiĢtir. Ġç piyasada talebin 

daraltılması, yapılan devalüasyonla birlikte ihracatı teĢvik etti. Ġhracatı artırmak için 
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EXĠMBANK kredisi ve ihracat sigortası kapsamı geniĢletilecek, bütçe ve dıĢ kredi 

imkânlarından faydalanarak ek bir milyar dolar Eximbank‟a tahsis edilecektir.
113

 

 

 

4.3.2.2. 5 Nisan 1994 Kararlarının Sonuçları 

Bu kararların uygulanması sonucu, 1994 yılında dıĢ ticaret açıkları bir önceki 

yıla göre %36,6 oranında azalmıĢ, ihracat %18 oranında artmıĢ, ithalat ise bir önceki 

yıla göre % 21 azalarak 23.270 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir.1993 yılına göre 

TL, 1994 yılında dolar karĢısında % 165,7 oranında değer kaybetmiĢtir. Ġhracatın 

GSMH‟ya oranı %8,4‟ten %13,8‟e yükselmiĢtir. Konsolide bütçe açığının GSMH‟ya 

oranı % 6,63‟ten,%3,91‟e düĢmüĢtür.1994 yılında görülen bu kısmi olumlu 

geliĢmelere karĢın, 1994‟ü takip eden yıllarda bu geliĢmeler devam etmemiĢtir.
114

 

5 Nisan 1994 Ġstikrar Programının amaçlarından birisi, enflasyonist baskıyı 

kırmak, ekonomik istikrarı sağlamak idi. Programın bu amacını gerçekleĢtirebildiğini 

söylemek olanaksızdır.1994 yılında enflasyon Cumhuriyet tarihinde rekorları alt üst 

ederek TEFE ile %149,6, TÜFE‟de %125, 5‟e yükseldi. TÜFE‟de artıĢ 1995 ve 

1996‟da %80‟lere yerleĢti. BaĢka ifade ile Ġstikrar Programını takip eden yıllarda 

ekonomide fiyat istikrarı sağlanamadı, halk ortalama %70-%80enflasyon ile 

yaĢamaya alıĢtı.
115

 

5 Nisan Kararları mali piyasalar ve kamu ekonomisi açısından daha baĢarılı 

olmuĢtur. TL, bir süre TL‟ye olan talep dolayısıyla istikrar kazanmıĢtır. Hazine, iç 

borçlanmaya giderek açıklarını kapatabilmiĢtir. Ġç borç faizleri gerilemiĢ, para 

piyasaları yeniden iĢlemeye baĢlamıĢ, KĠT zamlarıyla bu kuruluĢların mali 

yapılarında düzelmeler sağlanmıĢtır. Kararların amaçlanan hedeflere ulaĢmasındaki 

kısmi baĢarısına rağmen ekonomide istikrarı sağlayamadığı ve yapısal değiĢikliği 

gerçekleĢtiremediği için baĢarıya ulaĢamamıĢtır. Kararlar, iĢçi ve memur zamlarının 

1994 yılında düĢük oranlarda gerçekleĢmesine yol açmıĢ ve gelir dağılımındaki sabit 

gelirliler aleyhine olan durumu daha da kötüleĢtirmiĢtir. Bankalar mevduat faizlerini, 

hazine bono faizlerindeki artıĢa paralel olarak yükselttikleri için rantiye kesiminin 

gelirleri artmıĢtır.
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Ġstikrar programının uygulanmasıyla birlikte, iç talepte yaĢanan daralmaya 

bağlı olarak bazı sektörlerde ciddi stok artıĢları olmuĢtur. Bu sektörlerde üretim ve 

kapasite kullanım oranlarının önemli ölçüde gerilemesi sonucunda 1994 yılının ilk 

çeyreğinde yüzde 6 oranında artan imalat sanayi üretimi, yılın ikinci çeyreğinde 

yüzde 12 oranında ve yılsonu itibariyle yüzde 8 oranında gerilemiĢtir. Üretimdeki bu 

gerileme milli gelirde de kendini göstermiĢtir.1993 yılındaki yüzde 8,1 oranında 

büyümeye karĢın, 1994 yılında ekonomi 6.1 oranında küçülmüĢtür.
117

 

5 Nisan Kararlarını önceleyen ve izleyen dönemde TL‟nin yabancı paralar 

karĢısında önemli oranda değer yitirmesinden, ithalatı frenlerken ihracatı teĢvik 

edeceği beklenmiĢ ve beklendiği gibi de olmuĢtur. Bu dönemde ihracat artıĢ 

göstermiĢ, özellikle Haziran Temmuz aylarında artmıĢ, ithalat azalmıĢtır. Böylece 

ihracatın ithalatı karĢılama oranı 1994 yılında artıĢ göstermiĢtir.
118

 

Ekonomide enflasyonun hızla yükselmesi, iĢsizlik oranında da artıĢa yol 

açmıĢ, enflasyon ve iĢsizlik rakamının toplanmasıyla bulunan rahatsızlık endeksim % 

158 oranına ulaĢarak OECD ülkeleri arasında rekor kırmıĢtır.Ayrıca 5 Nisan 

Kararlarının en önemli sonuçlarından biri, Türkiye‟nin yeniden IMF‟ye muhtaç hale 

gelmesidir.Türkiye 1985 yılından sonra IMF‟siz yaĢarken, 1994 yılında yeniden IMF 

ile bir destekleme düzenlemesi yapmak zorunda kalmıĢtır.Alınan tüm önlemler 

dövize talebi durduramamıĢ, bankacılık sektörünün yapısı bozulmuĢ,faizleri 

düĢürmeye çalıĢan hükümet o tarihe kadar hiçbir Cumhuriyet Hükümeti‟nin vermek 

zorunda kalmadığı faizlerle borç almak durumunda kalmıĢtır.Hükümet üç ay vadeli 

Hazine bonolarını dönemsel net getirisi % 50 (yıllık bileĢik faiz yüzde 406)olacak 

Ģekilde ihraç etmek zorunda kalmıĢtır.
119

 

1996 yılına gelindiğinde Türkiye‟nin VII.5 Yıllık Kalkınma Planı‟nın 

hazırlanması ve Gümrük Birliğine girilmesi ekonominin gidiĢatını belirleyen 

faktörler olmuĢtur.
120

 

VII. BeĢ Yıllık Kalkınma Planında (1996–2000), yapısal değiĢim projelerinin 

hayata geçirilmesi ile birlikte sürdürülebilir bir büyüme ortamının sağlanması, kamu 

finansman dengesinde sağlanacak iyileĢmeyle kamu kesiminin mali piyasalar 
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üzerindeki yükünün azaltılarak reel faizlerin düĢürülmesi ve özel kesim 

yatırımlarının canlandırılması öngörülmüĢtür. Reel döviz kurunun rekabetçi 

düzeyinin korunması ve reel ücret artıĢlarının verimlilikle uyumlu bir biçimde 

belirlenmesiyle dıĢ talebin Plan dönemi boyunca büyümeye katkısının sürdürülmesi 

amaçlanmıĢtır. VII. Planın ilk iki yıllık döneminde GSMH büyüme hızı yıllık 

ortalama yüzde 7,7 olmuĢtur. Ancak, bu hızlı büyüme performansı izleyen yıllarda 

devam ettirilememiĢ ve GSMH büyüme hızı 1998 yılında yüzde 3,9‟a gerilemiĢ, 

1999 yılında ise GSMH'da yüzde 6,4 oranında bir daralma yaĢanmıĢtır. Böylece 

1996–1999 döneminde GSMH yıllık ortalama artıĢ hızı yüzde 3,1 oranında 

kalmıĢtır.
121

 

28 Haziran 1996‟da kurulan koalisyon hükümetinin programında, yüksek 

faizleri düĢürmek için yıllık 5 milyar dolarlık iddialı özelleĢtirme hedefi 

belirlenmiĢtir. Refah yol hükümeti, „„denk bütçe‟‟mantığına göre, gelirleri kadar 

harcama yapılmasını öngören bir bütçe ile iĢe baĢladı. Bütçe gelirlerinin artıĢı 

konusunda, ne kamu harcamalarında bir daralma ne de vergi gelirlerinde bir artıĢ 

görülmediğinden, geriye vergi dıĢındaki kamu gelirlerinin artırılmasına dayalı bir 

strateji hedeflenmekte idi. Hükümetin ilk dönemlerinde piyasadaki iyimserlik 

yüzünden, borsa bileĢik indeks tarihinde ilk defa 1 dolar seviyesini yakalayabildiği 

gibi, vade uzatılıp faizler düĢürülebildiğinden uygun borçlanma olanaklarına 

kavuĢulmuĢtur. Ancak yılsonuna gelindiğinde enflasyon oranı 1995‟teki %65,6 

düzeyinden 1996‟da % 84,9‟a yükselerek ekonominin soğutulamadığını ortaya 

koymuĢtur.
122

  

1997 yılında yaĢanan Asya ve 1998 yılındaki Rusya krizlerinden Türkiye 

ekonomisi büyük ölçüde etkilenmiĢtir. Bu krizlerin ilk etkileri ĠMKB‟de yaĢanmıĢ ve 

hisse senetlerinin piyasa değerlerinin GSYĠH‟ya oranı 1998 yılında bir önceki yıla 

oranla yarı yarıya düĢmüĢtür. Hükümet borsadaki düĢüĢü önleyecek tedbirler almıĢ 

bu tedbirlerin yeterli olmaması üzerine DĠBS‟nin faiz oranlarını düĢürerek borsa 

krizinin derinleĢmesini önlemiĢtir. Rusya‟daki kriz sırasında Türkiye‟den 4,5 milyar 

dolara yakın sermaye çıkmıĢtır. Sermeye çıkıĢına paralel olarak Merkez Bankası 

döviz rezervlerinde belirgin bir azalma kaydedilmiĢtir. Ağustos ayı baĢında 26 milyar 
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305 milyon dolar olan döviz rezervleri 28 Ağustosta 21 milyar 965 milyon dolara 

inmiĢtir.
123

 

1999 Marmara Depremi büyük bir fiziksel yıkıma neden olurken, sanayi 

üretiminin önemli bir kısmını sağlayan bölgede ekonomik faaliyetler durmuĢ, 

özellikle küçük ve orta büyüklükteki üretim tesisleri önemli ölçüde hasar görmüĢtür. 

Depremin sermaye birikimi ve milli gelir üzerindeki maliyeti Devlet Planlama 

TeĢkilatı (DPT) tahminlerine göre 9 ila 13 milyar dolar arasında değiĢirken, Dünya 

Bankası bu maliyetin 6 ila 10 milyar dolar arasında gerçekleĢtiğini öngörmektedir. 

Bu çerçevede Dünya Bankası verilerine göre depremin baĢta konut olmak üzere alt 

yapı, iĢ yerleri ve kamu binaları üzerinde yarattığı yıkımın maliyeti 3 ila 6 milyar 

dolar arasında değiĢmektedir. Devlet Ġstatistik Enstitüsü‟nün tahminine göre deprem 

nedeniyle üretimin durması veya yavaĢlaması sonucu 1,3 milyar dolar değerinde 

katma değer kaybı ile 2,4 milyar dolar değerinde üretim kaybı meydana gelmiĢtir. 

