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TESEKKUR

“Yarmin bugilinden daha iyi olacag: timidiyle yetinmek yerine, hemen bugiin yarin
uyandigimizda kendimizi dnceki giinden biraz olsun daha iyi hissetmemizi saglayacak bir

seyler yapabiliriz”. (Edward De BONO)

Bu so0z 1s18inda yola cikarak, bilimsel bir arastirmanin insana neler
kazandirabilecegi daha net ortaya koymay1 hedefleyen bir ¢aligmayla, cesitli iktisadi
yaklagimlar esliginde 2001-2008 yili ekonomik krizleri temel c¢izgileriyle ortaya
konulmus, sermaye birikiminin 6zgiin dinamikleri ile gilincel krizin tarihsel gelisimi

incelenerek biitiinliiklii bir kriz degerlendirmesi yapilmistir.

Bu siirecte benden bilgi, tecriibe ve destegini esirgemeyen akademik
danismanim Saym Dog¢. Dr. Aykut EKINCI’ye ve arastirmalarimda zamanmi ayirip
yardimlarini esirgemeyen ¢ok degerli mesai arkadasim Hiilya DUZ'e tesekkiirii bir borg
bilirim.

Bilecik, 2013

Orhan KAYKAC



OZET
Tiirkiye’de Ekonomik Krizlerde Para Politikasi Uygulamalari

(2001 Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi)
Orhan KAYKAC

Bu calismada; para politikalarinin genel ¢ercevesi, tasidigi onem, para politikasi
stratejilerinin avantaj ve dezavantajlari, parasal aktarim mekanizmalari, para politikasi
araclari ve amaglar1 incelenmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de tarihsel bir siireg
icerisinde tercih edilen para politikasi amaglari, stratejileri ve bu amacg ve stratejilere
ulasabilmek i¢in kullanilan para politikasi araglarinin gelisimi ve degisiminin nasil ve
neden gerceklestigi, Tiirkiye’de 1980 yilindan beri uygulanan para politikalarinin makro
ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Calisma dort boliimden

olusmaktadir.

Birinci boliimde ekonomik krizin tanimi ve kavramsal olarak incelenmesi, kriz

tiirleri ve modelleri agiklanmugtir.

Ikinci béliimde para politikasinin tanimi, amag ve araglari, Tiirkiye'de yasanan
ekonomik krizlerde uygulanan para politikalari, iktisadi yaklasimlar ¢ergevesinde analiz

edilmistir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye'de para politikasinin gelisimi ve uygulanmasina
deginilmistir, 1980 Oncesinden baslanarak 2001-2008 yillar1 arasinda para politikasi

uygulamalar1 rakamsal veriler ¢ercevesinde ele alinmistir.

Dérdiincii boliimde ise 2001 krizi ve 2008 kiiresel krizi ¢ergevesinde Tiirkiye'de

uygulanan para politikalar1 incelenmistir.

Calismanin amaci1 2001-2008 krizleri c¢ercevesinde, Tiirkiye’de ekonomik
krizlerin neden sik tekrar ettigini, hangi hatalara diisiildiigiiniin ve kriz sonralarinda
toparlanmak i¢in nasil Onlemler alindigini, alinan tedbirlerin neler oldugunu, krizin
iilkemiz tizerindeki yikici etkilerini ve bir daha yasanmamasi igin nasil bir politika

izlemek gerektigini ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Para Politikas1 Araclari, Ekonomik Kriz, Tktisadi
Yaklasimlar.



ABSTRACT
Money Policy Implementation in Turkey During Economical Crisis Periods
(Crisis in Year 2001 and Global Crisis in 2008)
Orhan KAYKAC

In this study the main frame of monetary policies, the importance of them ,the
advantages and disadvantages of monetary strategies ,tools and aims of monetary
policies was analyzed. Besides that; the goals and strategy of preferred monetary
policies during a historical duration in Turkey ,the development and alteration of the
strategical tools to reach the goals and the motivation of this alteration process ,the
effects of implemented monetary policies since 1980 to the macro economical factors

was evaluated . The study consists of three chapters.

The introduction and conceptual analysis of economical crisis ,types and

modelling of crisis was explained at the first chapter.

At the second chapter ,the definition,aims and means of monetary policy was
analyzed in the frame of the implemented monetary policies during economical crises

in Turkey and economical approaches.

At the third chapter monetary policy implementations was discussed starting
the period before 1980 in comparison with the years 2001-2008 in the frame of

quantitative data.

The goal of this study is to determine a policy to prevent from economical
crises,in the frame of the 2001-2008 economical crisis ,by examining why the such
crisis repeating frequently ,the faults made the precautions and preventions after

crisis ,the harmful influences of the crisis to the in the country.

Keywords : Global Economy, monetary policy instruments, economic crisis, economic

approaches.
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GIRIS

Ekonomik krizlerin iilkeler, firmalar ve insanlar tizerindeki etkilerinin siddetinin
ve yogunlugunun bulundugu Tiirkiye’de donemler halinde sik tekrar eden krizler
neticesinde tiim yonleriyle goriilmektedir. S6z konusu ekonomik krizler kiiresellesen
diinyada sinir tanimadan, gelismis iilke, gelismemis iilke ayrimi1 yapmadan, diinyadaki
biitiin toplumlar1 etkisi altina almaktadir. Bu krizler, {ilkelerin ekonomik, kiiltiirel ve
sosyal yapilarini degistirip, sosyoekonomik yapilar iizerinde yikict ve bozucu etkiler

olusturmaktadir.

Bununla beraber, ozellikle iilke temelinde az gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri; insan temelinde de yoksul ve muhta¢ insanlar1 daha fazla etkilemekte ve bu
iilkelerin ve insanlari uzun yillar siiren kalkinma ve geligme ¢abalar1 neticesinde elde
ettikleri kazanimlar1 risk altinda birakmaktadirlar. Bu sonucun ortaya ¢ikmasindaki en
onemli neden ise, ekonomik krizin etkilerinden koruyacak politikalara, uygulamalara ve
siireglere gereken Onemin verilmemesi veya yalnizca kriz sonrasina yonelik politika
olusturulmasi; kriz 6ncesinde, muhtemel ekonomik krizlerin etkilerinin azaltilmasi i¢in

politika ve tedbirlerin olugturulmamasidir.

