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Bugiin burada tiim diinya merkez bankalarmmn karsilastig1 bazi temel sorunlarm tartislacagit ODTU Ekonomi Konferansi’nda sizlerle birlikte olmaktan
¢ok mutluyum.

Bugiinkii konusmamda sizlere enflasyon tahminlerinden ya da piyasa gelijmelerinden bahsetmek yerine, igin iginde olan biri olarak Merkez Bankasi’nin
Subat 2001 Krizi’nin atlatimasma yonelik ¢abalarmm temel unsurlarm sizlerle paylagsmak istiyorum. Kriz yonetimine iliskin deneyimlerimizi tartismanimn, sayisiz
literatiirden takip ettigimiz mali krizlerin uygulamadaki temel unsurlart konusunda anlayisimizi gelistirmek agismdan katiimcilarm ¢ogunlugu i¢in aydmlatict

olacagma inantyorum.

Bankalarm yeniden yapilandiriimasi operasyonu sonucunda ortaya ¢ikan onemli miktarda likiditenin rekor siirede geri ¢ekilmesiyle hiperenflasyonun
onlenmesine katkida bulunan kriz yonetimi stratejilerimizin temel unsurlarma ge¢meden once bir 6n bilgi olarak Subat krizinin kisa bir degerlendirmesini yapmak
istiyorum. Olaylara geriye doniip bakarak yorum yapmanmn avantajimi kullanarak, konusmami deneyimlerimizden c¢ikarabilecegimiz derslere deginerek

bitirecegim.

SUBAT KRiZIiNiN KISA BiR DEGERLENDIRMESi

Kronik enflasyon, yiiksek reel faiz oranlart ve gittikge bozulan bor¢ dinamikleri nedeniyle sorunlar yasayan ekonomisini istikrara kavusturmayi

amaglayan Tirkiye, 1999 Aralginda uluslararasi finans kuruluglarmca desteklenen doviz kuruna dayah bir istikrar progranu baglatnustir.

Diger istikrar programi dénemleri bu kararm dogru oldugunu diisiindirmektedir. Istikrar paketlerinde sabit déviz kuruna bir sekilde yer veren ve tabii ki
Merkez Bankasi kredilerini donduran- ki bu doviz kuruna dayali istikrar programlarmm ayriimaz bir 6zelligidir- iilkelerin enflasyonla miicadele ve mali disiplin
saglama konularmda daha basarih olduklari goriilmiistiir. Buna ek olarak, doviz kuruna dayall istikrar programlari (DKDIP) benimseyen iilkeler parasal
bityiikliklere dayal istikrar programlari benimseyen {ilkelere nazaran verimde daha hizli bir diizelme saglamislardir (Tablo 1).

Enflasyonu diisirmede nominal gapa olarak etkinligine ragmen, DKDIP nin benimsenmesi iilkenin temel dzelliklerine bagh olarak sabit kur rejiminin
¢okiisiiyle biten bir takim tehlikeleri de beraberinde getirmektedir. Bugiine kadar elde edilen verilere bakarak, programm ¢okmesine neden olabilecek en az dort
ana etken belirlenmistir: (i) tutarsiz mali politika; (i) zayif bankacilik sistemi; (iii) dnceden ilan edilmis bir ¢ikis tarihi ya da stratejisinin olmamast; (iv) olumsuz
ticaret hadleri soklar1 gibi déviz kurunun yiikseltilmesinin refahi yiikseltici hale geldigi olumsuz soklar.



Tablo 1. Istikrar Programlarinin Gozleme Dayanan Temel Ozellikleri

Déviz Kuruna Dayali Istikrar Programt Parasal Biiyiikliiklere Dayaly istikrar Programu

Enflasyonun devaliasyon oranina asamali olarak Enflasyonun para arzmm artis hizna agsamah olarak

yaklagmas1 yaklagmasi1

Ulke parasinm reel olarak deger kazanmas1 Ulke parasinn reel olarak deger kazanmas1

Ticaret dengesinde ve cari islemlerde bozulma Ticaret dengesi ve cari islemlerde belirgin bir degisiklik
olmamas1

Reel faaliyetlerde (reel 6zel tiiketim ve reel GSYIH) 6nce  Baslangigta ekonomik faaliyetlerde bir daralma olmas1
bir artis sonra da azalma gozlemlenmesi

Yurti¢i reel faiz oranlarmm tepkisinin belirsiz olmas1 Yurtigi reel faiz oranlarinda baglangigta bir artis olmast

Kaynak: Calvo, Guillermo A., ve Carlos A. Végh, 1994, “Inflation Stabilization and Nominal Anchors,” Contemporary Economic Policy, Cilt: 12, sayfa. 35-45.