Üretimin durması veya yavaĢlaması küçülme sürecinde olan ekonomiyi daha da 

daraltmıĢtır
124

 

Krizin dalga dalga dünyada yayıldığı ve Türkiye‟ye de yansıdığı bu ortamda, 

iktidardaki hükümet enflasyonu denetleme programı hazırladı, 1998‟de yürürlüğe 

koydu; yılın ortasında da IMF ile bir „„yakın izleme‟‟ anlaĢması yaptı. Program 

temelde maliye politikaları ve doğrudan para arzının denetlenmesiyle, 1998 yılında 

beklenen enflasyonun % 50 olacağı hedefiyle yürürlüğe girdi. Gerçekten de yılın 

baĢından itibaren kararlı uygulama sayesinde yılın fiyat artıĢları(TEFE %71.8, TÜFE 

%84,6)  1997‟nin biraz altına inmiĢti.
125

 

Devlet 1990 sonrası yıllarda ulusal ekonominin yönlendirilmesi iĢlevini 

tamamen yitirmiĢ ve bir topyekûn reform stratejisi ile makroekonomik istikrarı 

yeniden oluĢturabilmek yerine, ekonominin birtakım önceliklerini doğrudan doğruya 

kısa vadeli dıĢ sermaye giriĢlerinin özendirilmesine dayandırarak, kısa süreli ve 

yapay büyüme kazanımları üzerine kurmayı tercih etmiĢtir. Bu tercih, ekonomiyi 

tamamen konjonktürel ve dıĢsal olgulara bağımlı hale getirmiĢ ve ekonominin kısa 

çevrimli, mini büyüme -kriz -istikrar sarmalına sokulmasına neden olmuĢtur. Bu 
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süreçte kamu kesimi borç servisi yükü sürdürülemez boyutlara ulaĢmıĢ, kamu kesimi 

tasarruf yapamaz hale gelmiĢtir 
126

 

1999 sonuna gelindiğinde, Türkiye ekonomisinde bir topyekûn reform süreci 

hedeflenmiĢtir. BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı ve MB tarafından IMF‟ye sunulan 

9 Aralık 1999 tarihli niyet mektubu böyle bir stratejinin ilk adımıdır. Enflasyonu 

düĢürme dez-enflasyon hedefini ön plana çıkartan bu hedef etrafında bir dizi yapısal 

dönüĢümü detaylı bir Ģekilde planlayan niyet mektubu, Türkiye ekonomisinin 2000‟li 

yılların baĢındaki birikim ve büyüme stratejisini de ortaya koymaktadır.
127

 

 

4.4. 2000 YILI ENFLASYONLA MÜCADELE PROGRAMI (EMP) 

4.4.1. Enflasyonla Mücadele Programının İçeriği 

Türkiye‟nin 9 Aralık 1999 günü açıkladığı ve 2000–2002 tarihleri arasında 

uygulanacak Dezenflasyon programı aslında Temmuz 1998‟de IMF ile imzalanmıĢ 

bulunan „„Yakın Ġzleme AnlaĢmasının‟‟ devamı niteliğinde olan bir stand-by 

anlaĢmasıdır. Bu programın amacı: 

1.Enflasyonun, yapısal reformlarla desteklenerek, güçlü, para, gelir, maliye 

ve kur politikalarının eĢgüdümlü uygulanması ile 2000 yılı sonunda, enflasyon %25, 

2001 yılı sonunda %12 ve 2002 yılında % 7‟ye indirmek, 

2.Reel faiz oranlarını makul düzeylere düĢürmek, 

3.Ekonomin büyüme potansiyelini artırmak, 

4.Ekonominin kaynaklarının etkin ve adil dağılımını sağlamaktır.
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Tablo 4.4. 2000–2002 Döneminde Temel Makro Ekonomik Hedefler (*) 

 2000 2001 2002 

GSMH Büyüme Hızı (% Değ.) 5.6 5.2 5.8 

TÜFE ArtıĢ Hızı-Yıl Sonu (%Değ) 25.0 12.0 7.0 

TEFE ArtıĢ Hızı -Yıl Sonu(%Değ) 20.0 10.0 5.0 

ÖzelleĢtirme /GSMH (%) 3,5 3.25 2 

Cari ĠĢlemler Açığı / GSMH (%) -1.8 -1.6 -1.5 

Toplam Kamu Faiz DıĢı Dengesi / GSMH  (%) 2.2 3.7 3.7 

Kamu Borç Stoku (net) / GSMH (%)  58 56.5 54.75 

(*) 9 Aralık 1999 tarihinde IMF‟ye sunulan Niyet Mektubu çerçevesinde belirlenen 

tahmin ve hedeflerden hareketle tarafımızdan derlenmiĢtir. 

 

Enflasyonu DüĢürme Programı üç temel unsur üzerinde iĢleyecektir;  

a.)Sıkı bir maliye politikası uygulayarak faiz dıĢı fazlanın artırılması, yapısal 

reformların gerçekleĢtirilmesi ve özelleĢtirmenin hızlandırılması birinci temel unsuru 

oluĢturmaktadır. 

b.)Ġkinci temel unsur enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasıdır.  

c.)Bu unsurların enflasyon ve reel faizlerin düĢürülmesine yapacağı katkıyı 

desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakıĢ açısı kazandırmak için 

enflasyonun düşürülmesine odaklanmıĢ kur ve para politikası uygulaması, 

programın üçüncü temel unsurunu oluĢturmaktadır. 129
 

Döviz kuru rejimini desteklemek amacıyla, Merkez Bankası net iç varlık 

büyüklüğünü sabitlemiĢ ve bilânço geniĢlemesini net dıĢ varlıklardaki artıĢa 

bağlamıĢtır. Yarı para kurulu benzeri bu politika çerçevesi, sterilizasyon imkânını 

kaldırmıĢ, ekonomideki likiditenin döviz karĢılığı yaratılmasını benimsemiĢ ve 

Merkez Bankasının da kısa vadeli faizler üzerindeki etkisini sınırlandırmıĢtır. 130 

Enflasyonu düĢürmeye odaklı para ve kur politikalarına bağlı olarak 1 Ocak 

2000‟den Temmuz 2001‟e kadar olan 18 aylık bir dönemde geçerli olmak üzere 

„„nominal çıpa‟‟ uygulamasına geçilerek, döviz kurlarının aylık değer artıĢı belli 
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marjlar dahilinde ilan edildi. Temmuz 2001‟den itibaren ise kısmen „„dalgalı kur‟‟ 

rejimine geçilecekti.
131

 

Para ve döviz kuru politikalarında temel amaç, para ve döviz kuru 

geliĢmelerinin önceden tahmin edilebilir kılınmasıyla yerli ve yabancılar için finansal 

yatırımların getirisi üzerindeki belirsizliğin azaltılmasıdır. 2000–2002 döneminde 

uygulanacak olan döviz kuru politikası iki ana döneme ayrılmıĢ, ilk 18 aylık 

dönemde TCMB tarafından uygulanan kur politikası enflasyon hedefine yönelik 

günlük kur ayarlaması esasına dayanmıĢtır. Türk tablita sistemi olarak adlandırılan 

uygulamaya göre, 1 ABD Doları + 0,77 Euro olarak takip edilen kur sepeti artıĢ oranı 

günlük bazda bir yıllık bir süreyi kapsayacak Ģekilde kamuoyuna açıklanmıĢ ve tüm 

iĢlemler önceden belirlenmiĢ değerler üzerinden yapılmıĢtır.
132

 

 Döviz kuru politikasının ikinci alt dönemi olan Temmuz 2001 - Aralık 2002 

tarihleri arasında bu uygulamanın sona ereceği ve kademeli olarak geniĢleyen bant 

sistemine geçileceği önceden taahhüt edilmiĢtir. Bu uygulamada sepet kuru artıĢ hızı 

belirlenen bant değeri içinde hareket etmesi sağlanacak, kurun bant değeri içindeki 

hareketlerine müdahale edilmeyecektir. Bant geniĢliği Temmuz 2001‟de 31 Aralık 

2001‟e kadar kademeli olarak yüzde 7,5‟e, 30 Haziran 2002‟ye kadar yüzde 15‟e ve 

Aralık 2002‟ye kadar yüzde 22,5‟e çıkarılacaktır.
133
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ġekil 4.2.Kaynak: Gazi Erçel. 2000 Yılı Enflasyonu DüĢürme Programı,                             

Kur ve Para Politikası Uygulaması 

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog:/:baskanmatsy.html 

(05.02.2011.) 

 

Para ve döviz kuru politikaları TCMB‟nin uhdesine bırakılmıĢtı. Para 

politikası para arzının kontrolünü ve döviz kuru nominal çıpasını esas alan para 

kurulu benzeri bir politika idi. TCMB, Net Ġç Varlıkları (NĠV) kontrol altında 

tutacaktı yani NĠV‟e bir üst limit konulmuĢtu. Üç ay süre ile NĠV Aralık 1999 

seviyesinde sabit tutulacak, her bir üç aylık dönem sonunda toplam para tabanının -,+ 

%5‟ine eĢdeğer bir bant içinde seyretmesine izin verilecekti.
134

 

 Uygulanacak maliye politikalarının baĢında birincil fazla verilmesi 

gerekmektedir. Diğer önemli maliye politikası 2000 yılında özelleĢtirme gelirlerinin 

7,6 milyar dolar civarında olacağının saptanmasıdır. Bu miktarın 4,5 milyar doları 

Telekom ve enerji sektöründeki özelleĢtirmelerden beklenmektedir ki bu gelirlerinin 

tümüyle bütçeye gelir kaydedileceği ifade edilmektedir.
135
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Kamu kesimi temel fazlasının artırılması, faiz yükünün azaltılması ile 

mümkündür. Bunu gerçekleĢtirebilmek için 1999 yılının Eylül ayında deprem 

sebebiyle alınacak ek vergiler onaylanmıĢtır. Personel ve cari harcamalarda 

kısıtlamalar yapılması kararlaĢtırılmıĢtır. Gelirler politikası düzenlemesi ile kamu 

kesimi maaĢ artıĢı ve asgari ücretteki artıĢlar hedeflenen enflasyon oranına göre 

belirlenmiĢtir. Bütün bu uygulamalar neticesinde Türkiye‟nin büyüme hızının 

arttırılması amaçlanmıĢtır.2000 yılı büyüme hızının % 5,6 olması öngörülmüĢtür.
136

 

 2000- istikrar programı maliye politikasının hedeflerini destelemek için 

özelleĢtirme uygulamalarına ek olarak tarımsal destekleme, sosyal güvenlik, kamu 

maliyesi ve bankacılık sisteminde denetim ve gözetim konularını içeren bir dizi 

yapılanmayı içermektedir. Programda tarım sektörüne iliĢkin fiyat teĢvik 

sisteminden, iki yıllık bir süre içerisinde doğrudan gelir desteğine geçileceği 

önerilmekte ve 2000 yılı içinde 5 pilot bölgede deneneceği planlanmaktadır ancak 

„„özelleĢtirme‟‟ hedefleri ve tarım, bankacılık gibi bazı alanlardaki yapısal nitelikli 

düzenlemeleri tam anlamıyla gerçekleĢtirememiĢtir.
137

  

 

4.4.2. Enflasyonla Mücadele Programının Sonuçları ve Değerlendirilmesi 

 Ġlk baĢlarda programın uygulanmasında bir ölçüde baĢarı sağlandı. Faiz 

oranları hızla düĢtü, üretim ve yurtiçi talep artmaya baĢladı, enflasyon yavaĢladı. 