Bu baglamda, bu calisma ekonomik krize yonelik politikalar ve uygulamalar
olusturulurken yalniz kriz sonrasina yonelik degil; krizin etkilerini hafifletmesi ve yikici
etkilerinin siddetini azaltmasi1 yoniinden kriz Oncesine yonelik politikalarin
olusturulmas: gerekliligini vurgulamaktadir. Para politikast araglarin donemler
itibariyla ne sekilde uygulandigi ve ne kadar etkili olup olmadig1 konusu arastirarak
eksikliklerin gézden gecirilerek hatalarin tekrarini dnlemek amacglanmistir. Ekonomik
krizlerin c¢esitli alanlarda olumsuz etkileri degerlendirilirken, bu konuda yapilmis
caligmalarin verileri ve ulastig1r sonuglar irdelenmektedir. Ve bunlara c¢alismada yer

verilmektedir.

Finansal istikrarsizligin artmasina neden olan s6z konusu faktorler, ekonominin
icinde bulundugu konjonktiire gore 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri tizerinde
reel biiylimeyi tahrip edici etkilerde bulunabilir. Zira, gelismekte olan iilke
ekonomilerinin kurumsal 6zelliklerinden olan yerlesik enflasyon ve politik istikrarsizlik,

finansal istikrarsizliga paralel olarak, doviz krizine de yol agabilir. Ulusal paranin



degerine yonelik belirsizlik, devaliiasyonu beraberinde getirirse hem banka
bilangolarinin bozulmasina hem de firmalarin ve kamunun yabanci para cinsinden

bor¢lariin artmasina neden olur.

Finansal istikrarin saglanabilmesi acisindan finansal sistemde agirligi olan
kurumlarin ayni anda istikrar icinde olmas1 gerekir. Bankalar, gelismekte olan iilkelerin
piyasalarinda 6nemli role sahiptirler. Bankalara yonelik olarak uygulanacak denetim,
gozetim ve dlizenleme mekanizmalar1 6zellikle kriz donemlerinde hem paniklerin
onlenmesi hem de merkez bankasinin etkili para politikas1 uygulayabilmesi agisindan
onemlidir. Bdylece piyasada olusacak risklerin zararlari, bankacilik sektoriinii en alt

diizeyde etkileyecek ve olusacak krizlerin zararlart minimuma inecektir.

Stiphesiz ki, her iki kriz de ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan
kaynaklanmigtir. Ancak gerek 22 Kasim ve gerekse 21 Subat krizlerinde uluslararasi
kisa siireli sermayenin ani ¢ikiglar gerceklestirerek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda
olusan panik havasini yayginlastirdigi ve piyasa soklariin biiyiimesine katkida

bulundugu sdylenebilir.



TURKIYE’DE EKONOMIK KRiZLERDE PARA POLITIiKASI
UYGULAMALARI

(2001 Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi)

BIiRINCi BOLUM

KRiZ KAVRAMI VE KRiZ MODELLERI

1.1. KRiZ KAVRAMI

Compact Oxford English Dictiomnary’a gore, Yunanca’da ‘’krisis” kelimesi
“’decision=karar” krinein’dan decide=karar verme anlamina gelen kriz, 6nemli bir

zorluk ve tehlike donemi olarak tanimlanmaktadir. (http:/www.askoxford.com 21/05/2012)

Tiirk Dil Kurumu (TDK) krizin genel anlamlarindan birisini, buhran, bir {ilkede
veya llkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen, giic donem,

bunalim olarak agiklamaktadir. (http:/tdkterim.gov.tr,21/05/2012)

Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da dngoriilemeyen bazi gelismelerin makro diizeyde
devlet, mikro dilizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
cikarmasidir. Sadece ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz
olarak adlandirmak dogrudur. Yoksa normal siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz
demek degildir. Kriz bu agidan beklenmedik bi¢cimde ortaya ¢ikan “’ciddi bir sorun”
olarak  distiniilmelidir,  seklindedir.  (www.canaktan.org/yonetim/kriz-yonetim/genel-

olarak.htm :21/05/2012)

Finansal kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikan
olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro acidan ise firmalar1 ciddi anlamda

sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasidir.(Aktan, Can, Sen 2002;1)

Krizler, finansal yatirimeilarin iilke kosullarinin riskli hale geldigi konusundaki
beklentilerine bagli olarak, giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baslar ve bu ataklarin
yogunlugu o6l¢iisiinde siddet kazanir. Finansal krizlerle ilgili iki tiir gostergeden soz
edilmektedir. Bunlar, lilke kosullarinin yatirim riskinin arttigini gosteren ve bu nedenle

finansal bir krizin dogacagi konusundaki beklentileri besleyen On gdostergeler ile


http://www.askoxford.com/
http://www.canaktan.org/yonetim/kriz-yonetim/genel-olarak.htm
http://www.canaktan.org/yonetim/kriz-yonetim/genel-olarak.htm
http://tdkterim.gov.tr/

yasanan krizin boyutlari hakkinda bilgi veren temel gostergeler olmaktadir. Finansal
krizlerin dogacagina dair 6n gostergelerin basinda reel kurun asir1 degerlenmesi, M2
para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda ve cari agiklarin milli gelirlere
(GSMH’ya) oraninda asir1 yiikselmeler gelmektedir. Kriz beklentisinde dikkate alinan
diger bir gosterge M2 para arzinin uluslararasi rezervlere olan oranidir. Bu oranin
yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini arttirmaktadir.
Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken diger bir
gosterge cari agiklarin GSMH orani1 olmaktadir. Bu oranin %4’ gegmesi durumunda,
iilkenin finansal kriz acisindan tehlikeli bolgeye girmis oldugu kabul edilir. Bir
ekonomide finansal krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu gostergeler disinda,
yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gdstergeler de s6z konusudur. Déviz
kurlarindaki biiylik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asir1 ylikselmeler ve doviz
rezervlerindeki Onemli miktarda azalmalar bu gostergelerin baslicalaridir (Sarak,