Ilk bakista, Tiirkiye’de uygulanmaya baslayan DKDIP, programm uygulamaya konmasmdan 18 ay sonra genisleyecek bir doviz kuru bandma gecisi
ongordiigii i¢in bir ¢ikis stratejisinden yoksun degilmis gibi goriinmektedir. Ancak, simdi goriiliiyor ki déviz kuru ¢ipasmdan yumusak bir ¢ikis, olumlu kiiresel
ekonomik kosullarm olmasma ve yerel ekonomik programm yolunda gitmesine baghdir. Ne yazk ki, daha sonra ayrmtilaryla deginecegim iizere, bu kosullar
Tiirkiye’de mevcut degildi. Degindigim diger faktorler ise programin ¢okiisii tizerinde farkli derecelerde daha belirgin olarak etkili olmuslardr.

Simdi izninizle Tiirkiye’de uygulanan DKDIP nin ¢ékiisiiniin ardinda yatan temel nedenler konusuna geri dénmek istiyorum.

Oncelikle pek cok DKDIP’de oldugu gibi Tiirkiye de programm yiiriirlige konmasmdan sonra biiyilk miktarda sermaye girisine sahne oldu (Sekil 1). Bu
girislerin biiyiik boliimii bankalarm ve 6zel sektoriin disaridan aldigi borglardan olugmakta iken, dogrudan yabanci yatrmlarn katkisi smirh olmustur. Bu
gelismeler, lizerinde ¢ok tartisilan ve ¢ipalt doviz kurunun dovizle borglanmak isteyenlere iistii kapalt bir sekilde garanti verecegini 6ne siiren moral zarar
sorununu da belli 6lgtide destekliyordu. Yetkililer ¢ipay: siirdiirmek i¢in genellikle bunun degismesi ithtimali olmadigi konusunda israr etmektedirler. Bu sekilde,
hiikiimet 6zel sektore doviz kuru degisiklikleriyle ilgili bir garanti vermektedir. Bu durumda sermaye girisi olmakta, ancak ekonomi digtan gelen soklara kargi

daha savunmasiz hale gelmektedir.m

Sekil 1. Sermaye Hareketlerinin Degerlendirmesi Sekil 2. Kredilerin Artis Oram (Yilhik)
(milyon ABD dolar1, 12-aylik kiimiilatif)
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Sekil 5. Tiiketim Mallar1 ithalatinda Artis
(ABD dolari, y1llik)
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Sermaye girisinde meydana gelen arti, bankalarm elindeki borg verilebilir fon miktarmi artirarak bankalarm bir bor¢ verme dalgasi yaratmasma neden
oldu (Sekil 2). Bilindigi gibi, kredi artislar1 en az li¢ nedenden otiirii bankalarm varliklarmm kalitesindeki diistise katkida bulunarak mali agidan zayifliga neden
olmaktadirlar.

Birincisi, bankalarmn projeleri degerlendirme kapasiteleri smirlhdir. Ikincisi, diizenleme kuruluglarmmn denetleme kapasiteleri ve kaynaklari smirhdir.
Ucgiinciisii, beklenen getirileri varyanslarma oranla yiiksek olan “iyi” projelerin sayis1 azdir.

Tiirkiye nin yagadig: tiiketime dayah kredi artis1 -tiikketici kredilerindeki dikkat ¢ekici artigtan da anlagilacagi tizere (Sekil 3)- biiyiik cari hesaplar agigma
etki eden 6nemli bir faktor olmustur (Sekil 4 ve 5).

Ikinci olarak, bankalarm istikrara kavusturulmasi ve déviz ¢ipasmmn korunmasi birbiriyle gatisan amaglar olduklar1 igin zayif ve yeterince denetlenemeyen
bankacilik sektorii, sabit doviz kuru rejimlerinin ¢okmesine neden olan temel etkenler olmaktadirlar. Tiirkiye’de de durum farkli degildi; sekilde de agikga
goriildiigli gibi bankacilik sektorii gesitli nedenlerden dolay: yeterince denetlenememekte olup bankalar olumsuz soklara agik hale gelmisti. Tiim bunlar, bu
zayifliklarm Tiirkiye’de DKDIPye gegilmeden énce giderilmis olmasi gerektigine isaret etmektedir.