Ancak fiyat artıĢlarının yine de programda öngörülen oranın üzerinde seyretmesi, 

yurtiçi talebin hızla geniĢlemesi, enerji fiyatlarındaki artıĢlar ve TL‟nin aĢırı-

değerlenmesi, programda öngörülenin üzerinde dıĢ ödeme açıklarına yol açtı TL‟nin 

aĢırı değerlenmesini yansıtan kur endeksi 1999‟da 106 olan 2000 yılının birinci dört 

ayında 109,5‟e çıkmıĢ, sonraki dört aylık dönemde biraz düĢmüĢse de, dönemin son 

çeyreğinde 110,5 olmuĢtur. Bu da özellikle ithalatı aĢırı biçimde artırarak, yıllık dıĢ 

ticaret açığını 26,7 milyar dolar gibi rekor bir düzeye yükseltmiĢti. Bütün bu 

geliĢmeler ise kur rejiminin sürdürülebilirliği ve cari iĢlemler açığının finansmanı 

konusunda iç ve dıĢ çevrelerde önemli kuĢkular doğurdu. 
138
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Hızla geniĢleyen cari iĢlemler açığı ile 2000 yılının ikinci yarısında yapısal 

reformların hayata geçirilmesinde meydana gelen gecikmeler ve özelleĢtirme 

hedeflerinden sapma yaĢanması iç ve dıĢ piyasalarda tedirginlik yaratmıĢtır. Merkez 

Bankası‟nın likidite yaratmasının dıĢ sermaye giriĢlerine bağlanmıĢ olduğu para 

politikası çerçevesinde, tedirginlik nedeniyle azalan sermaye giriĢi para 

piyasasındaki faiz oranlarının yükselmesine yol açmıĢtır.
139

 

Sıkı maliye politikasına rağmen programın yapısal önlemlerinde beklenen hız 

sağlanamayınca, programın kredibilitesinde azalma ve iç borçlanma faizlerinde 

yükselme baĢladı. Bu geliĢmeler, aktiflerinin önemli bir bölümü Hazine kâğıtlarından 

oluĢan bankaların likidite talebini arttırınca Kasım 2000 sonunda likidite sıkıĢıklığı 

had safhaya ulaĢtı Özel bankaların bir bölümünde bilânçoların kırılganlığı daha da 

belirginleĢti. Merkez Bankasının program limitlerini aĢarak piyasayı fonlaması 

sonucunda sağlanan likidite, yabancı yatırımcılar ile birlikte yerleĢiklerin döviz 

alımlarına yöneldi. Resmi rezervlerde ciddi boyutta bir azalma oldu. Merkez Bankası 

NĠV değerini 30 Kasım düzeyinde dondurma kararı alınca,faizlerin yükselmesine 

rağmen döviz rezervlerinde erime devam etti.
140

 

Piyasalarda oluĢan güvensizlik nedeniyle, faiz oranlarındaki artıĢ sermayenin 

yurt dıĢına kaçıĢını önleyememiĢtir. Döviz rezervlerindeki azalma döviz kuru 

üzerinde oluĢan baskıyı artırmıĢtır. Yerli paranın aĢırı değerlenmesi, döviz 

kurlarındaki artıĢın enflasyonun altında kalması ve kamu kesiminin borçlanması ile 

faiz oranlarının aĢırı yükselmesi önemli spekülatif kazançlara neden olmuĢtur. Bu 

durumda sermaye reel kesimden spekülatif kazançlara kaymıĢ, reel büyüme yerini 

rant ekonomisine ve spekülatif faaliyetlere bırakmıĢtır.
141

 

Programa duyulan güvenin tam olmaması ve mevcut uygun koĢulların 

gelecekte ortadan kalkabileceği ihtimali de bugünkü tüketim canlanmasına etki 

etmiĢtir. Bu talep ve harcama artıĢı, bir yandan ekonomiyi canlandırıp büyümeyi 

artırırken, öte yandan istenen hızda düĢmeyen bir enflasyon yaratarak anti-
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enflasyonist bir politika için dezavantaj oluĢturmuĢtur. Yüzde 25 olması hedeflenen 

2000 yılı sonu enflasyon oranı yüzde 39 olarak gerçekleĢmiĢtir.
142

Yusuf  

Temel hedefi enflasyonu düĢürmek olan bu programın 3 yıl süre ile 

uygulanması amaçlanmıĢ, ancak 2000 Kasım krizi ile sekteye uğramıĢ ve 2001 ġubat 

krizi ile de uygulamadan kaldırılmıĢtır. 2000 yılında yaĢanan geliĢmeler programın 

öngördüğü yönde gerçekleĢmemiĢtir. Faizlerde beklentinin ötesindeki sert düĢüĢ, 

tüketici ve konut kredileriyle tüketim harcamalarında, kısaca toplam talep ve ithalatta 

bir patlama yaratmıĢtır. Ġç talep bu yolla kuvvetlenirken, enflasyonun beklenen 

oranda düĢmeyip direnmesi ithalatı da körüklemiĢtir. Bu Ģekilde ithalat artarken, iç 

talep artıĢı ve TL‟nin reel anlamda değerlenmesi ihracatı caydırmaya baĢlamıĢtır. 

Özetle aĢırı değerli TL sonucu oluĢan dıĢ ticaret açığı ve devalüasyon beklentisi 

döviz talebini ve bankaların açık pozisyonlarını arttırmıĢ ve krize açık bir hale 

getirmiĢtir.
143

 

 

4.5. KASIM 2000 KRİZİ 

Enflasyonu DüĢürme Programının ilk krizi 22 Kasım 2000 tarihinde 

yaĢamıĢtır. Kasım 2000 krizinin temelinde finansal piyasalardan ani ve büyük 

miktarda sermaye çıkıĢları bulunmaktadır. Bu durum para krizi yaratmıĢ ve para 

piyasalarında baĢlayan panik menkul kıymetler borsasına da yansımıĢtır. Borsa 

endeksi çok kısa süre içinde %50‟ye yakın değer kaybına uğramıĢtır.
144

 

 22 Kasım‟da patlayan krizin temelinde yatan etkenlerden biri „„döviz 

talebinde artıĢ‟‟ ve bunun yarattığı TL talebi artıĢı, diğeri „„güven verici‟‟ öğelerdir. 

Açık pozisyonları giderek artan bankalar yılbaĢı yaklaĢırken bunu kapatabilmek için 

döviz taleplerini, döviz satın alabilmek için TL talebini artırdılar, buna devalüasyon 

beklentilerindeki yükselme dolayısıyla yabancı yatırımcıların spekülatif döviz talebi 

etkiledi.
145
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Merkez Bankası artan likidite ihtiyacına karĢılık, IMF programı çerçevesinde 

belirlenen döviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal tabanı net dıĢ 

varlıklardaki artıĢ oranında yükseltmek hedefleri uyarınca piyasaya likidite 

vermemiĢtir.Döviz talebindeki artıĢ faiz oranları artırılarak frenlenmek istenmiĢtir.
146

 

 2000 Eylül ayında Bayındırbank‟ın Romanya‟daki bankası BTR (Banco 

Turco Romana) batma sürecine girdi. Olayın baĢlangıcında BTR‟den Romanya 

dıĢına çantalarla para çıkarmak isteyen bir kiĢinin yakalanması vardı.Bu olay 

sonrasında Romanya‟da BTR‟den çok hızlı para çekildi. Bayındırbank‟ın 

Romanya‟daki bankayı batmaktan kurtaracak kaynağı yoktu ve kaynak bir kamu 

bankası sayılması gereken Vakıfbank tarafından sağlandı. Bu olay Türkiye içinde 

bankacılık sisteminin riskleri bakımından çok önemsenmedi, ancak baĢlama 

biçimiyle ve geri bağlantılarıyla yurt dıĢında kritik olarak görüldü. Örneğin, iktisatçı 

Rudiger Dornbusch bu olayı, „„Türkiye‟deki krizin bankacılık sisteminde 

baĢlamasının ilk sinyali‟‟olarak tanımlamıĢtır.
147

 

 Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonuna (TMSF) alınan ilk banka olan Demirbank 

program uygulaması baĢlayınca Türkiye‟ye sermaye giriĢlerinin artacağını 

öngörmüĢtür. Bu nedenle, adı geçen banka sermaye giriĢleri gerçekleĢtikçe yüksek 

fiyattan satmak amacıyla, yoğun bir Ģekilde DĠBS satın almıĢtır. Daha açık bir 

ifadeyle, söz konusu banka, Kasım ayında battığı ana kadar, 2000 yılında 

gerçekleĢen kamu ihraçlarının %15‟ini satın almıĢtır. Demirbank satın aldığı 

DĠBS‟ni büyük ölçüde repo ve yurtdıĢından sağladığı sendikasyon kredileriyle 

finanse etme yolunu seçmiĢtir. Dolayısıyla nispeten uzun vadeli yatırımlarını çok 

kısa vadeli kaynaklarla finanse etme politikası nedeniyle, Demirbank‟ın her gün 

TCMB ve diğer bankalardan büyük miktarda borçlanma zorunluluğu ortaya 

çıkmıĢtır.
148

 

 Batma durumuna geldiğinden 2000 Ekim ayı sonunda TMSF bünyesine 

alınan Etibank‟ın batma noktasına gelmiĢ olduğunun öğrenilmesi Demirbank‟ın zor 

durumdaki bankalar listesine girmesine neden oldu. Çünkü Demirbank‟ın Etibank‟ın 

örtülü ortağı olduğu düĢünülüyordu. „„Eğer imkânı olsa Demirbank Etibank‟ı 

kurtarırdı‟‟ düĢüncesi yaygındı. Bu durumun ortaya çıkmasıyla Demirbank için önce 
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dıĢ borçlanma kanalları tıkandı. Ardından iç borçlanma kanalları da tıkandı ve 

taĢıdığı DĠBS stokuna rağmen Demirbank diğer yerli bankalardan borç alamadı. 

Demirbank zorunlu olarak elindeki DĠBS stokunun bir bölümünü satmak istedi. 

Ardından fiyatlar düĢmeye faizler yükselmeye baĢladı. DĠBS fiyatındaki düĢme-

faizindeki yükselme belli bir noktaya varınca yabancılar da satıĢa baĢladı.
149

 

 Kasım 2000‟de Türkiye‟de birkaç büyük bankanın bazı küçük bankalara 

baskı uygulaması, Telekom ve THY‟nin özelleĢtirilmesinde gecikmeler sonucu, 

yabancılar tarafından „„istikrar programı‟‟ hedeflerinin zamanında 

gerçekleĢtirilemeyeceği konusunda bir güven bunalımının yaratılması ve bu sebeple 

bir Alman bankasıyla (Deutsche Bank) bir ABD bankasının bir gecede 7 milyar 

doları aĢan bir meblağı geri çekmelerine neden olmuĢtur.
150

 

Yabancı bankalar vadesi gelmemiĢ kredilerini geri çekmeye baĢlayınca 

gecelik faizler göklere tırmandı ve Türkiye tarihine Kara ÇarĢamba olarak geçen 22 

Kasım 2000‟de para krizi patladı. 13 banka ve çok sayıda aracı kurum battı. Kasım 

kriziyle artan faizler ve ödeme güçlüğüne düĢen bankaların vadesi dolmayan 

kredileri geri çağırması, iç pazarın daha da daralması bunda büyük rol oynadı.151
 

Bu güvensizlikle beraber dövize yönelen yoğun spekülatif saldırı, çok yüksek 

faizle, önemli döviz rezervi kayıplarıyla ve 7.5 milyar dolar büyüklüğündeki IMF 

kredisi ile atlatılmıĢ, ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldırıya karĢı savunma 

gücü büyük ölçüde zayıflamıĢtır. Krizden üç ay sonra 19 Ģubat 2001 tarihinde 

BaĢbakan ile CumhurbaĢkanı arasındaki siyasi kriz dövize ikinci bir spekülatif saldırı 

baĢlatmıĢ, 16 Ģubatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankası döviz rezervi, 23 

ġubat‟ta 22.58 milyar dolara inmiĢ ve rezerv kaybı 5.36 milyar dolar olmuĢtur. 

Kasım krizinde dövize saldırı yabancılarla sınırlı kalır iken, ġubat krizinde 

yerlilerinde, özellikle bankaların dövize saldırdığı görülmüĢtür. Dövize yapılan 

saldırıya dayanma gücü kalmayınca, TCMB‟sı 21 ġubat gecesi kurun dalgalanmaya 

bırakıldığını açıklamıĢtır.
152
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4.6. ŞUBAT 2001 KRİZİ 

Türkiye Kasım 2000 krizinin etkilerini atlatmaya çalıĢırken 19 ġubatta siyasi 

alanda yaĢanan bir tartıĢma derhal iktidardaki hükümetin ve programın bozulacağı 

düĢüncesini beraberinde getirmiĢtir. Durulan kriz yeniden canlanmıĢtır. 21 ġubatta 

%5000‟e ulaĢan gecelik faiz oranları kaydedilmiĢtir. Zaten birinci krizde büyük 

ölçüde zayıflamıĢ olan bankacılık sistemi, bankalar arası ödemeler sisteminin 

durmasından dolayı büyük bir çöküĢle karĢı karĢıya kalmıĢtır. 

Özel bankalar böyle bir tartıĢmadan sonra kendilerini devalüasyondan 

korumak amacıyla döviz satın almaya çalıĢmıĢlar. Sistem talebi karĢılayamayarak 

çökmüĢtür. Özel bankalar devlet bankalarına verdikleri kredileri geri çağırarak elde 

edecekleri paralarla döviz alıp olası bir devalüasyona karĢı kendilerini güçlendirmek 

istemiĢlerdir. Devlet bankaları bu ani ve yüksek talebi karĢılayamamıĢtır. 