2006;3)

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul gormektedir. Krizin ortami ve
gostergeleri vardir ama krizin kesin gergeklesecegini sdylemek ve zamanim
kestirebilmek miimkiin degildir. Dornbusch’ un deyimiyle ‘’kriz ancak patladiginda
goriiliir.” Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi ongoriilebilseydi, bu konuda
gerekli onlemler alinir, kriz 6nlenebilirdi, kisacas1 kriz olmazdi. Ayrica finansal krizdeki

bask1 ve gerginlik giivensizlik ve panikten kaynaklanmaktadir. (Uygur, 2001;9)

Genel kriz tanimindan hareketle iktisadi sistem ve alt bilesenlerinde ortaya ¢ikan
krizi “’iktisadi sistem ya da alt bilesenlerinin isleyisinde beklenmedik bir sekilde ortaya
cikan ve sistemin isleyisini Onemli Olgiide olumsuz etkileyen durum” seklinde
tanimlayabiliriz. iktisadi krizin kaynag1 ¢ok cesitli nedenlere bagli olabilecegi gibi,
iktisadi sistemin herhangi bir alt bileseninden baslayip genel sisteme yayilabilir ya da
sinirlt kalabilir. Diger yandan kriz, sistemdeki aksakliklarin fark edilerek sistemin daha
giiclii hale getirilmesi gerektigini gostermesi agisindan da bir yenilenme firsat1 olarak

goriilebilir. (Oktar, Dalyanc1 2010; 2)

1.2 KRiZ TURLERI

Finansal krizlerin tiirlere ayrilmasi, finansal sistemi olusturan temel kurumlar, temel



degiskenlere ve temel iligkilerdeki bozulmalara bagli olarak tanimlanmaktadir. Bu

baglamda finansal krizler 4 grup altinda incelenmektedir. (Y oriik, 2008; 14 )

Sekil 1. Kriz Tiirleri

FINANSAL KRiZLER
Para Krizi Bankacilik Dis Bore¢ Sistemik
Krizi Krizi Finansal Kriz

Odemeler Doviz Kuru

Dengesi Krizi Krizi

1.2.1. Doviz/Para Krizi (Curreney Crisis)

Literatiirde doviz krizleri olarak da adlandirilan Para krizleri, doviz kurlarindaki
ani bir dalgalanma ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu ortaya
cikmaktadir. Sabit déviz kuru sisteminde bireylerin taleplerini beklenmedik bir sekilde
ulusal parayla sekillendirilmis aktiflerden doviz cinsinden aktiflere kaydirmalari
sonucu, Merkez Bankasi’nin rezervlerinin tiikenmesi sonucu olusan krizler para krizi

olarak adlandirilmaktadir (Mutlu, Polat 2007; 4)

Sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa 6gelerinin taleplerini aniden yerel para ile
birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmasi sonucu, Merkez
Bankast’nin rezervlerinin erimesi ya da tiikkenmesi seklinde ortaya cikarlar. (Yorik,

2008; 14)

Bir iilkenin parasina yapilan herhangi bir spekiilatif saldiriya bagh olarak iilke
parasinda resmi otoritenin devalliasyona gitmek zorunda kaldigi, iilke parasinin 6nemli

olciide deger kaybettigi (sharp depreciation) iilkenin biiyiik 6l¢ekli ulusal rezervleriyle



ya da faizlerde keskin bir artisla parasini savunmaya calistigi krizlerdir. (Oktar,

Dalyanci 2010; 5)

Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden
yerel parayla birimlendirilmis aktiflerden, yabanci parali aktiflere kaydirmalar1 sonucu,
merkez bankasinin doviz rezervlerinin tilkenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir
iilke parasmin iizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla ya da siddetli deger
kaybiyla sonuglanirsa, merkez bankasi biiyiik miktarlarda rezerv satmak ya da faiz
oranlarini 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle paray1 korumaya zorlanirsa bir doviz

veya para krizi bas gosterir.(Delice, 2003; 59)

Doviz krizlerinin belirleyicilerini 5 grup altinda toplamak miimkiindiir.
1-Zay1f makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari.
2-Finansal alt yapinin yetersiz olusu.

3-Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu.

4-Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali hisleri ve

on sezgileri.
5-Siyasal suikast ve terdrist saldir1 gibi ¢esitli beklenmedik olay ve tesadiifler.

Hemen her doviz krizi dncesinde bu bes grupta yer alan etken ve etkenlerin bir
ya da birkac1 bir ulusal paraya kars1 ekonomik ajanlarca spekiilatif saldir1 baglatilmasina
neden olmaktadir. Daha sonra da, yerli paradan dovize dogru kacisla birlikte mevcut
doviz kuru iizerinde kendini gosteren bu baski, iilkenin iktisat karar1 alicilar1 tarafindan
ya merkez bankasi rezervlerinde ciddi bir erime goze alinarak, ya biiyiik bir
devaliiasyonla, ya yurti¢i faizlerin énemli Olcilide yiikseltilmesi yoluyla, ya da bu ii¢
politikanin ikisinin ya da {i¢iiniin uygun bir bilesimi tercih edilerek karsilanmaktadir.
Sik1 para politikalarinin uygulandigi, doviz kurlarinin bir para ya da para sepetine bagl
doviz kuru politikalarinin uygulandigi ekonomilerin sik sik karsilagtigi bir kriz tiirtidiir.