Bu baglamda, bankacilik sektriiniin zayifliklari, rejimin siirdiiriilebilirligini asinda bugiine kadar gézden kagan bir yonden de etkilemistir. Tlk bakista,

2000 yinda mali politikalar oldukca siki bir goriintii Qizerlerkenm, gitgide kotiileyen bankacilik sektoriine verilen iistii kapalt yardim garantileri ve muhtemel
aciklar ¢ipanm siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi endiselere yol agmustir. Gelecekte meydana gelecek bu agiklarin en azindan bir kismmnm senyoraj gelirleri ya da
nominal borg stoku iizerine enflasyon vergisiyle finanse edilebilecegi beklentisi Tiirkiye’de ¢ipanm ¢dkiistine katkida bulunmustur.

Sekil 6. Bankacilik Sisteminin Kirilganligina fliskin Temel Gostergeler

Bankalann Acik Pozisyonlan Geriye Donmeyen Krediler
(milyar ABD dolan)? (Toplam kredilerin yiizdesi olarak)
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a: Bu hesaplamada bankalarin bilango dis1 kalemlerine vadeli iglemlerinin sorunlu yapis1 nedeniyle yer verilmemistir.
b: Toplam varliklara olan % orani.

Ucgiincii olarak, Subat krizini etkileyen faktorlerden iizerinde en az tartisilam ise iilkenin maruz kaldig belirgin ticaret hadleri sokudur. Petrol
fiyatlarindaki biiyiik artism bir sonucu olarak, diger faktorlerle birlikte, ticaret hadleri 1999 ile karsilastirildiginda yiizde 8.4 oraninda dismiis, boylece zaten biiyiik
olan cari hesaplar a¢igmnmn daha da kétiillegsmesine neden olmustur (Sekil 7). Cari hesaplar dengesinin yeniden saglanabilmesi i¢in reel doviz kurunun yiikselmesi
gerekmekte idi ki, bu, nominal déviz kurunda bir ayarlama yapiimadig takdirde, yurtici fiyatlar seviyesinin diigmesini gerektirecekti. Doviz kurunda her iki tiirden
bir ayarlama olmadigindan, ticaret hadleri soku ¢ipanm siirdiirtilebilirligine iliskin endiseleri artird.

Sekil 7. Ticaret Hadlerinde Yasanan Degisim (Yiizde degisim)
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Dordiincii olarak, istikrar programmm basmnda ek bir finansman kaynagmm olmamasi, boyle bir finansman olanagmm bulunmasmm muhtemel bir likidite

krizinin olugmasini dnleme ihtimali g6z oniine alndiginda, programm siirdiiriilebilirligi agismdan zararl olmustur.
Bunlardan baska, olumsuz dis kaynakh gelismeler-6zellikle de Arjantin ekonomisinde yasananlar- yatrmmeilarm farkh dzellikte olmalarma ragmen bu iki
gelismekte olan ekonomiyi aym kefeye koymalari nedeniyle bizim lehimize olmamustr. Bunun sonucunda meydana gelen sermaye kagisi da ¢ipanmn

siirdiiriilebilirligini tehlikeye diistirmiistiir.

Simdi kriz yonetimi stratejimizin temel unsurlarma geri dsnmek istiyorum.

SUBAT KRiZi SIRASINDA MERKEZ BANKASI’NCA YAPILAN TEMEL OPERASYONLAR

Subat Krizi sonrasmda Merkez Bankasr’'nin ana hedefi mali istikrar1 yeniden saglamak ve hiperenflasyonu onlemekti. Cipanmn ¢6kmesini takip eden ik

glinlerde kamu bankalar1 ve fon bankalarmm likidite ihtiyaglarmm artmasi ve dovize olan talebin trmanmasi nedeniyle asir1 yiikselen faiz oranlart karsismda



Merkez Bankasi 6deme sisteminin biitiinligiinii saglamak ve mali piyasalara yeniden istikrar kazandrmak i¢in al ve satis oranlarm ilan ederek para
piyasalarma girdi. Cipanin ¢okmesi ve dalgah kur rejimine gegis, Merkez Bankasi’nin yurtici krediler lizerindeki smirlamayi kaldrmasma olanak tanidi. Sonug
olarak faiz oranlar1 daha makul seviyelere diistii (Sekil 8).

Sekil 8. TCMB’nin Para Piyasalarindaki Faiz Oram Kotasyonlari, IMKB Repo-
Ters Repo Piyasalari ve Bono ve Tahvil Piyasalar1 Ortalama Oranlan (Bilesik)
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Sadece yabancilarm doviz talebinin arttigt Kasim 2000 likidite krizinin tersine, Subat 2001 krizi srasmda yerlesiklerin doviz talebinin de arttig
goriilmektedir. Miisterilerden gelen yiiksek miktarda doviz taleplerinin yam swra uluslararas: yatwmcilarm Tirkiye’deki risklerini azaltmalari nedeniyle
uluslararasi pazarlara erigimleri de kisitlandigi i¢in bankalar doviz likidite sorunuyla karsi karstya kalmislardir. Yerel bankalarm doviz cinsinden sorumluluklarmi
yerine getirebilmeleri icin Merkez Bankasi bankalara bir hafta vadeli doviz mevduati imkam getirmistir. Bundan bagska Merkez Bankasi, doviz piyasalarmndaki
asirt oynakligr gidermek igin para piyasasma miidahale etmistir. Bu amagla Merkez Bankasi Mart 2001 itibariyla 2 milyar ABD dolar satis yapmustir.