Sorumluluklarını karĢılamak için Merkez Bankasına baĢvurarak kredi talep 

etmiĢlerdir. Ancak Merkez bankası bu talebi uzun süre karĢılayamamıĢtır. Çünkü 

TL‟yi alan özel bankalar Merkez Bankasına döviz almak için koĢmuĢlardır. Yani bir 

bakıma Merkez Bankası kendi TL kaynaklarıyla kendi döviz rezervlerini eritmiĢtir. 

Bu nedenle Merkez Bankası rezervlerini korumak için piyasaya para vermeyi 

durdurmuĢ, ama bankaların TL talebi durmadığı için faizler görülmemiĢ seviyelere 

yükselmiĢtir.
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        Tablo 4.5.TCMB Haftalık Brüt Döviz Rezervi 

TARĠH (Haftalık) BRÜT DÖVĠZ REZERVĠ 

(Milyon $) 

03.11.2000 24.256 

10.11.2000 23.583 

17.11.2000 24.433 

24.11.2000 21.583 

01.12.2000 18.942 

08.12.2000 19.624 

15.12.2000 19.823 

22.12.2000 19.934 

29.12.2000 19.635 

05.01.2001 25.097 

12.01.2001 26.593 

19.01.2001 26.143 

26.01.2001 25.691 

02.02.2001 25.928 

09.02.2001 26.565 

16.02.2001 27.943 

23.02.2011 22.581 

        KAYNAK: TCMB 

 

Tablo 4.5. verilerine bakıldığında 16 ġubat 2001 tarihinde Merkez Bankası 

27.943 milyon dolarlık döviz rezervine sahip iken yukarıda bahsedilen olumsuz 

koĢullar sebebiyle bir haftalık sürede döviz rezervleri 5 milyon dolar civarında 

azalarak 22.581 milyon dolar seviyesine gerilemiĢtir. 

 ġubat 2001‟de ekonomik kriz likidite sıkıntısı nedeniyle, önce faizin sonra 

devalüasyon beklentisiyle döviz kurunun baĢ döndürücü bir hızda yükselmesi ve 

ĠMKB endeksinin çökmesi (düĢmesi) ile doruğa ulaĢtı, özellikle yabancıların borsayı 

terk ettiği görüldü. Bu geliĢmeler üzerine Hükümet TCMB‟ deki tüm döviz 

rezervlerini satıĢa çıkarsa da döviz kurunu tutamayacağını görerek döviz kurunu 

belirlenen tarihten önce dalgalanmaya bıraktı. Ġstikrar programı devam etse döviz 
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kuru Temmuz 2001‟de dalgalanmaya bırakılacaktı.
154

Döviz kurunun dalgalanmaya 

bırakılmasıyla birlikte 21 ġubat tarihinde, 1$ = 688,696 TL‟den 22 ġubat tarihinde 

1$=962,499 TL‟ye yükselmiĢtir.
155

 

Ardı ardına yaĢanan bu iki yıkıcı kriz sonrasında yaĢanan geliĢmelere bakılacak 

olursa;
156

 

-Ekonomi  %8,5–9 oranında küçülmüĢ (Ģekil 4.3.), 

-Ulusal gelir 51 milyar dolar azalmıĢ,  

-KiĢi baĢına gelir 25 dolar gerilemiĢ,  

-19 banka kapanmıĢ,  

-1,5 milyon kiĢi iĢsiz kalmıĢ,  

-Enflasyon %30‟lardan %70‟lere çıkmıĢ,  

-Hazinenin faiz ödemeleri %101 artmıĢ,  

-Ġç borç stoku 2000 yılında tam 4 katına ulaĢmıĢtır. 

 

 

 

ġekil 4.3. Yıllar itibariyle büyüme oranları değiĢimi 

Kaynak: Okan TaĢar. Türkiye‟nin Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı ve 

Makroekonomik Etkilerinin Analizi. (2010).Niğde Üniversitesi ĠĠBF Dergisi. Sayı 

1.s.s 88  
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Tablo 4.6. Türkiye Ekonomisinin Kriz Yıllarında Temel Büyüklükleri (1999-2001) 

Göstergeler 1999 2000 2001 

Büyüme (%) -6.1 6.3 -9.4 

GSMH (Milyar $) 187 201 168 

KiĢi baĢına GSMH ($) 2.912 3.060 2.540 

TEFE (%) 62.9 32.7 88.6 

TÜFE (%) 68.8 39.0 68.5 

Dolar  (Bin TL) 542.700 675.004 1.220 

Uluslararası Rezerv (Milyar $) 34.1 34.7 34.2 

Bütçe Gideri (Milyar $) 65.6 74.3 47.162 

Bütçe Geliri (Milyar $) 44.2 53.9 32.250 

Bütçe Açığı (Milyar $) -11.5 -10.9 -15.0 

Ġhracat (Milyar $) 26.6 27.3 35.2 

Ġthalat (Milyar $) 40.7 53.9 39.7 

Ġç Borç Stoku (Milyar $) 42 54 72 

DıĢ Borç Stoku (Milyar $) 103 118 115 

 

Tablo 4.6. Türkiye Ekonomisinin Kriz Yıllarında Temel Büyüklükleri (1999-2001) 

Rıdvan Karluk. Cumhuriyet‟in Ġlanından Günümüze Türkiye Ekonomisi‟nde Yapısal 

DönüĢüm. Beta Yayınlar, Ġstanbul, s.s:429 

 

Türkiye‟nin 2001 yılı temel ekonomik değerlerini göstermekte ve ġubat 2001 

krizinin yıkıcı etkilerini gözler önüne sermektedir. 1999 Enflasyonla Mücadele 

Programı (EMP)‟nın etkisiyle %39 olarak gerçekleĢen TÜFE bazında enflasyon 

oranı 2001 yılında krizin yarattığı olumsuz koĢullar sebebiyle %68,5‟e yükselmiĢtir. 

Ekonomi yaklaĢık %10 civarında küçülmüĢ, 2000 yılında 201 milyar $ olan GSMH 

sonraki yıl 168 milyar $‟a düĢmüĢtür.  Bütçe açığı 2001 yılında bir önce yıla göre 

yaklaĢık %50 oranında artarak on milyar dolardan on beĢ milyar dolara yükselmiĢtir. 
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1989 yılında sermaye hareketlerinin serbestleĢmesi ve düĢük kur- yüksek faiz 

politikası sonucu ülkeye akan sıcak paranın kriz sebebiyle ülkeden kaçmasının 

doğrudan ve dolaylı etkileri nedeniyle Merkez Bankası döviz rezervlerinde büyük bir 

azalma yaĢanmıĢtır. Kısacası, krizin ekonomiye maliyeti çok ağır olmuĢtur. 

 2001 yılı Cumhuriyet tarihinin en derin ekonomik krizi olmuĢ, ekonomi 

Ġkinci Dünya SavaĢı‟ndaki küçülmenin ardından en büyük daralmayı yaĢamıĢtı. Türk 

halkı,2001 yılında yaĢanan ciddi ekonomik krizin sonucu olarak 2001 yılına da ağır 

bir yoksulluk ve yüksek iç-dıĢ borç yükü ile girmiĢtir. IMF‟den sağlanan 16 milyar 

dolarlık kaynakla uygulanacak 3 yıllık yeni ekonomik programa göre, Türk halkının 

kriz öncesindeki 2000 yılı seviyesini yakalaması ancak 2004 yılında mümkün 

olmuĢtur. 2001 yılı sadece uygulanan ekonomik program değiĢtiği için değil, tüm 

taĢların yerinden oynadığı için Cumhuriyet tarihinin en önemli krizidir.
157

  

 Krizin bu yıkıcı etkilerinin zaten çokta olumlu bir seyir izlemeyen 

makroekonomik büyüklükler üzerindeki çok daha olumsuz etkiler yaratması bir mali 

yardım sağlanmadan ekonominin iyileĢtirilemeyeceğini gerçeğini ortaya koymuĢ ve 

Türkiye‟yi IMF ile tekrar anlaĢma yapmak zorunda bırakmıĢtır. 

 IMF ile yapılan görüĢmeler ve yapılan yeni bir stand-by anlaĢması ile 14 

Nisan 2001‟de „„Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) ‟‟ baĢlıklı oldukça 

kapsamlı bir yeniden yapılanma programı hazırlandı ve IMF‟nin 19 milyar doları 

bulan desteğini arkasına alarak uygulanmaya baĢlandı.
158

 

 

4.7. GÜÇLÜ EKONOMİYE GEÇİŞ PROGRAMI (GEGP) 

 14 Nisan 2001‟de açıklanan, „„Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP)‟‟, 

temel hedefinin, kamu borçlarının sürdürülemez boyutlara varmasına neden olan, 

„„borç dinamiğini kırmak‟‟olduğunu açıklamıĢtır. Program, bozulmuĢ 

makroekonomik dengeleri kurarak, dıĢ kredilere bağımlılığı azaltmayı da amaçları 

arasında saymaktadır.
159

 

 Programın temel hedefi olan kamu kesimi borçlanma dinamiğinin kırılması 

için gerekli olan koĢul ise bankacılık kesimine yeniden iĢlerlik kazandırılmasıdır. Bu  
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amaçla GEGP mali piyasalar ve para piyasalarına iliĢkin düzenlemeleri zorunlu 

görmektedir. Bu açıdan değerlendirildiğinde mevcut program öncelikle parasal 

sermayenin krizden çıkıĢ programı niteliğindedir.
160

  

 GEGP, ekonomik krizden çıkıĢ, olumsuzlukların aĢılması ve piyasalardaki 

belirsizliklerin giderilebilmesi için „„olmazsa olmaz‟‟ bir nitelik taĢımaktadır. Kamu 

maliyesi, para programları ve yapısal reformlar GEGP‟nın 3 temel unsurunu 

oluĢturmaktadır. 

 GEGP, dalgalı kur sistemi içinde enflasyonla mücadeleyi kesintisiz ve kararlı 

bir biçimde devam ettirmek, kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak 

Ģekilde güçlendirmek, bankacılık sektöründe kamu ve Tasarruf Mevduatı Sigorta 

Fonu (TMSF) bünyesinde baĢta olmak üzere hızlı ve kapsamlı bir yeniden 

yapılandırmayı ve böylece bankacılık sektörü ile reel kesim arasında sağlıklı bir 

iliĢkiyi kurmak, toplumsal uzlaĢmaya dayalı, tüm kesimlerce adil bir Ģekilde 

fedakârlığın paylaĢılmasını öngören ve enflasyon hedefleriyle uyumlu bir gelirler 

politikası sürdürmek, bunların tamamını etkinli, esneklik ve Ģeffaflık ile sağlayacak 

yapısal faktörlerin yasal altyapısını oluĢturmak programın alt hedefleri arasında yer 

almıĢtır.
161

 

a)Makroekonomik Hedefler 

 Programın temel taĢı olarak 2002 yılında GSYH‟nın %6,5‟i oranında faiz dıĢı 

verilmesi belirlenmiĢtir. Bu hedef, borç sürdürülebilirliliği konusundaki tereddütlerin 

giderilmesi ve programa bağlılık açısından da önemli bulunmuĢtur.
162

 

 Türk lirasının yabancı paralar karĢısında dalgalanmaya bırakılmasıyla birlikte 

enflasyonun hızlanması kaçınılmazdır. Yılsonunda TEFE‟deki artıĢın yüzde 57,6, 

TÜFE‟deki artıĢın ise yüzde 52,5 olması beklenmektedir. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
160

 Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı Üzerine Değerlendirmeler. (2001).Bağımsız Sosyal Bilimciler 

Ġktisat Grubu. 
161

 Zeynep Karaçor.(2007) Öğrenen Ekonomi Türkiye. Çizgi Yayınevi, Konya, s.s:169–170 
162

KrizdenĠstikraraTürkiyeTecrübesi(2009). 
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/CaliĢma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecr

ubesi_3uncu_baski .pdf 

http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calişma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecrubesi_3uncu_baski
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calişma_Raporlari/8676krizden_istikraraturkiyetecrubesi_3uncu_baski


 

 

70 

 

 

 

Tablo 4.7. GEGP Kapsamında Belirlenen Hedefler 

 2001 2002 2003 

Büyüme (%) -3 5 6 

TEFE (%) 52.5 20 15 

Faiz Ödemeleri/GSMH 20.1 19.1 16.1 

Kamu Kesimi Net Borç Stoğu/GSMH 78.5 70.4 64.9 

Kamu Kesimi Ġç Borç Stoğu/GSMH 44.3 42.1 41.5 

Kaynak: Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı Üzerine Değerlendirmeler 

www.tmmob.org.tr verilerinden yararlanılarak tarafımızdan tablolaĢtırılmıĢtır. 