(Yériik, 2008; 15)



1.2.2.Bankacilik Krizi (Banking Crisis)

Bankacilik krizi, “ticari bankalarin borg¢larmin vadesinin uzatilamamasi veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalar1 ¢ergevesinde likidite

sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder.(Bilge, 2009; 41)

Batma asamasina gelen ya da batma ihtimali olan bankalarin,
yiikiimliiliiklerini/borglarii ¢evirme 6zelliklerini kaybettigi veya devletin biiyiik olgekli

miidahalelerle destek vermek zorunda kaldig1 bir durumdur. (Oktar, Dalyanci, 2010;5)

Ticari bankalarin bor¢larinin  vadesinin uzatilamamast ya da vadesiz
mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalart halinde likidite sikintisina
diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder. Yani bankacilik krizleri fiili
veya potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri; bankalarin yilikiimliiliikklerini ertelemeleri
veya hiikiimetin biiylik Olgekli finansal destekler saglamak suretiyle, bunu dnlemeye
zorlanmasinin tegvik ettigi banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar. Bankacilik krizleri
para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tasirlar ve ekonomik faaliyet hacmi

iizerinde daha siddetli etkiye sahiptirler. (Delice, 2003; 61)

Bankalar, parasal yiikiimliiliiklerin yaraticis1 olarak ekonomide 6nemli rol
oynamaktadir. Banka operasyonlarinin etkinligi, iyi yapilannus bir O6demeler
mekanizmasiin  merkezinde yer almaktadir. Dolayisiyla, 6nemli miktarlardaki
kaynaklarin iilkeler arasinda hareket ettii kiiresellesmis bir ekonomide, 6deme
mekanizmasinin da 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Bankacilik sisteminin ekonomide
onemli bir fonksiyonu bulunmaktadir. Tasarruf fazlasi olan birimlerden, tasarruf agigi
olan birimlere yatirnmlarinin finanse edilmesi i¢in, fonlarin mobilize edilmesini
saglamaktadir. Bankalar, bunu etkin bir sekilde yaparak biiyiimeye katki
saglamaktadirlar. Bankalar, aracilik gorevini yerine getirirken, farkli risklerin
dagitilmasini ve sigortalanmasini saglayan enstriimanlar sunmaktadirlar. Bu sekilde
ekonomideki birimlerin iiretken aktivitelerde yogunlasmalarma ve finansal
kaynaklardan etkin bir sekilde faydalanmalarina imkan vermektedirler. (Kabas, 2010;
36-37)

Bankacilik krizleri diye adlandirilan bu kriz tilirlinde, ticari bankalar cesitli
nedenlerle ya 6nemli derecede mevduat kriziyle karsi karsiya kalirlar ya da piyasa

enstiirmanlarin1 fonlama o6zelliklerini kaybederler. Bu durum bankalarin ciddi bir



likidite problemi yasamalarina ya da borglarin1 6deyememe durumu ile krize girmesine

neden olur.(Simsek, 2012; 13)

Diger bir soylemle bankacilik kriziyle kastedilen olgu, finansal baskidan
arinmig, kismen kuralsizlastirilmis ve uluslar arasi sermaye islemlerine acilmis bir
finans kesiminin i¢inde bulundugu ekonomik ortama ayak uyduramamaktan

kaynaklanan olumsuzluklardir. (Ttiirel, 2010; 30)

1.2.3.Sistemik Finansal Krizler (Systemic Financial Crises)

Piyasanin etkin bir sekilde islemesini engelleyerek genelinde siddetli bir yikima
yol acan krizlerdir. Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bigimde bozulmasini
ifade etmektedir ve ekonomik, sosyal ve politik yasamin yapisindan ve

degiskenliginden kaynaklanmaktadir. (Turgut, 2006; 38)

Finansal piyasalarin, etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremeyecek sekilde
ciddi bozulmalara maruz kaldig1 ve sonucunda da reel ekonomiye biiyilik 6lgekli zarar
verdigi durumdur. Bir sistemik kriz, doviz krizini icerebilir ancak bir doviz krizi tek
basina 0demeler dengesine zarar vermeyebilir. Bu nedenle déviz krizinin sistematik

finansal krize esdeger olmadigini sdylemek miimkiindiir. (Oktar, Dalyanc1 2010; 5)

Potansiyel olarak finansal piyasalarda meydana gelen ciddi bozulmalar1 ifade
etmektedir. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden
kaynaklanmaktadir. Sabit bir doviz kuru veya konvertibilite taahhiidii, merkez
bankasinin, nihai 6diing mercii (lender of the last resort) olma yetenegini sinirlayarak
bir 6demeler bilancosu problemini, bir bankacilik sorununa doniistiiriir. Belli bir
diizeyde sabitlenmis doviz kurlari, ticari agiklarin artmasina yol acar ve bu da
kacinilmaz bir sekilde ilgili paraya yonelik spekiilatif bir saldirtya, doviz rezervlerinde
bir kayba ve doviz kurlarinda uyum saglayici bir diisiise neden olur. Bekleyisler doviz
kurlarmi etkiledigi i¢in, para degerlerindeki dalgalanmalar biiyiik ve hizli olabilir. Bir
paranin degerindeki ani diisiisiin ilk belirgin etkisi, yabanci para cinsinden borglarin
degerindeki artistir. Bir spekiilatif atak basladiginda ve paranin degerinde bir deger
kaybr1 ortaya ¢iktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde borg piyasalarinin kurumsal
yapisi (bor¢ sézlesmelerinin kisa vadesi ve yabanci paralarla birimlendirilmis olmalari)

ile ulusal paranin devaliiasyonu arasinda karsilikl1 bir etkilesim ortaya ¢ikar ve ekonomi



sistemik bir finansal krize dogru siiriiklenir. (Delice, 2003; 62)

Diger taraftan para krizlerinin sistemik finansal krize kaynaklik etme olasilig1
oldukga yiiksektir. Ornegin 1980’lerin baslarinda Giiney Amerika’da, 1990’larin
baslarinda Iskandinavya’da, 1995°de Meksika’da ve 1997°de Asya’da yasanan para
krizleri, sistemik finansal krizlere donlismiislerdir. Doviz kurlarindaki bir ¢okiis, banka
denetiminin iyilestirildigi ve literatiirde Onerilen diger tedbirlerin alindig1 ortamlarda
bile, yurti¢i bildngolar1 zayiflatabilir ve bir finansal krizin baglamasina yol acabilir. Bu
da daha sonra bolgesel yayilma etkilerinin veya uluslararasi yatirimcilar kiiresel
finansal piyasalardaki 6nemli bir bozukluga tepki olarak yeniden pozisyon almalarinin

bir sonucu olarak genis sermaye ¢ikiglar1 yasanmasina sebep olabilir.(Bilge, 2009; 46)