I¢ borg stokundaki artis ve bunun para politikas1 {izerinde yarattigi olumsuz etkiler géz 6niine alindiginda bankacilik sektorii likidite operasyonu en
onemli politika 6nlemini olusturmugtur. Kamuya ait bankalar agisidan bakildiginda, bankacilik sektorii yeniden yapilandirma siireci iki 6nemli yonetim kurulunun
kurulmasmi igermistir: bunlardan biri kamu bankalari i¢in digeri de fon bankalari i¢in olup, ilkinin amact sifir yeni gorev zarari prensibine dayah olarak kamu
bankalarmm fon yénetimi fonksiyonlarmm gelistirilmesi ve fon bankalarmm birlestirilmesi ya da satis1 i¢in bir eylem planinm hazirlanmasi olmustur. Ozel bankalar
i¢in bankacilik sistemini daha saglikh bir yapiya kavusturmak i¢in ise ana prensip, tiim problemli ya da iflas halindeki 6zel bankalarm Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilmesi seklinde belirlenmistir.

Bu noktada, bu konuyla ilgili olarak {i¢ hususa deginmek istiyorum. Bunlardan birincisi bankacilik yeniden yapilandrma operasyonu; ikincisi bankacilik
yeniden yapilandirma operasyonu sonucunda ortaya ¢ikan likidite fazlasmm geri ¢ekilmesi ve hiperenflasyonun dnlenmesi; tigiinciisii ise i¢ borg takasi ve bunun

sonuglaridir.
Kamu Bankalari ve Fon Bankalarinda Likidite Operasyonlari

Kamu bankalar1 ve fon bankalari likidite ihtiyaglarmi Kasmm krizi 6ncesinde bile para piyasalarmda diger bankalardan ve Merkez Bankasr’'ndan borg
alarak karsiliyorlarch. Tiirk liras: likiditesinin bankalar arasmda esit olmayan sekilde dagilim faiz oranlarmm hem diizeyini hem de oynaklhigm artwrarak Kasm
krizi sonrasmda doviz kuru ¢ipasmm ve Tiirk liras: likidite yonetiminin etkinligini azaltti. Bu da piyasalardaki giivenin sarsimasma neden olarak yabanci paraya
dogru bir yonelim baslatti.

Kasm krizinden sonra mudilerin mevduatlari da dahil olmak iizere Tirk finans sistemi i¢indeki tiim islemlerin vadeleri 6nemli 6lgiide kisald. Sonug
olarak kamu bankalar1 ve fon bankalari Subat krizine cogunlugu gecelik olmak {izere, birikmis kisa vadeli yiikiimliiliklerle girdiler ve bu da faiz oranlar ile ilgili
olarak bankalar: risklere karsi asmi derecede acgik bir hale getirdi. Bu bankalar gereksinim duyduklan likidite imkanma kriz srasmda ulagamadiklarmdan

O6demeler sistemi ¢oktii.

Kamu bankalariyla fon bankalari arasmndaki rekabet nedeniyle bu bankalar diger 6zel bankalara gore daha yiiksek mevduat faizi vermeye basladilar.
Ayrica, s6z konusu bankalarm bankalararasi piyasadaki borglanma oranlar1 da biiyiik farklliklar gdsteriyordu. Ornegin, kriz srasnda bir kamu bankasmnm
borglanma oram yiizde 850 iken aym faiz oram baska bir kamu bankasi i¢in yiizde 2,200 idi.

Bu gelismelerin sonucunda, bu bankalarm ¢ok yiiksek seviyelerdeki likidite ihtiyaglari para politikasmmn uygulanmasma engel teskil eden en Gnemli
nedenlerden biri haline geldi. Piyasadaki faiz oranlari Merkez Bankasrnin likidite yonetim stratejisi yerine bankalarm likidite ihtiyaclari dogrultusunda
belirleniyordu.