 

b).Yapısal Hedefler: 

Para ve maliye politikalarının baĢarıya ulaĢabilmesini sağlamak için yapısal 

kararların alınması ve uygulanması Ģarttır. Zaten ekonomiyi yeniden yapılandırmaya 

yönelik kararlar ancak etkin bir para ve maliye politikası uygulandığı zaman baĢarılı 

olmakta yani bir terazinin dengeye gelebilmesi için iki kefesini oluĢturmaktadır. 

 20001 krizinin sonrasında alınan GEGP‟nın en önemli yapısal kanadını 

bankacılık alanında alınan kararlar oluĢturmaktadır. Bankacılık sektöründe yapılan 

yeniliklerde krizin etkisiyle büyük hasar gören reel sektörün yeniden canlandırılması 

ve bankaların reel sektöre tekrar kaynak aktarmaya yönelik eski görevini tekrar ircaa 

edilmesi için alınan kararlar oluĢturmaktadır.
163

 

 Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizlerinin akabinde bankacılık sisteminde var 

olan yapısal bozukluklar söz konusu sisteme ve ekonomiye büyük zararlar vermiĢ ve 

bazı düzenlemelerin yapılmasını zorunlu kılmıĢtır. Bu doğrultuda bankacılık ve 

finansal sistemin revizyonu ve denetimi için Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 

Kurumu(BDDK) kurulmuĢtur.
164

 

Bankaların her türlü denetimden yoksun biçimde kısa vadeli borçlanma 

yoluyla iç borçlanma senetleri satın alarak kamu finansmanı sağlasa da reel sektörü 

fonlamayı ihmal ederek verimli yatırımlara kaynak sağlamayı ikinci plana iterek asli 

fonksiyonundan uzaklaĢmıĢtır.Bu durum bir yandan bankacılık sektörüne spekülatif 

kazanç sağlarken diğer yandan bankaların açık pozisyonlarının artmasına neden 
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olmuĢtur.ĠĢte bunun önüne geçebilmek için bankacılık sektörünün yeniden 

yapılandırılmasını hedef almaktadır
165

. 

Bankacılık sisteminin yeni kamu bankalarının üç yıllık süreden 

yapılandırılması kapsamında alınan kararlarda, içerisinde özelleĢtirilmesi, Emlak 

Bankasının iĢleyiĢine son verilerek Ziraat Bankası ile birleĢtirilmesi, Vakıfbank‟ın 

özelleĢtirilmesi, TMSF bünyesindeki bankaların satılması ya da tasfiyesi yolu 

yeniden yapılandırılması, bankaların ve Ģirketlerin devir ve daha kolay 

birleĢtirilebilmesi için vergi mevzuatının yeniden gözden geçirilmesi, bankacılık 

sisteminin daha yakından takibi, bankaların muhasebe sisteminin uluslar arası 

standartlara uygun hale getirilmesi, krizden etkilenen özel bankalarda ıslah yapılması 

ve bankacılık iĢlemlerinde açıklık ve Ģeffaflık sağlanması öngörülmüĢtür.
166

. Aslında 

Türkiye ekonomisini sürekli krize iten temel faktörlerin, istikrar için alınan kararları 

çizen çerçevenin yapısallıktan uzak kalınmasına bağlanabilir. Türkiye cumhuriyetin 

ilanından bu yana birçok kere kriz yaĢamasına rağmen hiç birisinde sorunların 

temellerine inilmemiĢ ancak ve ancak günü birlik kararlar alınmıĢtır. Belki de ilk kez 

bir kriz sonrası krize sebebiyet veren ana faktörlere inildiği ve bu doğrultuda kararlar 

alındığı için her ne kadar tarihinin en ağır krizi de olsa bu krizden büyük dersler 

çıkarılmıĢ ve ekonominin geleceği dikkate alındığında özellikle bankacılık alanında 

alınan kararlarda kriz kısmen de olsa fırsata dönüĢmüĢtür diyebiliriz. 

c).Para Politikası Uygulamaları: 

 GEGP‟nda enflasyonla mücadelede aktif bir para politikası uygulaması ve 

Ģartlar sağlandığında enflasyon hedeflemesine geçilmesi öngörülmüĢtür. Programın 

para politikası için oluĢturduğu çerçevenin, enflasyon hedeflemesine geçiĢi hedef 

aldığı görülmektedir. Esasen 2002 yılında Merkez Bankası bu amaçla  „„örtük 

enflasyon hedeflemesi‟‟ stratejisini uygulamıĢtır.
167

 

Para politikası alanında alınan belki de en önemli karar olarak Merkez Bankası‟nın 

tek ve nihai hedefi fiyat istikrarını sağlamak sürdürmek olarak belirlenmiĢtir. Döviz 

kurları piyasa Ģartlarına göre oluĢacak, Merkez Bankası kurlarda aĢırı bir dalgalanma 

gördüğünde piyasalara, döviz satın alarak ya da döviz satarak kısmi müdahalelerde  
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bulunabilecektir. Yani döviz kurlarına müdahalesi kısa dönemli olacak döviz 

kurlarının uzun dönemli seyrini etkileyecek kararlardan uzak duracaktır. Bu 

kararlarla altyapısı güçlendirilmek istenen Merkez Bankası gerekli ön koĢullar 

oluĢtuğunda enflasyon hedeflemesine geçecektir.
168

 

 

4.7.1. Enflasyon Hedeflemesi 

 Türkiye yaklaĢık 20 yıldır yüksek kronik enflasyona maruz kalmıĢ ve çoğu 

kez enflasyon oranlarını aĢağıya çekebilmek için farklı çıpalar kullanmıĢ ancak 

baĢarı elde edememiĢtir. Ġlk kez 1989 yılında Yeni Zelanda tarafından enflasyonla 

mücadele için çıpa olarak enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmıĢ ve baĢarıya 

ulaĢmasının ardından pek çok ülke enflasyon hedeflemesine geçmiĢtir. Türkiye de 

farklı ülkelerde elde edilen baĢarıĢı sonuçları referans alarak 2001 krizinden sonra 

kararlaĢtırılan Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı kapsamında enflasyonla mücadele 

için enflasyon hedeflemesine geçeceğini duyurmuĢtur. 

Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve en önemlisi 

baĢarıya ulaĢabilmesi için bazı ön koĢulların sağlanması Ģarttır. Bu koĢullar; 

 1.Merkez Bankası Bağımsızlığı: Enflasyon hedeflemesi rejiminin 

uygulanabilmesinin ilk Ģartı bağımsız bir Merkez Bankasından geçmektedir. Yani 

Merkez Bankası belirlenen enflasyon oranına ulaĢabilmek için kullanacağı para 

politikası aracını seçmede özgür olmalıdır. Bu hedef hükümet, merkez bankası ya da 

hem hükümet hem de merkez bankası tarafından birlikte belirlenebilir. Ancak 

hedefin kredibilitesi açısından her ikisi tarafından belirlenmesi daha önemlidir.
169

 

2.Tek Bir Nihai Hedefe Odaklanmak: Merkez Bankası sadece hedeflediği 

enflasyon oranını yakalamaya odaklanarak, büyüme, istihdam, döviz kuru istikrarı 

gibi farklı hedefleri de gerçekleĢtirmeyi amaç edinmemelidir. Çünkü enflasyon 

hedefi dıĢında farklı hedefe daha odaklanılması enflasyon hedefi ile çeliĢen 

sonuçların ortaya çıkmasına neden olacağı için tek bir nihai hedefe odaklanılması 

gerekmektedir.
170
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3.ġeffaflık ve Hesap Verebilirlik: Uygulanmakta olan program hane halkının 

programa plan güveni ile baĢarıya ulaĢacağından Merkez Bankaları artık Ģeffaflığa 

daha da önem vermeye baĢlamıĢlardır. Eğer Merkez Bankasına olan güven tam ise 

enflasyonla mücadelenin Merkez Bankasına olan maliyeti daha da az olacaktır. 

Alınan kararlardan ve programdaki geliĢmelerden halkın bilgilendirilmesi ve hedef 

tutturulamadığı zaman bunun Merkez Bankası tarafından açıklaması yapılmalıdır.
171

 

4.GeliĢmiĢ Mali Sistem: Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanacağı 

ülkede geliĢmiĢ bir mali sistemin var olması Ģarttır. Para politikasının nihai amacı 

olan fiyat istikrarını sağlayabilmesi geliĢmiĢ bir bankacılık sistemini gerektirir. Aksi 

halde yani mali sistemin zayıf olması durumunda para politikası araçlarının mali 

sistemi güçlendirmek için de kullanılmasına neden olarak enflasyon hedefi dıĢında 

farklı hedefleri de gerçekleĢtirmeye yöneltecektir. Bu da rejimin baĢarı Ģansını 

azalmasına sebebiyet verecektir.
172

 

5.Mali Üstünlük Düzeyi: Enflasyon hedeflemesinin baĢarı ile 

uygulanabilmesi için ülkede mali üstünlüğün olmaması gerekmektedir. Bunun için 

de kamunun Merkez Bankası kaynaklarına ya hiç baĢvurmaması ya da çok az 

miktarlarda baĢvurarak kamu açıklarının finansmanında her istediği zaman Merkez 

Bankası‟nı buna zorlamayacaktır.
173
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enflasyon oranları  

Kaynak:
 
DurmuĢ Yılmaz.(2010).  Enflasyon Hedeflemesi ve Türkiye Uygulaması, 

TCMB, s.s20  

 

Türkiye ardı ardına yaĢadığı bu krizlerin ekonomiye yıkıcı etkilerinden sonra 

gerekli ön koĢulları sağlayabilmek amacıyla 2002–2005 yılları arasında örtük 

enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamıĢtır. Bu süreçte; 

Merkez Bankası‟nın nihai hedefi fiyat istikrarını sağlamak ve sürdürmek 

olarak belirlenmiĢ, mali baskınlığı azaltmak için kamu açıklarının Merkez Bankası 

tarafından finanse edilmesi kısıtlanmıĢ, hedefin hükümetle birlikte belirlenmesi 

kararlaĢtırılmıĢ ancak gerekli para politikası aracını seçmede Merkez Bankası özgür 

bırakılmıĢ, para politikası aracı olarak kısa vadeli faiz oranları seçilmiĢ, Para 

Politikası Kurulu kurulmuĢ, belirlenen hedeflerin, uygulama sonuçlarının ve hedeften 

sapmaların kamuoyu ile paylaĢılarak Ģeffaflık ve hesap verebilirliğin sağlanarak 

önemli adımlar atılmıĢtır.
174

 

Türkiye enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayabilmek için yukarıda sayılan 

ön koĢulları sağlayabilmek adına ciddi anlamda büyük giriĢimlerde bulunmuĢtur. 

Uzun yıllar boyunca yüksek enflasyon oranlarına maruz kalan Türkiye ekonomisi 
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2002–2005 yılları arasında örtük enflasyon hedeflemesi uygulamıĢ ve enflasyon 

oranlarını 2002 yılı için % 35, 2003 yılı için %20 ve 2003 yılı için %8 olarak 

hedeflerken, gerçekleĢen enflasyon oranları söz konusu yıllar için sırasıyla %29.7, 

%18.4 ve % 7.7 (Ģekil 4.4) olmuĢ ve hedeflenen enflasyon oranlarından daha düĢük 

seviye yakalayabilmeyi baĢarmıĢtır. Sağlanan bu baĢarının ardından Türkiye 

ekonomisi 2006 yılında açık enflasyon hedeflemesi rejimine geçmiĢtir. 