1.2.4. D1s Borg¢ Krizi

Bir tilkenin 6zel veya kamu sektorii bor¢larint 6deyememe durumudur. Finansal
krizlerin yukarida belirtilen tiirleri, birlikte veya karsilikli etkilesim halinde birbirlerini
tetikleyerek ortaya cikabilir. Finansal sisteme, ekonomi geneline ve hatta kiiresel
ekonomi geneline bile farkli mekanizmalar araciligiyla yayilabilir. (Oktar,

Dalyanc1,2010;5)

Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarmi ¢evirme ve yeni dis kredi bulma
konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle, dis borcun yeni ddeme planlarina baglanmasi
ya da ylkiimliliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya cikarlar. Borglanici borglarin
odeyemediginde ya da borg vericiler bor¢larin 6denmeme olasiligi oldugunu diisiinerek
yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya cabaladiklarinda bor¢ krizleri
ortaya ¢ikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektdriiniin
geri 6deme yiikiimliiliklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalart 6zel
sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir para krizine yol acabilir. (Delice, 2003;
61)

Bor¢ almis olan iilke, bor¢larim1 6deyemediginde veya borg vericiler borglarin
O6denmeme olasilig1 oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri
almaya cabalarlar. Borglu iilke {izerinde yaptirimlara basladiklarinda borglu iilkenin
durumunu daha kétiiye gitmesine sebep olarak dis etkenlerin yami sira i¢ etkenler de

etkili olarak dis bor¢ krizlerini ortaya ¢ikarir. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan



kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise, i¢ ekonomideki

dinamizmde olusacak durgunlukla para krizine yol acabilir. (Bilge, 2009; 44)

Likidite krizine (para ve bankacilik) diisen bir iilkenin, tiim yiikiimliiliiklerinde
oldugu gibi, dis bor¢ geri 6demelerinde de aksama olusabilir. Bu nokta, likidite krizleri
ile dis borg krizleri arasindaki tek gercek ve bilinen iliski olmaktadir. Dis borg krizlerini,
likidite krizlerinden ayiran pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bir Dis borg¢ krizi, dis borg
geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki yiikiimliiliiklerini tam ve eksiksiz bir sekilde
yerine getiremeyecegi beyani ile baglamis kabul edilmektedir. Dis borg¢ krizlerinin en
onemli 6zelligi krizlerin siirekli degil gegici ve bir doneme ait olmasidir. Ayrica, tekbir
iilkedeki likidite krizi bile tiim diinya finansal sistemine Onemli derecede olumsuz
etkide bulunurken, dis bor¢ krizine diisen bir iilkenin olumsuz etkileri yalnizca alacakl
tarafla sinirlt kalmaktadir. Bu durum, aksayan 6demenin miktar1 6nemli derecede biiyiik

olsa da gecerlidir.(Turgut, 2007; 38)

1.3. KRiZ MODELLERI

Reel ve finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen ¢ok sayida teorik
model vardir. Ancak bu modeller biitlin kriz tiirleri i¢in agiklayici nitelikte degillerdir.
Clinki krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, higbir kriz birbirinin aynisi
olmamaktadir. Her birisi krizlerin farkli noktasina dikkat ¢eken bu modelleri bes baslik

altinda toplamak miimkiindiir.

1.3.1. Birinci Nesil Modeller (Spekiilatif Atak Modelleri)

Literatiirde birinci nesil modeller4 ya da dissal politika modelleri olarak
isimlendirilen bakis a¢ist doviz kuru krizlerini tutarsiz ya da baska bir ifadeyle
sirdiiriilemez ~ politikalarin ~ ve  yapisal  dengesizliklerin ~ sonucu  olarak
degerlendirmektedir. Bu goriise gore, doviz kuru rejimi, uygulanacak politika paketinin
sadece bir parcasidir ve siirdiiriilebilirligi diger para ve maliye politikas1 hedefleriyle
celismemesine baglhidir. Birinci nesil modeller doviz kuru rejiminin yasatilabilirligini

ayni zamanda cari a¢ig1 kapatmak icin gelecekte gerekli olan yeterli ihracat gelirini
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yaratabilmeye baglamaktadirlar.(Hacthasanoglu, 2005; 7)

Birinci nesil kriz modelleri, mevcut doviz kurunun siirdiiriilemeyecegine dair
piyasada olusan beklentinin, mahalli paraya saldir1 baslamadan evvel doviz
rezervlerinde tedrici bir azalmaya neden olacagim ileri siirer. Ancak Tiirkiye'nin
2000/2001 krizlerinden dnce doviz rezervlerinde tedrici azalma gergeklesmemis; aksine
yiikselme egilimi gozlenmistir. Krugman tarafindan ortaya atilan (1979) ve Flood ve
Garber (1984) tarafindan gelistirilen birinci nesil modeller, krizi atesleyen temel
makroekonomik faktorlerin 6nemini vurgulamakta ve para krizlerini, makroekonomik
politikalarin yapisal uyumsuzlugu, yani siirdiiriilemez olusuna baglamaktadir. (Cakmak,

2007; 83)