Kamu bankalar1 ve fon bankalarmm 26 Subat 2001°de 15 katrilyon TL olan gecelik bor¢lanma gereksinimleri 16 Mart 2001 itibartyla 21.8 katrilyon
TL’ye ulagt. Kamu bankalar1 ve fon bankalarmmn biiyiik miktarlara ulasan gecelik yiikiimliiliiklerini finanse edemeyecekleri ve yiikiimliliklerinin vadelerini para



piyasalarma zarar vermeden uzatamayacaklari ¢ok agikt Bu nedenle biz, Subat krizinin hemen sonrasinda bu bankalarm likidite problemlerini acilen ¢dzmek
durumunda kaldik.

Bu sorunun ¢dziimii igin Merkez Bankasi'nin uygulamaya koydugu eylemlerin amaci hiperenflasyonu 6nlemek amaciyla piyasadaki likidite fazlasm
kontrol altmda tutmak, mali istikrar1 desteklemek ve operasyonun mali yiikiinii en aza indirmek olmustur. Bu amagla Merkez Bankas1 ve Hazine siki bir igbirligi
icinde ¢alisarak birazdan sizlere kisaca anlatacagim stratejiyi izlemistir (Sekil 9).

Sekil 9. Kamu Bankalar1 ve TMSF’ye Devredilen Bankalar icin Yapilan Likidite Destek Operasyonu
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Operasyonun basmda Hazine, kamu bankalarmin gorev zararlarm kapatmak i¢in devlet i¢ borglanma senetleri ihrag etti ve bankalarin negatif sermaye

Hazine J

dengelerine miidahale etti. Bu senetlerin kupon oranlari Merkez Bankasi’nin repo oranlarma endekslenmisti. Bu islemle, dolayh kamu borglar dogrudan kamu
bor¢larma doniismiis ve net kamu borcunda degisiklik olmamustr.

Bir sonraki adimda Merkez Bankasi, Hazine tarafindan ihrag edilen 14 katrilyon tutarmndaki senetleri dogrudan satm almistir. Merkez Bankasi aym
zamanda bu bankalara 7 giin ve 14 giin vadeli olmak iizere 7 katrilyon TL tutarmda repo kolaylhg: saglanustr. Merkez Bankasi tarafindan s6z konusu bankalara
saglanan toplam likidite miktar1 21 katrilyona ulagmugtir.

Bunlara ek olarak, sozii edilen bankalar arasinda rekabeti engellemek icin Merkez Bankas1 bankalar arasinda giinliik olarak vade ve faiz oranlarmda
koordinasyonu saglamistir. Merkez Bankasi s6z konusu bankalarin hemen hemen tiim gecelik bor¢lanma ve mevduat islemlerini 2001 yilmmn Mayis ayi itibartyla

kapatmalarmi saglamustir. Haziran 2001°den itibaren bu bankalarm gecelik bor¢lanma ve gecelik mevduat kabul etme yetkileri kaldirinustir.

Likidite operasyonunda bir sonraki adim, kamu bankalari ve fon bankalarmm miisterilerine ve 6zel bankalara olan yiikiimliiliklerinin bertaraf edilmesini
amaclamistt ve bu da piyasaya 6nemli miktarda likidite siiriilmesine neden olmustu. Piyasadaki likidite fazlasmi kontrol altmda tutmak amaciyla Merkez Bankasi,
agik piyasa islemleri yoluyla 6zel bankalarm ve halkin elindeki likiditeyi cekmeye ¢alismustir.

Bu amagla, Merkez Bankasi, Tiirkiye’deki iki organize piyasada bor¢lanma kotasyonlar1 ilan etmeye basladi Piyasalardaki likidite fazlasi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda ters repo islemleri ve Merkez Bankasi1 Bankalararasi Para Piyasasi’'nda gecelik, bir haftalik, iki haftalk ve bir aylik mevduat
islemleri yoluyla ¢ekildi.

Piyasalardaki likidite fazlas1 biiyiik miktarlarda oldugundan para piyasasmdaki faiz oranlar1 Merkez Bankasi'nin agikladig: faiz oranlarma esitlendi ve
Merkez Bankasi tarafindan duyurulan oranlar referans degerler oldu. Bu arada Hazine, piyasa kosullarmmn elverdigi dlgiide piyasadan borglanarak likidite
fazlasmm bir boliimiini ¢ekti. Hazine daha sonra Merkez Bankasi’nin bilangosunu kontrol altinda tutabilmek i¢in Merkez Bankasi’nin portfoyiindeki senetler i¢in

erken itfa yapt1.