 

4.8. 2008 KÜRESEL EKONOMİK KRİZ 

 2008 yılında ABD‟de mortgage piyasasında ortaya çıkan kriz ABD gibi 

büyük bir ekonomide baĢ göstermesi sebebiyle dünya üzerindeki tüm ülkeleri az çok 

etkilemiĢtir. Dünya çapında bu kadar etkili olmasını sağlayan en büyük faktör ve 

belki de bu tarihe kadar gelmiĢ geçmiĢ diğer krizlerden en büyük farkı, krizin küresel 

ölçekli olmasından ileri gelmektedir. 

 

4.8.1. Küresel Ekonomik Krizin Nedenleri 

4.8.1.1. FED’in Politika Faizlerini Azaltması Sonucu Mortgage Kredi Talebinin 

Artması 

 Dünya ekonomisinde 2007–2008 arası dönemde yaĢanan küresel krizin 

ateĢleyen faktör, ABD bankalarının portföyünde geniĢ yer tutan ipotekli konut 

kredileri olmuĢtur. Krize ortam hazırlayan süre içerisinde ‘‘subprime’’ konut kredisi 

olarak adlandırılan ve gelir düzeyi düĢük olan kesime açılan konut kredilerinin 

toplam krediler içerisindeki oranı gittikçe artan bir seyir izlemiĢtir. Bu oran 2003 yılı 

itibariyle %8,5 iken 2006 yılında %20,1‟e yükselmiĢtir.
175

 

 FED‟in 2000–2004 yılları arasında geniĢlemeci para politikası doğrultusunda 

politika faizlerini sürekli düĢürme yoluna gitmesi, küresel krizin en büyük 

tetikleyicisi olmuĢtur. Piyasa faiz oranları açısından bir gösterge niteliği taĢıyan 

politika faizlerinde yaĢanan düĢüĢler, bankaların FED‟den çok daha cazip koĢullarda 

kaynak sağlamasına bu sayede piyasa faiz oranlarının da düĢmesine neden olmuĢtur. 

Bu koĢullar altında bankalar düĢük faiz oranları ile mortgage kredisi vermeye 

baĢlamıĢtır. FED‟in izlemiĢ olduğu politika sonucu piyasa faiz oranlarını düĢürmesi 
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bir yandan hane halkının mortgage talebini artırırken diğer yandan da tüketim 

harcamalarının artmasına ve 2000‟li yılların üçüncü çeyreğinden itibaren enflasyon 

oranlarının da yükselmesine neden olmuĢtur.
176

   

 

 4.8.1.2. Konut Fiyatlarında Yaşanan Düşüşler 

 DüĢük gelirli hane halkının konut edinebilmesi için verilen sub-prime(düĢük 

gelirli) mortgage kredisi ödemeleri 2 yıla kadar sabit, sonraki dönemlerde ise piyasa 

faiz oranlarına endekslenmiĢ, 2004- 2006 arasında ABD faiz oranlarının %1,5‟lerden 

% 5‟e yükselmesiyle düĢük gelirli hane halkından gelecek kredi geri dönüĢlerinde 

sorunlar baĢ göstermeye baĢlamıĢtır. Çünkü kredilerin sabit ödeme dönemi sona erip, 

değiĢken faiz oranlarının uygulanacağı döneme gelindiğinde faiz oranlarının 

yükselmesine rağmen hane halkının gelirlerinde herhangi bir yükselme olmaması 

hane halkını doğal olarak ödeme güçlüğüne sokmuĢtur. Faiz oranlarının 

yükselmesiyle konut sektöründe büyük bir durgunluk yaĢanmaya baĢlamıĢ ve hane 

halkının mortgage kredisi kullanarak satın aldıkları evlerin değerleri, gelecek 

dönemde ödeyecekleri kredi tutarının çok çok altında kalmıĢtır. 
177

 

 Bankalar tüm bu bahsedilen nedenlerden ötürü hane halkının kredilerini 

ödeyemeyecek duruma düĢmesi üzerine bu konutlara tek tek el koymaya baĢlamıĢ ve 

bankaların elinde bu türden konutlarda bir arz fazlası meydana gelmiĢtir. Arz talep 

koĢullarına göre belirlenen fiyatlar, bu durumda düĢüĢe geçmiĢ ve bu durumun 

muhtemel etkisiyle bankalar büyük zarara uğramıĢlardır. 

 

4.8.1.3. Mortgage Fonlarının Menkul Kıymetleştirilmesi 

 Mortgage piyasası, mortgage kredilerinin düzenlendiği birincil piyasalar ve 

mortgage kredilerine dayalı menkul kıymetlerin alınıp satıldığı ikincil piyasalardan 

oluĢmaktadır. Kredi veren kurumun temel görevi finansal istikrarı sağlayabilecek 

doğrultuda kredi kullandırarak bu kredilerin ödemeleri düzenli ve vaktinde 

yapılmasını sağlayabilmektir. Bu görevin yerine getirilmesinde baĢarı sağlanamamıĢ 

olması ve dolayısıyla değiĢken faizli mortgage kredilerinin geri dönüĢünde yaĢanan 
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sıkıntılar doğal olarak söz konusu piyasanın menkul kıymetler piyasasında da etki 

yapmıĢtır.
178

  

Mortgage kredisi kullandırarak risk alan bankalar, menkul kıymetleĢtirme 

uygulaması ile kredi geri ödemesinde yaĢanabilecek sıkıntılar sonrasında ortaya 

çıkacak olan riskleri üçüncü Ģahıslara devredilme imkânı bulmuĢtur. Fonların elden 

ele aktarılması, türev ürünler yoluyla sağlanmıĢ, bankaların riskleri devredebilmesi 

bu kuruluĢların daha büyük risklere girmesine ve bu yolla türev ürünlerinin de aynı 

oranda büyümesine yol açmıĢtır. Ġlk baĢta riski devretmeye aracılık eden türev 

ürünler de artık söz konusu krediler gibi direkt risk unsuru oluĢturmaya baĢlamıĢtır. 

Bu doğrultuda uluslar arası iĢlem hacmine sahip tüm bankalar birbirlerine kefil 

olmaya baĢlamıĢ ve bu iliĢkilerin en fazla toplandığı banka ise Lehman Brothers 

olmuĢtur. 
179

 

Böyle bir ortamda gayrimenkul kredileri yoluyla sağlanan ve yüksek risk 

içeren menkul kıymetlerin tahsil edilebilme olasılığının oldukça düĢük olması ve çok 

büyük oranda bu riskli kredileri kullandırtan bir finans kurumunun sorumluluklarını 

yerine getiremeyip iflas etmesi durumunda diğer finansal kurumları da direkt 

etkileyebileceği her nedense göz ardı edilmiĢtir. Bir finans kurumunun iflası 

durumunda bankalar kendi arasında para vermeyi durdurarak çok daha fazla finansal 

kurumunun likidite sıkıĢıklığı yaĢamasına neden olabileceği gözden kaçırılmıĢtır.
180

  

Nitekim beklenen sona ulaĢmakta geç kalınmamıĢ; yükselen faiz oranları 

sonrasında düĢük gelirli hane halkının kredileri geri ödeyememeye baĢlaması üzerine 

Lehman Brothers bankalara karĢı sorumluluğunu yerine getirememiĢ, gerekli 

ödemeleri yapamamıĢ ve batma tehlikesi ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Hükümet ve 

FED söz konusu bankayı kurtaramayacaklarını ilan etmiĢ, tüm bu yaĢananlar sadece 

Lehman Brothers‟ı batırmakla kalmayarak bu bankadan alacaklı olan diğer 

bankaların da büyük zarara uğramasına neden olmuĢtur.
 181
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4.8.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluşlarının Yanlış Notları 

 Kredi derecelendirme kuruluĢlarının, not vermiĢ oldukları bankalar ve diğer 

mali kurumlar tarafından finanse edilmesi, bu kuruluĢların tarafsız ve gerçekçi 

değerlendirme yapabilme olasılığını azaltmaktadır. Ayrıca derecelendirme 

kuruluĢlarının finansal araçları tasarlayan bankalar ve bunların alıcıları kadar bu 

varlıklar hakkında çok fazla bilgi sahibi olmaması, bu kuruĢları yalnızca temerrüt 

riskini derecelendiriyor olması ve bu kuruluĢlardan hizmet alanların derecelendirme 

hizmetlerinin bu kadar dar kapsamlı olmasından haberdar olamayıĢı,  kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının finansal kriz öncesinde etkin çalıĢabilmesini 

engellemiĢtir. Ancak küresel finansal kriz baĢladıktan sonra kredi notları 

düĢürülmeye baĢlamıĢ, iki büyük kredi derecelendirme kuruluĢu 2007 yılının üçüncü 

çeyreğinden 2008 yılının ikinci çeyreğine kadar sürede 1,9 trilyon dolarlık mortgage 

destekli menkul kıymetin notunu düĢürmüĢtür.
182

  

 

4.8.2. Küresel Ekonomik Krizin Sonuçları 

 2008 finansal krizi, her ne kadar ABD ekonomisinde patlak verse de küresel 

bir özellik taĢıması gereği dünya üzerindeki tüm ekonomileri küresel ölçekte sahip 

olduğu ekonomik pay kadar etkilemiĢtir. 

 Küresel ekonomi 2008–2009 yılları arasında, önceki yıllarda benzerine 

rastlanmamıĢ bir finansal istikrarsızlık dönemi yaĢarken, son yılların en büyük 

ekonomik durgunluğuna Ģahit olmuĢ ve ticarette ciddi daralmalar meydana 

gelmiĢtir.
183

 

 Küresel krizin etkisiyle 2006–2009 yılları arasında geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülkelerin temel ekonomik büyüklüklerinde büyük bozulmalar yaĢanmıĢtır. Kriz 

geliĢmiĢ ülke ekonomilerini bir durgunluğa iterken, geliĢmekte olan ülkelerde 

büyüme hızında ciddi düĢüĢlere ve talep daralmasına neden olmuĢ, küresel ihracat 

artıĢ oranında 2008 yılının son çeyreğinden itibaren ciddi oranda düĢüĢlere sebebiyet  
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vermiĢtir. KuĢkusuz ki Gayri Safi Yurt Ġçi Hâsıla (GSYĠH) içerisinde ihracat payı 

yüksek olan ülkeler bu durumdan çok daha fazla etkilenmiĢtir.
184

 

 Küresel kriz iĢsizlik oranlarını da büyük ölçüde etkilemiĢtir. ABD ve geliĢmiĢ 

ülke ekonomilerinde iĢsizlik oranları yukarı yönlü bir seyir izlemektedir.2006 ve 

2007 yıllarında % 10‟un altında olan iĢsizlik oranları Türkiye‟de % 10‟ların üzerine 

çıkmıĢtır.2007–2008 arası dönemde enflasyon oranları da yükseliĢe geçmiĢtir. Ancak 

enflasyon oranlarını artıran tek etken küresel kriz olmamıĢ; petrol ve gıda 

fiyatlarında meydana gelen yükselmeler enflasyonist etki yaratmıĢtır. Enerji talebi 

gittikçe artan geliĢmekte olan ülkelerde enflasyon oranlarının daha da yüksek olduğu 

görülmektedir.
185

 

 Küresel ölçekte uluslar arası doğrudan yabancı yatırımlarda 2007–2008 arası 

bir yıllık süre zarfında %16‟lık bir küçülme ile 1771 milyon dolara, 2008–2009 

yılları arasında ise 1114 milyon dolara gerilemesine neden olan  % 37‟lik bir 

küçülme yaĢamıĢ ve krizin patlak verdiği 2007‟den itibaren % 53 oranında bir düĢüĢ 

yaĢamıĢtır.2009 yılında 129,9 milyar dolarla ABD en fazla yabancı yatırım çeken 

ülke olurken, ABD‟yi 95 milyar dolar ile Çin takip etmiĢtir. Yine ABD 248,1 milyar 

dolar ile uluslar arası alanda en fazla yatırım yapan ülke olurken, Fransa 147,2 milyar 

dolarla ikinci sırayı almıĢtır.
186

 

 