Birinci nesil kriz modelleri Krugman (1979), Flood ve Garber (1984), ve
Obstfeld (1986) tarafindan Onerilmislerdir. Asagida Agénor, Bhandari ve Flood (1992)
takip edilerek, sozii edilen birinci nesil modeller mantig1 igerisinde 6demeler dengesi
krizinin ortaya ¢ikis zamani formiiliize edilerek aciklanacaktir. Buna goére model

asagidaki sekilde tanimlanabilir:

mt—pt=o@y—oit ¢o,a>0 (1)
mt=yDt+(1-y)Rt 0<y<l (2)
tD& = p M 3)
Pt =st 4
it=i*+Etts& (3)

mt nominal para stoku, y geliri, Dt yurti¢i kredileri, Rf merkez bankasinin doviz
rezervlerini, st nominal doviz kurunu, Pt fiyat seviyesini, i* yabanci iilkelerin faiz
oranini, it yurtigi faiz oranlarini, E¢ beklentileri gostermektedir. Degiskenlerin
iizerindeki nokta bliylimeyi gostermektedir. (1) numarali denklem reel para talebini
tanimlamaktadir. Buna gore para talebi gelirin pozitif ve faiz oraninin negatif bir
fonksiyonudur. (2) numarali denklem para stokunu, rezervlere ve yurti¢ci kredilere

baglayan bir tanimi gostermektedir. Yurti¢i krediler (3) numarali esitlikte gosterildigi
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lizere p oraninda artmaktadir. Satin alma giicli paritesi (yabanci fiyatlarin bire esit
oldugu varsayimi altinda) ve korumasiz faiz paritesi (4) ve (5) numaral esitliklerde
tanimlannmustir. Ileriye déniik beklentilerin tam olarak 6ngériilebildigi varsayimi altinda,
Et t s& =t s& ve y =i*=0 oldugunu kabul edersek ve (1), (4), ve (5) numaral
denklemleri birlestirirsek, (6) numarali denklemi elde ederiz. m¢ nominal para stoku,
geliri, Dt yurtici kredileri, Rt merkez bankasinin doviz rezervlerini, s¢ nominal déviz
kurunu, Pt fiyat seviyesini, i * yabanci iilkelerin faiz oranini, it yurti¢i faiz oranlarini, £t
beklentileri gostermektedir. Degiskenlerin iizerindeki nokta biiyiimeyi gostermektedir.
(1) numaralir denklem reel para talebini tanimlamaktadir. Buna gore para talebi gelirin
pozitif ve faiz oraninin negatif bir fonksiyonudur. (2) numarali denklem para stokunu,
rezervlere ve yurti¢i kredilere baglayan bir tanimi gostermektedir. Yurti¢i krediler (3)
numarali esitlikte gosterildigi lizere p oraninda artmaktadir. Satin alma giicli paritesi
(yabanci fiyatlarin bire esit oldugu varsayimi altinda) ve korumasiz faiz paritesi (4) ve
(5) numarali esitliklerde tanimlanmistir. Ileriye doniik beklentilerin tam olarak
ongoriilebildigi varsayimi altinda, Et ¢ s& = ¢ s& ve y =i*=0 oldugunu kabul edersek ve

(1), (4), ve (5) numarali denklemleri birlestirirsek, (6) numarali denklemi elde ederiz.
mt=st—ats& (6)

Doviz kuru s diizeyinde sabitse ¢ s& = 0 olur. Dolayisiyla merkez bankasi, para
talebinde meydana gelebilecek herhangi bir degisikligi uluslararasi rezervlerle miidahale
ederek giderecektir. (2) ve (6) numarali denklemleri kullanarak (7) numarali denklemi

elde ederiz.
st=yDt+ (1-y)Rt
Ri=(s—yDy/(1-y) %
Buradan (3) numarali denklemden yararlanarak, (8) numarali denklemi elde edebiliriz.
R&t=-y0/(1-y)0=(I-y) /yolursa,
R&t=-n/6 (8)

(8) numaral1 denklem bize eger yurti¢i kredilerdeki genisleme asir1 ise yani (6) numarali
denklemle gosterdigimiz sabit para talebini (  s& = 0 ve st = s ) geciyorsa, kredilerdeki
genigleme oraninda, rezervlerin de azalacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla merkez

bankasinin simirli miktardaki uluslararasi rezervleri, belirli bir siire sonra tamamen
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eriyecektir.(Doganlar, Bal, Ozmen 2007; 256)

Kanonik modeller olarak da adlandirilan bu modellerde finansal krizlerin
ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler (biitce agiklarinin para basilarak finanse
edilmesi gibi) ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi 6ne
stirilmektedir. Mali ac¢iklarin biiyilik 6lgekli parasal finansmana dayandigi, bunun da bir
rezerv erozyonu ortaya cikaracagl ve sonunda bir para ¢okiisli ile sonuglanacagina
vurgu yapilan bu modellerde, makroekonomik verilerin kotiilesmesi krizlerin temel
nedeni olarak gosterilmektedir. Spekiilasyon doviz rezervlerinde 6nemli azalmalara yol
acar, bu da daha sonra merkez bankasini sabit tutulan pariteyi korumaktan vazgegmeye
zorlar. Krugman’in siirdiiriilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terk edilecegini
ongdren modeli genel olarak finansal, 6zel olarak da para krizlerini anlamada bir ilk
adim olarak olduk¢a onemlidir. Bu model daha sonra bir taraftan farkli boyutlarda
gelistirilirken, diger taraftan elestirilere de konu olmus ve yeni model olusturma

cabalarin1 hizlandirmistir. (Delice, 2003; 65)

Birinci nesil modeller, yeterli rezervlere sahip olan bir iilkenin, rezerv-tiiketen
genigletici para politikas: siirecinden sonra, doviz kuru ¢okiisli yasayacagini belirtir.
Bunun aksine, ikinci nesil modeller ise, makroekonomik politikalar ile sabit kur rejimi
uyumlu oldugu zaman dahi, para birimine saldirilarin olabilecegini savunur. Birinci
nesil kriz modelinin ortaya ¢ikist Stephan Salant’in mal piyasasinin istikrarinda
yasanabilecek olan tehlikeleri belirlemeye yonelik calismasi ile olmustur.(Erdogan,

2006:37)