Tablo 2. Kamu ve TMSF Bankalarnna Likidite Destegi Operasyonu
Gecelik Bor¢clanma Kaynaklan (Katrilyon TL)
16.03.01 Pay 31.05.01 Pay

Toplam 21.8 20.3

TCMB Repo + Alm 8.1 37% 19.6 97%
Ozel Bankalar 5.9 27% 0 0%
Gecelik Miisteri Mevduatlar1 ve Repolart 7.7 36% 0.6 3%

Kisacasi, kamu bankalar1 ve fon bankalarma yonelik olarak yapilan likidite operasyonu Mayis 2001 sonu itibariyla biiyiik 6lgiide basari ile tamamlanmis
oldu (Tablo 2). Merkez Bankasi da 7 katrilyon smirlar1 dahilinde kalndig: siirece bu bankalara sundugu repo olanagm saglamaya devam etti. S6z konusu
bankalarca kullamlan repo miktar1 bu bankalarm likit pozisyonlari iyilestikge azalmistir. Fon bankalarmm 3.6 katrilyon Tiirk liras: tutarmdaki repo yiikiimliilikleri
Subat 2001’de IMF kredisi kullanlarak O6denmistir. Diger taraftan kamu bankalarmm Nisan 2002°de repo borglarm odemeleriyle likidite operasyonu
tamamlanmustr (Sekil 10). Likidite operasyonunun sona ermesiyle birlikte, Merkez Bankasr’nin TL likidite olanagindan yararlanma konusunda kamu bankalar



ve fon bankalarma, diger bankalarla esit sekilde davramlmaya baglanmustr.

Sekil 10. Kamu ve TMSF Bankalarina Saglanan Toplam TCMB Likidite Destegi
(Repo Stoku+Dogrudan Alimlar, Trilyon TL)
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IMF Kredisinin Kullanimi

Likidite operasyonuna ek olarak, 2001°de piyasadaki likiditeyi artrran diger bir faktor de biitceyi finanse etmek amaciyla Hazine’nin Merkez Bankasi
kanalyla kullandig1 IMF kredisi olmustur. Merkez Bankas’nn IMF’den aldig1 9.9 milyar dolar kredinin 9.6 milyar dolar1 Hazine tarafindan biitge finansmani igin
kullanlmistir. Hazine IMF kredisinin biiyiik bolimiinii i¢ piyasada Tiirk lirasi cinsinden 6demelerini yapmak i¢in kullanmugtir. Béylece piyasalara énemli miktarda
likidite saglannugtir.

Asikardrr ki bu kadar yiiksek miktarda likiditeyi doviz kuru iizerinde fazladan baski yaratmadan geri ¢ekmek kolay degildi. D6viz kuruna etki eden
baska faktorler de vardi. Bunlar: artan para ikamesi, sermaye kagislar: ve bankalar ve sirketlerin agik pozisyonlartydi. Bu nedenle 2001 yili para politikasi, doviz

kuru iizerindeki baskiy1 miimkiin oldugunca azaltmak amaciyla biiyiik miktarda doviz satis1 yapilarak likidite fazlasmm sterilize edilmesini ongdriiyordu.

Merkez Bankasi Subat krizinden sonra Mart ay1 sonundan itibaren dogrudan doviz satis yontemini kullannstir. Ancak, Mart 2001°den sonra Merkez
Bankas1 doviz satisinda dalgal kur politikasiyla ¢elismeyecek sekilde ihale yontemini kullanmaya baglanustir. (Sekil 11). Boylece Merkez Bankasi doviz satiglart
bir yandan daha etkili bir sterilizasyon saglarken diger yandan da dalgah kur rejiminin isleyisini bozmadan bankacilik sektériindeki doviz ihtiyacimi kargilamis
oluyordu (Sekil 12).

Sekil 11. Merkez Bankas1’nin Miidahalesi ve TL/ABD Oranlan
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Sekil 12. Repo Stoku-Ters Repo-Interbank Cekisleri (Trilyon TL)
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I¢ Bor¢ Takast

Subat krizinden sonra yapilan bir baska 6nemli operasyon da i¢ borg takas islemiydi. Haziran 2001 ortalarinda gergeklestirilen i¢ borg takast islemlerinin
amact devlet borglarmm gevrimeme riskini azaltmak, faiz oranlarmm diismesini kolaylastrmak ve bankalarn agik doviz pozisyonlarmi kapatmalarma yardim

etmekti.

Takas, hazine bonolari, daha uzun vadeli sabit ve degisken faizli tahvillerin ABD dolarma endeksli tahviller ve Tiirk liras1 cinsinden tahvillerden olusan
bir paketle takas edilmesini igeriyordu. Borg servisi yapisinin eskiden takas edilmis tahviller i¢in ortalama 6 aya ve yeni tahviller igin de 37.5 aya ¢ikarimasiyla
takas onemli miktarda nakit akisi tasarrufu sagladi (Tablo 3).