4.8.3. Küresel Krizin Türkiye Ekonomisine Etkileri 

 Birçok ülkede hem finansal hem de reel sektörü etkileyen küresel krizin 

Türkiye ekonomisinde reel sektörde yapmıĢ olduğu etkiler daha belirgin olmuĢ, 

finans kesimi krizi çok fazla zarar görmeden atlatabilmiĢtir. Bunun en büyük sebebi 

kuĢkusuz 2001 krizi sonrasında bankacılık sektöründe yapılan düzenlemeler 

olmuĢtur. Kriz finansal sektör üzerinde küçük çaplı etkiler yaratırken, bankaların 

batmaması, borsanın çökmemesi bu krizin etkisinin 2001 yılı düzeyinde olmadığını 

ortaya koymaktadır. Ancak krizin etkisiyle bir güvensizlik ortamının oluĢması ve 
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dolayısıyla iç ve dıĢ kredi imkânlarının daralması, bankaların krizi reel sektöre 

aktarmasına sebebiyet vermiĢtir.
187

 

 

 

Tablo 4.8. Türkiye Ekonomisinin 2008–2010 arası temel ekonomik göstergeleri 

Temel Ekonomik Göstergeler (2008-2010) 

                                                               2008                  2009               2010 

GSYĠH (cari fiyatlarla milyon TL) 

Büyüme Hızı (%) 

TÜFE (%) 

KiĢi BaĢına GSYH($) 

Toplam Kamu Kesimi Net Borç 

Stoku(Milyar TL) 

Toplam Kamu Kesimi Net Borç 

Stoku/GSYH (%) 

Ġhracat (milyar $) 

Ġthalat (milyar $) 

Cari ĠĢlemler Açığı/GSYH 

ĠĢsizlik oranı(%) 

 

950.534 

0.7 

10.1 

10.440 

268 

 

28.2 

 

132,0 

202.0 

5,7 

11,0 

952.559 

-4.7 

6.5 

8.578 

309.8 

 

32.5 

 

102.1 

140.9 

2,3 

14,0 

1.105.101 

8.9 

6.4 

10.079 

317.4 

 

28.7 

 

114.0 

185.5 

6,6 

11,9 

Kaynak: Hazine, DPT ve TCMB verilerinden yararlanılarak tarafımızdan 

türetilmiĢtir. 

   

2002–2007 yılları arasında ortalama %7‟lik büyüme oranı yakalayan Türkiye 

ekonomisi için büyümenin kaynağı siyasi ve ekonomik alanda bir güven ortamının 

sağlamıĢ olduğu sermaye giriĢleri ve özel sektör yatırımları olmuĢtur. Ancak 2008 

yılında patlak veren küresel kriz, Türkiye‟de özellikle reel sektörü ve beklentileri 

olumsuz etkilemiĢtir. Krizin etkisiyle 2002 yılından itibaren 27 çeyrek dönemdir 

yakalanan ekonomik büyüme döneminin sonuna gelinmiĢ, 2009 yılı itibariyle 

ekonomi % 4,7‟lik bir küçülme yaĢamıĢ ve ekonomik küçülme direkt olarak 
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istihdamı olumsuz etkileyerek,  iĢsizlik oranı 2008 yılındaki %11‟lik seviyesinden 

2009 yılında %14‟lere yükselmiĢtir.
188

 

 Küresel krizin Türkiye ekonomisini temelde dıĢ ticarette daralma, iç ve dıĢ 

kredi kaynaklarında azalma, yabancı yatırımlarda düĢüĢ ve tüketici ve yatırımcıda 

oluĢan güven kaybının iç talebi azaltması gibi dört açıdan etkilediği görülmektedir. 

Sayılan bu dört farklı kalem birbiriyle tamamen etkileĢim içinde olup, herhangi bir 

tanesinde ortaya çıkan etkinin diğerini de kaçınılmaz olarak etkilediği görülmektedir. 

Mesela ihracatta yaĢanan bir durgunluk bir yandan yurt içi üretimin azalmasına 

sebebiyet verirken diğer yandan ülke istihdamını direkt etkileyerek istihdam da 

azalmalar meydana getirecek ve yurt içi talep de azalacaktır. Yine ihracatta meydana 

gelecek bir azalma üreticilerin borç ödeyebilmeleri konusunda bir güvensizlik 

yaratacak ve kredi kanalları tıkanacaktır. Bunun kaçınılmaz sonucu olarak tekrar 

üretim daralması karĢımıza çıkacaktır.
189

 

 Krizin etkisiyle yatırım ve tüketimde görülen azalmalar ve düĢüĢe geçen 

enerji fiyatları cari iĢlemler açığı ciddi bir düĢüĢ dönemine girmiĢtir. 2008 yılında 

%5,7 olan cari açık 2009 yılı itibariyle % 2,3‟e gerilediği görülmektedir. Ancak 2009 

yılının sonlarına doğru enerji fiyatlarının tekrar yükselmesi ve ekonominin 

toparlanmaya baĢlamasıyla birlikte tekrar yükselmeye baĢlamıĢtır.
190

 

 Küresel ekonomideki geliĢmelerin enflasyon oranı üzerindeki etkilerine 

bakılacak olursa; 2008 yılında gerçekleĢen %10,1‟lik enflasyonun yaklaĢık olarak 6,2 

puanı gıda ve enerji fiyatlarının direkt etkisinden kaynaklanmaktadır. Krizin etkisiyle 

ekonomik faaliyetlerin daralması ve emtia fiyatlarındaki düĢüĢler, enflasyon oranının 

2009 yılında düĢmesine neden olmuĢtur.
191

 

 Türkiye ekonomisi, küresel krizle birlikte borç krizine sürüklenen diğer 

geliĢmekte olan ülkelerde olduğu gibi bir borç krizi ile karĢı karĢıya kalmamıĢtır. 

Bunun kuĢkusuz ki en büyük nedeni; Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizleri sonrasında  
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bankacılık sektöründe yapılan düzenlemelere dayanmaktadır. Söz konusu dönemde 

birçok bankanın TMSF‟ye devredilmesiyle birlikte finans sektöründe sadece güçlü 

olan varlıkları devam ettirmiĢ ve yetersiz olanlar devre dıĢı bırakılmıĢtır.
192

 ĠĢte 

Türkiye tarihindeki en büyük ekonomik krizden ders alarak gerekli düzenlemeleri 

zamanında yapmasının meyvelerini kısmen de olsa 2008 küresel finansal krizinden 

diğer ülkeler kadar etkilenmeyerek toplamıĢtır. 

 2007 yılında ilk sinyallerini vererek 2008 yılında patlak veren küresel 

ekonomik kriz birçok geliĢmekte olan ülke gibi Türkiye ekonomisini de kuĢkusuz 

etkilemiĢtir. Zaten küresel bir dünyada ABD gibi büyük bir ekonomide patlak veren 

bir krizin Türkiye‟yi etkilememesi hiç Ģüphesiz anormal bir durum olacaktır. 

Yukarıda bahsedildiği gibi 2000 ve 2001 krizlerinin ardından pek çok alanda gerekli 

tedbirler alan yeni düzenlemelere giden Türkiye ekonomisi belki de ilk kez krizi 

fırsata dönüĢtürmeyi becererek 2008 küresel krizinden diğer ülkeler kadar derinden 

etkilenmeden çıkabilmeyi baĢarabilmiĢtir.2000 ve 2001 krizleri sonrasında 

Türkiye‟de bankacılık sektörünün güçlendirilmesiyle birlikte kriz reel sektöre 

paslanmıĢ, bir yandan küresel likidite sıkıĢıklığı reel sektörü kredi bulma açısından 

olumsuz yönde etkilerken diğer yandan dıĢ ticarette yaĢanan daralma ekonomik 

büyümeyi yavaĢlatırken iĢsizlik oranlarında artmasına neden olmuĢtur. 
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SONUÇ 

Ekonomik kriz, bir ülkede en küçük ekonomik birimden en büyük ekonomik 

birime kadar iç ve dıĢ borçların arttığı, üretimin ve fiyatların istikrarsızlaĢtığı, 

iĢsizliğin arttığı, iyi değerlendirildiğinde bir fırsat değerlendirilemediği zaman tehdit 

unsuru oluĢturan, aniden ortaya çıkan ve ekonomide kısa ya da uzun dönemli etkide 

bulunan bir olgudur. Dünya üzerindeki her bir ülkenin kendine has tarihi, sosyal, 

ekonomik ve kültürel yapısı olduğundan her ülke için genel geçer bir tek kriz 

nedeninden bahsetmek mümkün değildir. Bir ülke ekonomisinde üretimde, 

istihdamda, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen konjonktürel dalgalanmalar, 

politika yapıcıların iktisat politikası aracılığıyla ekonomiye müdahale etmesi, 

iĢletmeler optimal büyüklükten uzaklaĢması, merkeziyetçi ve hiyerarĢik bir yönetim 

tarzı ve yine iĢletmelerin ekolojik ve teknolojik geliĢmeleri yakından takip etmemesi 

hem ekonomik krizlerin genel nedenlerini oluĢturmakta hem de krize karĢı mücadele 

gücünü azaltmaktadır. Ekonomik krizle mücadele etmek amacıyla uygulanan istikrar 

programları, krizin olumsuz etkilerini gidererek kriz sonrasında bozulan dengeleri 

yeniden sağlamak amacı gütmektedir. Bunlardan ortodoks istikrar programları, 

geliĢmekte olan ülkelerde enflasyon oranlarını düĢürmek için sıkı para ve maliye 

politikası uygulanmasını öngörmekte, talebin daraltılması yoluyla enflasyon 

oranlarını kontrol altına almayı amaçlamaktadır. Heterodoks istikrar programları ise 

yüksek kronik enflasyon yaĢayan ülkelerde enflasyon oranlarını kalıcı ve hızlı bir 

Ģekilde düĢürmek için sıkı para ve maliye politikasına ek olarak fiyat ve ücret 

kontrollerinin uygulanmasını içeren politikaları uygulayarak istikrar sağlamayı 

hedeflemektedir. 

1980 yılına kadar ithal ikameci sanayileĢme stratejisi uygulayan Türkiye 

ekonomisi 24 Ocak 1980 Kararları ile ihracatı dayalı sanayileĢme stratejisine geçerek 

bu anlamda tam anlamıyla bir devrim gerçekleĢtirmiĢtir. Birçok amaca hizmet etmek 

için alınan 24 Ocak Kararlarının kısa vadede temel amacı enflasyon oranlarını 

düĢürmek, uzun vadede ise ülkenin sanayileĢme stratejisini değiĢtirmek olmuĢtur. 

Ayrıca devletin ekonomiye müdahalesinin azaltılması ve liberal bir piyasa düzenine 
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geçilmesi de hedefleri arasında yer almaktadır. Alınan kararların ilk yıllarda titizlikle 

uygulanmasıyla birlikte olumlu sonuçlar elde edilse de 1985 yılından sonra bu 

olumlu tablo değiĢmeye baĢlamıĢ, iç ve dıĢ borçların giderek artması, enflasyonun 

tekrar yükseliĢe geçmesi, büyüme oranlarının düĢmeye baĢlaması 1988 yılında 

ekonominin dar boğaza girmesine neden olmuĢtur. Bu olumsuz tablo reel sektördeki 

liberalleĢmenin finansal sektöre kaydırılması gerekliliğini ortaya çıkarmıĢ ve 1989 

yılında 32 Sayılı Kararla birlikte Türkiye‟de finansal serbestleĢme için önemli bir 

adım atılmıĢtır 

Türkiye ekonomisi 1989 yılında 32 Sayılı Kararla birlikte sermaye 

hareketlerinin liberalleĢtirilmesi yoluyla finansal serbestleĢmeye geçmiĢtir. Finansal 

serbestleĢmeyle birlikte uygulanmaya baĢlanan düĢük kur-yüksek faiz politikası 

ülkeyi kısa vadeli spekülatif akımlara açarak özellikle 1990 yılında ülkeye büyük 

miktarda sermaye giriĢi yaĢanmıĢtır. Yabancı kaynak özellikle ulusal tasarrufların 

düĢük olduğu ülkelerde özellikle cari açığın finansmanında önemli bir kaynak 

sağlamakla birlikte ülke ekonomisine karĢı oluĢabilecek bir güvensizlik durumunda 

bu fonların ülkeyi aniden terk etmesi, ülke açısından bir risk unsuru oluĢturmakta ve 

ekonomiyi krize sürükleyebilmektedir. 