1.3.2. ikinci Nesil Modeller

1992-93 yillarinda Avrupa’da ortaya ¢ikan krizler dncesinde makro ekonomik
temellerde bir bozulma olmamasi ortaya ¢ikan krizin makro ekonomik problemlere
vurgu yapan birinci nesil modellerle agiklanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu
nedenle para krizlerinin ortaya ¢ikisinda baska nedenler arayan modeller iizerinde
durulmaya baslanmistir. Bu modeller hiikiimetin fayda ve maliyet analizini dikkate alan
ve piyasadaki olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladigi ikinci nesil kriz
modelleridir. Krugman-Flood ve Garber modelinde merkez bankalarinin sahip oldugu

biitiin rezervlerin, sabit kur politikasinin siirdiiriilmesi i¢in kullanilabilecegi, yani
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minimum rezerv diizeyinin sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Boylece Krugman-
Flood-Garber modelinde devaliiasyonun uluslar arasi rezervlerde, kayip olarak ortaya
cikmasi i¢in bir neden olmadigini 6ne siiren, ikinci nesil spekiilatif saldirt modelleri ima

edilmis olmaktadir.(Imer, 2003; 22)

1992 yilinda Avrupa’da yasanan ve ekonomik literatiiriinde de “Avrupa Para
Krizi” olarak degerlendirilen ekonomik krizin, mevcut modellerle agiklanamamasi
iizerine, Obstfeld’in 1994 yilinda yaptigi calismalarda yola c¢ikarak olusturulmaya
baslanmigtir. Bu modeller para ve maliye politikalar1 tutarli olsa bile, {ilke para maliye
politikalar1 tutarli olsa bile, iilke para birimine yonelik spekiilatif saldirilarin ekonomik
krizlere sebep olabilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica ekonomik yapida
dengesizliklerin olmadigi durumlarda da ekonomik krizlerin yasanabilecegi olasiligini

gostermistir. (Ergeng, 2009;17)

Genel olarak daha once herhangi bir finansal kriz yasamamis olan {ilkelerde
goriilen ikinci nesil kriz modeli, enflasyonun ekonomik yapi iizerinde yaratacagi
beklenmedik etkileri ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ikinci nesil kriz modelleri bu
yoniiyle, kendi kendini dogrulayict (self fullfilling prophecy) bir yap1 arz etmektedir
(Simsek, 2012; 39)

Avrupa Para Krizi’nden sonra glindeme gelen bu modellerde, para krizini
yaratan olgu, makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili beklentilerde
ortaya ¢ikan ani degisikliklerdir. Ikinci nesil kriz modellerinin, ii¢ ana bileseni vardir;
birincisi, hiikiimetin sabit kur rejiminden vazge¢mesinin bir nedeni olmahdir. ikincisi,
hiikiimetin sabit kur rejimini savunmasimin bir nedeni olmalidir. Ugiinciisii, krize yol
acan dairesel mantigin meydana gelebilmesi, sabit kur rejimini koruma maliyetinin,
bundan elde edilecek faydalari astigina olan inancin yayginlagmasia baglidir.(Sucu,

2005; 11)

Ikinci nesil kriz modellerini birinci nesil krizlerinden ayiran bazi temel 6zellikleri

Ozetleyecek olursak;
* Krizler 6nceden tahmin edilemez,
* Krizler bulasicidr,

» Kendi kendini besleyen nitelikteki beklentiler krizi hizlandirr,
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* Hiikiimetler makroekonomik politikalar karsisinda secim yapar. (Y oriik, 2008; 12)

1.3.3.Yayilma/Bulasma Etkisi (Contagion) Modelleri

1994/95 ve 1997°de yasanan krizlerin yukarida adi gegen modellerle
aciklanamamasi sonucu “ligiincii nesil modeller” (Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli)
gelistirilmistir. Finansal piyasalarin giderek biitlinlestigi gliniimiiz diinyasinda, herhangi
bir lilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir baska
yerde makroekonomik temellerle aciklanamayan bir krizi baslatabilmesi gerceginden
hareket eden bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalar
(6zellikle finansal giivenlik aglari), krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir.
Birinci nesil spekiilatif atak modellerine dayali olan bu modellerde farkli {ilkelerde
esanli olarak ortaya cikan krizler agiklanirken, iilkelerin kendi iglerinde benzer
kirtlganliklar tagidiklar (6rnegin Asya’da sabit doviz kuru sistemleri ve dolar cinsinden
asirt dis borglar gibi) ve bu yiizden ortak soklarla sarsildiklar1 6ne siirtilmektedir. Diger
taraftan bireylerin rasyonel olmayan davranmiglar1 veya parasal fon yoneticilerinin
karsilagtiklar1 asimetrik gilidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel olmayan

beklentilerin de krizlerin yayilmasini etkiledigi kabul edilir. (Delice, 2003; 65)

Bu modellerde, bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin
veya krizin bir baska yerde makroekonomik temellerle aciklanamayan bir krize neden
olabilmesi durumu irdelenmistir. Ugiincii nesil kriz modelleri, finansal piyasalardaki
eksiklikleri temel etken olarak goriir. Bu modeller, tipik olarak iki bozulmadan birine
dayanir; ya devlet garantisinin varlig1 seklindeki “kotii politikalar” ya da asimetrik bilgi

veya sOzlesmelerin yerine getirilmesindeki aksakliklardir. (Yavas, 2007; 28)

Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafindan ortaya konulan birinci
nesil modeller, krizleri devletin biitge agiklarini para basarak kapatma isteginin ve sabit
kur rejiminin ¢okmesi halinde sermaye kaybina ugramamay1 (veya sermaye kazanci
elde etmeyi) diisiinen yatirimcilarin uluslararasi rezervler kritik bir seviyenin altina
indiginde baslattiklar1 spekiilatif saldirinin bir sonucu olarak gérmektedirler. Obstfeld
(1994) tarafindan agiklanan ikinci-nesil modeller ise krizlerin sabit doviz kuru
politikasina baglilik ile genisletici bir para politikasi uygulamak arasinda yasanan

catisma ve yatirnmcilarin devletin kuru dalgalanmaya birakacagi yoniinde duydugu
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endisenin faiz oranlar1 iizerinde yarattigi baskinin {iriinii oldugunu sdylemektedirler.