Tablo 3: Borg Takas islemi
Katrilyon TL Ortalama Vade

itfa 9.3 6 Ay
Yeni Thrag 9.3 37.5 Ay
Dévize Endeksli 6.2
TL’ye endeksli 3.1

Buna ek olarak takas, bankalarm agik doviz pozisyonlarmi dnemli dlglide azaltmistr. Takas oncesinde 6zel bankalarn bilangolarindaki agik déviz
pozisyonlar1 7.6 milyar ABD dolar1 idi. S6z konusu bankalar bu dolara endeksli yeni tahvillerin bityiik boliimiinii alinca takas, bilango igindeki agik pozisyonlarmda
onemli Olgiide azalmayr beraberinde getirdi. Takas sonucu doviz cinsinden (ya da dovize endeksli) kamu borg stoku yalmizca yiizde 13 artmus, boylece
Hazine’nin doviz kuru riskine kars1 agikhigndaki artis smirh kalmstir.

POLITiKA CIKARIMLARI

Cince’deki kriz kelimesinin aym zamanda firsat anlamma da geldigini duymustum, bence bu kamu politikasi icin de gegerlidir. Kriz baz seyleri daha iyi
yapabilmek i¢in bir firsat olabilir. Bu baglamda, bizim yasadigimiz tecriibenin de buna giizel bir 6rnek teskil ettigini diisiiniiyorum. Subat krizinden sonra en ¢ok
ihtiyag duyulan koklii yapisal reformlarla birlikte uygulamaya konan akilct maliye ve para politikalari, yalniz Tiirk ekonomisini olumsuz soklara karsi daha

dayanikh ve krizlere kars1 daha az kirilgan yapmamus, ayni zamanda siirdiiriilebilir kalkmmaya ulasma imkanlarmi da artrnustir.

Bunlar akilda tutarak Tiirkiye’de yasanan mali krizden ¢ikartilabilecek dersleri 6zetlemek istiyorum. Ayrica konugsmamu kisa ve 6z tutmak amaciyla
konusmam srasmda deginmedigim bazi hususlarm da altmi ¢izecegim. Yine de bu hususlarm ve politika agismdan getirdiklerinin yeterince agik olduguna

inantyorum.

Oncelikle, deneyimlerimize dayanarak, politika tepkisinin ivediliginin ve merkez bankasi ile diger kurumlar arasindaki yakm isbirliginin ne kadar énemli
oldugunu vurgulamak isterim. Diger iilkelerde gordiigiimiiz gibi bankacilik sektoriinde yapilan yeniden yapilandirma operasyonlarmm yarattigi enflasyonist etkiler
¢ok onemli politika problemleri olabilmektedir. Bizim durumumuzda ise Merkez Bankasi piyasadaki likidite fazlasm onlemek igin Hazine ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumuyla (BDDK) yakmn isbirligi icinde ¢algnustir. Hazine ve BDDK nmn aldig1 ek dnlemler olmasaydi Merkez Bankasr’nin tek
basma fazla likiditeyi kontrol etmek i¢cin aldigt 6nlemler ¢ok daha az etkili olurdu.

Tkinci olarak, gdzlemledigimiz gibi kriz yonetimi sirasmnda yapilan islemlerin seffafligr; piyasanmn, 6zellikle bankalarm yeniden sermayelendiriimesiyle ilgili
olas1 mali riskleri algilayabilmesi agismdan son derece 6nemlidir. Bu saglandigi takdirde, piyasa yapicilarmm ve kamuoyunun géziinde yapilan islemlerin
glivenirligi artmaktadir.

Ucgiincii olarak, Subat krizi, kriz dénemlerinde bankalarn ne kadar hassas bir rol oynadigm bir kez daha gostermistir. Tlan edilen kati bankacilk
kurallari, iflastan kurtarma iglemleri yapilmasmm yasaklanmasi gibi, nadiren uygulanmaktadir. Bu nedenle, bankacilik borglar1 biiyiik dlgtide kesinlesmemis kamu
borglaridir. Sonug olarak, bir bankacilik krizi, iflas eden bankalara verilen Ustii kapal kurtarma garantileri nedeniyle olusabilecek biiyiik kamu agiklar: dolayisiyla
bir para krizine neden olabilir. Piyasa katiimcilar gelecekteki agiklarmm en azndan bir bolimiiniin daha yiiksek senyoraj gelirleri yoluyla finanse edilecegini
bekledikleri siirece, gelecekteki para politikasi, sabit doviz kuruyla tutarsizmis gibi algllanacaktir. Bu da, agiklar daha parasallastiriimaya baslanmadan bir para

krizi doguracaktr. Bu agidan, devlet garantileri reel soklarin bir bankacilik krizini parasal ¢okiise doniistiirmesine neden olan baslica faktorlerdir.