Türkiye ekonomisinde 1984–1990 yılları arasında dıĢ borç geri ödemelerinin 

artmaya baĢlamasıyla birlikte finansman için iç borçlanmaya da baĢvurulmuĢ bu 

durum ise faiz oranlarının yükselmesine neden olmuĢtur. Uygulanan düĢük kur-

yüksek faiz politikası sonucu Türkiye‟nin ihracat artıĢ hızı yavaĢlarken, ithalatı artıĢ 

hızı ivme kazanmıĢ ve cari açık giderek artmaya baĢlamıĢtır. Bunlara ek olarak bu 

dönemde yaĢanan Körfez Krizi‟nin etkisiyle ülkeden 2,6 milyar dolarlık sermaye 

çıkıĢı yaĢanmıĢtır. Özellikle 1989‟dan sonra kamu gelirlerinin artırılamamasına 

karĢılık kamu giderleri kontrol altına alınamamıĢ ve kamu gelir-gider dengesi tüm bu 

olumsuzluklar karĢısında ciddi biçimde bozulmaya baĢlamıĢtır. Devlet giderlerini 

olağan gelirleri ile karĢılayamayınca TCMB kaynaklarına baĢvurmak zorunda 

kalmıĢ, kolay borçlanabilmek için faizleri yükseltmiĢtir  

1993‟te baĢa gelen yeni hükümet en önemli görevinin faiz yükünü azaltmak 

olduğunu belirtmiĢ, iç borç faiz oranlarını düĢürebilmek için ihale iptalleri ve 

borçlanmaya sınırlar getirme gibi politikalara baĢvurmuĢtur. Ancak hükümetin en 

önemli görevinin faiz oranları ile mücadele etmek olduğunu açıklaması üzerine kredi 

derecelendirme kuruluĢları tarafından Türkiye‟nin kredi notu düĢürülerek yatırımda 
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risk taĢıyan ülke konumuna getirilmiĢtir. Kamunun faiz yükünü azaltmak için 

piyasaya likidite enjekte etmeye baĢlaması dövize olan talebi artırmaya baĢlamıĢ ve 

Merkez Bankası döviz rezervleri 4 milyar dolar civarında azalmıĢtır. Döviz 

rezervlerinin tükenmeye baĢlaması Merkez Bankası‟nı daha fazla direnemeyerek 

devalüasyonu kabullenmek zorunda bırakmıĢ,  Merkez Bankası %17 civarında bir 

devalüasyon yapmasına neden olmuĢtur ve 5 Nisan 1994 Kararları alınmıĢtır. Alınan 

kararlarla fiyatlardaki yükselme eğilimini kırmak için KĠT ürünlerine zamlar 

yapılmıĢ, ücret ve maaĢlar dondurulmuĢ, kamu gelirlerini artırarak kamu giderlerini 

azaltmak hedeflenmiĢ, ihracat baĢta olmak üzere döviz kazandırıcı tüm hizmetler 

ekonominin itici gücü olarak görülmüĢtür. Alınan kararların etkisiyle dıĢ ticaret 

açıklarında düĢme yaĢanırken, enflasyonist baskı kırılamamıĢ 1994 yılında enflasyon 

TEFE bazında %150‟lere ulaĢırken TÜFE bazında ise %125‟lere ulaĢmıĢtır. ĠĢçi ve 

memur zamlarının düĢük oranda yapılmasıyla iç talepte yaĢanan daralma bazı 

sektörlerde ciddi stok artıĢlarına neden oluĢ ve ekonomi 1994‟te % 6.1 oranında 

küçülmüĢtür. Yapılan devalüasyon ihracatı artırırken, ithalat azalmıĢ ve bu durum 

ihracatın ithalatı karĢılama oranını yükseltmiĢtir. Tüm bunlardan hareketle 5 Nisan 

Kararları‟nın ekonomiye kısmen baĢarılı bir etkide bulunmuĢ, tam anlamıyla bir 

baĢarı sağlanamamıĢtır. Türkiye ekonomisi kendi ekonomik sorunlarıyla mücadele 

ettiği böyle bir dönemde 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri de Türkiye ekonomisini 

olumsuz etkilemiĢ ve bu dönemde Türkiye‟den 4,5 milyar dolarlık bir sermaye çıkıĢı 

yaĢanmıĢtır. 1999 yılında yaĢanan Marmara Depremi de üretimde ciddi kayıplara yol 

açarak küçülmekte olan ekonomiyi büyük oranda olumsuz etkilemiĢtir. Hükümet 

içten ve dıĢtan kaynaklanan ve ülke ekonomisi için sorun teĢkil eden bu durumlarının 

önüne geçebilmek için Enflasyonla Mücadele Programını (EMP) yürürlüğe koyma 

kararı almıĢtır. 2000–2002 yılları arasında uygulanacak bu programın temel amacı 

enflasyon oranlarını makul seviyeye düĢürmek olarak belirlenmiĢtir. Bu ve diğer 

amaçlara hizmet edebilmek için sıkı bir maliye, para ve kur politikası uygulanması 

uygun görülmüĢ ve büyük miktarda özelleĢtirme hedeflenmiĢtir. Kararların 

uygulanmasıyla enflasyon oranlarında bir düĢüĢ yaĢansa da bu oranlar hedeflendiği 

gibi olmamıĢtır. ÖzelleĢtirme alanında yaĢanan gecikmeler programa duyulan güveni 

azaltmıĢ ve iç ve dıĢ piyasalarda bir tedirginlik yaratmıĢ ve üç yıl uygulanmak üzere 

yürürlüğe konulan program, Kasım 2000 Krizi‟nin patlak vermesiyle sekteye 

uğramıĢtır. YılbaĢı yaklaĢırken bankaların açık pozisyonlarını kapatmak için döviz 
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taleplerini ve döviz alabilmek için TL taleplerini artırmaya baĢlamıĢ ve Merkez 

Bankası EMP çerçevesinde alınan kararlar gereği piyasanın bu ihtiyacını 

karĢılamayarak piyasaya likidite vermeyi reddetmiĢ ve faiz oranlarını yükselterek 

dövize olan talebin önüne geçmek istemiĢtir. Ancak EMP‟nda özelleĢtirme alanında 

yaĢanan gecikmelerin programa olan güveni zayıflatmasıyla birlikte bir Alman ve bir 

Amerikan bankasının bir gecede 7 milyar doları aĢan bir meblağı geri çekmesi Kasım 

2000 Krizine neden olmuĢ ve kriz IMF desteği ile atlatılmaya çalıĢılmıĢtır. Daha 

Kasım 2000 krizinin etkileri atlatılamadan siyasi alanda yaĢanan bir tartıĢma anında 

piyasalara yansımıĢ ve olası bir devalüayona karĢı özel bankalar devlet bankalarına 

verdikleri kredileri geri çağırmaya baĢlamıĢtır. Devlet bankaları bu yükümlülüklerini 

yerine getirmek için TL‟yi alan özel bankalar da döviz satın almak için Merkez 

Bankasına baĢvurunca Merkez Bankası‟nın döviz ve TL rezervleri erimeye baĢlamıĢ, 

rezervleri korumak için piyasaya likidite vermeyi durdursa da TL talebi durmadığı 

için faiz oranları inanılmaz seviyelere yükselmiĢtir. Bir taraftan faiz oranlarının diğer 

taraftan döviz kurunun ciddi oranlarda yükselmesi Merkez Bankasını döviz kurunu 

belirlenen tarihten önce dalgalanmaya bırakmak zorunda bırakmıĢ ve ġubat 2001 

Krizi yaĢanmıĢtır. Bu iki krizin ardından ekonomi yaklaĢık % 9 oranında küçülürken 

1,5 milyon kiĢi iĢsiz kalmıĢ,19 banka kapanmıĢ, enflasyon %70‟lere yükselmiĢ, 

ulusal gelir 51 milyar dolar azalmıĢ 19 banka kapanmıĢtır. Yani krizin ekonomiye 

maliyeti yüksek olmuĢ ve Türkiye tekrar IMF ile anlaĢma yaparak Güçlü Ekonomiye 

GeçiĢ Programı‟nı yürürlüğe koymuĢtur. Bu programın amacı, enflasyonla kararlı bir 

Ģekilde mücadele etmek, kamu gelir-gider dengesini güçlendirmek ve bankacılık 

sisteminin yeniden yapılandırılmasını sağlamaktır. Bunun için faiz dıĢı fazla 

verilmesi hedeflenmiĢtir. Bankacılık sisteminin yeniden güçlendirilmesi için 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmuĢ ve enflasyonla 

mücadele için enflasyon hedeflemesine geçilmesi ön görülmüĢtür. Enflasyon 

hedeflemesinin baĢarı ile uygulanması amacıyla 2002–2005 yılları arasında gerekli 

ön koĢulların oluĢturulması için örtük enflasyon hedeflemesi uygulanmıĢ ve gerekli 

ön koĢullar sağlandıktan sonra 2006 yılının baĢı ile birlikte Türkiye açık enflasyon 

hedeflemesi rejimini uygulamaya baĢlamıĢtır. Türkiye ekonomisi, ard arda yaĢanan 

krizlerin ardından alınan önlemlerle ekonomide bozulan dengeleri yeniden 

sağlamaya çalıĢırken 2008 yılında ABD‟de ortaya çıkan ve küresel nitelik taĢıyan bu 

krizden olumsuz etkilenmiĢtir. Krizin küresel kaynaklı olması, geliĢmiĢ ve 
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geliĢmekte olan tüm ülkeleri etkilemesi sebebiyle dıĢ ticareti büyük oranda olumsuz 

etkilemiĢtir. ġubat 2001 Krizi‟nin alınan kararların ardından ve özellikle bankacılık 

sektöründe yapılan düzenlemeler sayesinde krizin etkileri finans sektöründen çok 

reel sektörde daha belirgin olmuĢ ülkenin kredi kanallarını adeta tıkamıĢ, iĢsizlik 

oranı %14‟e yükselmiĢtir. Yine 2001 krizi sonrasında alınan kararlar sayesinde pek 

çok ülke günümüzde küresel krizin ardından borç krizi ile de savaĢırken, Türkiye için 

böyle bir tehlike söz konusu değildir. 

Bu çalıĢmalar, Türkiye‟nin Kasım 2000 ve ġubat 2001 krizlerinden önemli 

dersler çıkardığını, ülkenin pek çok alanda yeniden yapılandırılması için ciddi 

kararlar aldığını ve uygulamaya çalıĢtığını gözler önüne sermektedir. Kasım 2000 ve 

ġubat 2001 krizlerinden sonra alınan önlemlerde sorunların temeline inilerek bu 

yönde kararlar alınması Türkiye ekonomisinde daha önceki kriz dönemlerinde alınan 

kararlardan farklılığını ortaya koymaktadır. Türkiye ekonomisinin krizi fırsata 

dönüĢtürmeyi baĢarabildiği ve ABD gibi büyük bir ekonomide baĢlayan ve tüm 

dünyaya yayılan bu krizden diğer ülkelerle karĢılaĢtırıldığında göreli olarak daha az 

etkilendiği söylenebilir. Özellikle bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması 

için kurulan Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu sayesinde Türk 

bankacılık sisteminin sağlam temellere oturtulması ve güçlü bir yapıya 

kavuĢturulması sağlanmıĢ, bu ise devletin ekonomide doğrudan yer alması yerine 

düzenleyici ve denetleyici kurumlar aracılığıyla ekonomide düzen sağlamaya 

yönelmesinin daha etkili ve daha baĢarılı olduğuna dikkatleri çekmektedir. Uzun 

yıllar boyunca yüksek enflasyon oranları ile yaĢamaya alıĢan ve bugünkü enflasyon 

oranlarını düĢürmeyi baĢaran Türkiye ekonomisi için bundan sonra önemli olan bu 

düĢük enflasyon oranlarında istikrar sağlamak olacaktır. Yine ülkenin ekonomik 

büyümesinin artırılması, kaynakların etkin kullanımının sağlanması, sermaye 

birikiminin artırılması ve bu yolla baĢka ülkelere ve kurumlara olan bağımlılığını 

azaltarak ve milli gelir arıĢından tüm vatandaĢlarının yararlanmasını sağlayarak 

sürdürülebilir büyüme ve sürdürülebilir kalkınmasını tamamlamak bundan sonra 

Türkiye için temel amaç olmalıdır.  
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