Dérdiincii olarak, Tiirkiye’de DKDIP’nin uygulanmasi sirasinda sermaye piyasalarinn olumlu yapisal reformlar gabucak unutma egiliminde olduklar,
yapisal reformlardaki en kiigiik eksiklikleri bile hemen fark ettikleri ve kisa vadeli mali sarsmtilara kars1 asir1 tepki gosterdikleri goriilmiistiir. Sermaye giriginin
oldukg¢a kalici oldugu durumlarda bile, sermaye girisinden elde edilen kazang sermaye kagismmn getirdigi maliyetin 6nemli dlgiide altinda kalmaktadir. Sonug

olarak, sermaye akiginm kalicihigmi oldugundan fazla tahmin etmektense, oldugundan az tahmin ederek yanimak daha iyidir ve her kosulda politika yapicilarma



serinkanlt olmalari ve sermaye giris donemlerindeki yatirrme1 moralini dizginlemeleri tavsiye edilmektedir.

Yukarida sayilan hususlar, sermaye girisinin oldugu donemlerde neden pozitif bir mali denge tutturulmasi gerektigini agiklamaktadir. Bu hem ekonomiyi
sogutmak hem de sermaye ¢ikis donemlerinde toplam hiikiimet harcamalarmi artrmak i¢in kullamilabilecek kamu kesimi tasarruflart meydana getirmek agismdan
avantajh olacaktir. Bu fazladan tasarruflar, bu dénemlerde iilkenin sermaye piyasasindan kopmasi halinde 6zellikle dnemli olacaktir.

Besinci olarak, son krizlerde yasadigimiz iizere, hiikiimetler likidite pozisyonlarmi diizeltebilmek i¢in gegici Onlemler almaya egilimlidirler. Tirkiye
orneginde de gordigiimiiz gibi, hiikiimetler kisa vadede toplanmasi kolay olan fakat iiretimi olumsuz etkileyebilen yeni vergiler koyarak tepki vermeye
egilimlidirler. Ancak bu tiir 6nlemlerin gerekli yarar1 gosterdigini diisiinmemekteyim. Bu nedenle, gecici onlemlerin kendileri de 6deme krizlerine neden
olabilmektedir.

Maliye politikasi konusunda kendi deneyimimizden yola ¢ikarak bor¢ vadesi ve para cinsinin kamu borg araglarmm o6zellikleri olarak 6nemine dikkat
¢ekmek istiyorum. Vade yapismmn zaman zaman asirt derecede uzamasi, genellikle iilkelerin kisa vadeli kamu borglarmi segmelerine neden olmaktadir. Buna ek
olarak, iilkeler bazen iddiali fiyat istikrar hedeflerini tutturmaya galisirken kisa vadecilige dogru kaymaktadirlar. Ornegin, yetkililer diisiik faiz oranlarma bagh kisa
vadeli borglarla siirdiiriilebilecek maliye politikalar1 ilan edebilirler. Bor¢ vadesinin uzatimasmm ¢ok kolay bir islem olmayabilecegi ve yiiksek maliyetler
getirebilecegi bir gergektir. S6z konusu maliyetler politika yapicilarma kredibilitenin zayif oldugunu gosteren bir isarettir. Sonug olarak, dncelikli olarak yapilmasi
gereken, daha siki (ama etkin) bir maliye politikas1 yoluyla tekrar giiveni saglamak olmalidir.

Goriildiigti gibi, Tiirkiye’nin doviz kuruna dayal istikrar programu tecriibesi, makroekonomik istikrar, finansal istikrar ve Gnerilen yapisal reformlarla
saglanan tatminkar ilerleme arasmdaki tamamlayict iliskiyi vurgulamaktadr. Bunlardan higbiri tek basma yeterli degildir. Diger gelismekte olan ekonomilerin

deneyimlerine dayanarak, bunlardan birinde kararsizlik gostermenin digerlerine de yeterince dnem vermeme riskini artirdigi agiktir.

Tesekkiir ederim.

] Cipali rejimlerde borglularin doviz risklerine kars1 korunma giidiileri diisiiktiir.

[21 By tahminde 6zellikle kars1 ¢ikilmas1 olas1 bir nokta, 2000 yilindaki artan cari hesaplar a¢ig1 gz 6niine alndigimda mali durumun sikilasnus olmas1 gerekliligidir.