(Simsek, 2012; 40)

Ugiincii nesil modeller, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini
besleyen bir kisir dongii meydana getirdigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler
arasinda yayilma mekanizmasini agiklamaya ¢aligmaktadir. Krugman’in (1998) ‘ahlaki
tehlike’ yaklasimi ve Sachs’in (1998) ‘finansal atak’ yaklasimi bu c¢ercevede
degerlendirilen 6ncii ¢aligmalardandir. (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005; 77-96)

1.3.4. Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller
Digsal faktorlere vurgu yapan modellerde ise, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde

yasanan krizlerde dissal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi olmaktadir. Bu
cergevede, sanayilesmis iilkelerdeki dis ticaret hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz
oranlarindaki biiyiik 6l¢ekli dnemli degismelerin sonucu olarak ekonomik gelismeler,
yatirimlarin kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan entegrasyonu gibi faktorlerin,
gelismekte olan iilkelerde krizleri harekete gegirdigi kabul edilmektedir. Ornegin,
sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki diisiisler, sermaye akimlarini gelismekte olan
ekonomilere yonlendirirken, faiz oranlarinda meydana gelen ani artislar, bu
ekonomilerdeki bankalarin ve firmalarin maliyetlerin ylikselterek, dis finansman
akimlarin1 sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte, yapilan bazi calismalar, finansal
piyasalar arasindaki artan entegrasyonun uzun vadede makroekonomik gostergelerdeki

asir1 dalgalanmalar1 azalttigini ortaya koymaktadir (Yiicel, Kalyoncu, 2010; 10)

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde dissal faktorlerin
belirleyiciligi hareket noktasi olmaktadir. Bu ¢ergevede sanayilesmis tilkelerdeki 6nemli
ekonomik gelismeler (dig ticaret hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki
bliylik 6l¢ekli degismeler), yatirimlarin globallegsmesi ve sermaye piyasalarinin artan
entegrasyonu gibi faktorlerin, gelismekte olan iilkelerde krizleri harekete gegirdigi kabul
edilmektedir. Ornegin sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki diisiisler, sermaye
akimlarin1 gelismekte olan ekonomilere yonlendirirken, faiz oranlarinda meydana gelen
ani artiglar, bu ekonomilerdeki bankalarin ve firmalarin maliyetlerin yiikselterek, dis
finansman akimlarmi smirlayabilmektedir. Bununla birlikte, yapilan bazi ¢alismalar,

finansal piyasalar arasindaki artan entegrasyonun uzun vadede makroekonomik
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gostergelerdeki asirt dalgalanmalart (volatility) azalttigini ortaya koymaktadir. (Delice,

2003; 65)

Bu kapsamda dissal faktorlere vurgu yapan modellerde, 6zellikle gelismekte
olan {ilkelerde yasanan krizlerde digsal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi
olmaktadir. Bu ¢er¢cevede sanayilesmis tilkelerdeki 6nemli iktisadi gelismeler (dis ticaret
hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki biiylik oOlgekli degismeler),
yatirimlarin kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan biitiinlesmesi gibi faktorlerin
gelismekte olan tilkelerde krizi harekete gecirdigi kabul edilmektedir.(Y1lmaz, Kiziltan,
Kaya, 2005; 77-96)

1.3.5.Diger Modeller

Ozellikle 1997-98’de Asya’da yasanan krizin arkasindan para ve bankacilik
krizlerinin (ikiz -twin- krizler) ortak bazi faktdr ve olgular tarafindan yaratildigini
vurgulayan ve problemlerin kaynaginin banka ve finans sektérii oldugunu belirten ¢ok
sayida model gelistirildi. Bu modellerin biiyiik bir kisminda 1990’lardaki krizlerin
biitlin sorumlulugu serbest sermaye akimlarina yiiklenmektedir. Ancak sermaye
kontrolii uygulayan iilkelerde 6zellikle para krizlerinin ¢ok daha olasi oldugunu ortaya

koyan ¢alismalar, bu teze dikkatli yaklagilmasini1 gerektirmektedir. (Delice, 2003; 65)
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2. BOLUM

PARA POLITIKASI KAVRAMI VE iKTISAT TEORISINDE PARA
POLITIKASI GORUSLERI

2.1. PARA POLITIKASI TANIMI

Para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin
bekleyislerini etkileyerek, temel amaglara ulagsmaya yonelik olarak olusturulan
stratejiler biitiinii olarak tanimlanabilir. Para politikas1 paranin elde edilebilirligini ve
maliyetini etkilemeye yonelik alinan kararlar1 ifade eder. Para politikasini cesitli
sekillerde tanimlamak miimkiindiir. Ekonomi literatiiriinde para politikasi, paranin
miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel
amaglara ulasmaya yoOnelik olarak olusturulan stratejiler biitiinii  olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir tanimlamayla da, para politikas1 paranin elde edilebilirligini

ve maliyetini etkilemeye ydnelik alian kararlar1 ifade eder. (Onder, 2005; 24)

Devlet ekonomiye c¢esitli yollarla miidahalelerde bulunur. Bunlardan en cok
karsimiza ¢ikan maliye politikalar1 bir digeri de para politikalaridir. Genel olarak para
politikas1 para arzinin genisletilmesi ve daraltilmasi yoluyla hayata gegirilir. Para
politikasi, merkez bankasi araciligryla belirlenmis olan ekonomik hedefleri
gerceklestirmek {lizere para arzinmi ve kredi kosullarii diizenleme c¢abasini ifade eder.
Daha spesifik bicimde belirtmek gerekirse, para politikasi, ekonominin likidite diizeyini
artirmak ya da azaltmak girisimidir. Buna gore, ekonomide likidite diizeyinin artig1 ya
da azalis1 dogrudan dogruya para hacminin degistirilmesiyle s6z konusu olur. Bununla
birlikte, para hacminde bir de§isme yapmadan paranin dolagim hizinin degistirilmesi de
ayni sonucu dogurur. Ornegin, para hacmi degismedigi halde, kredilerin kolay ve ucuz
kargilanmas1 bireylerin ellerindeki atil paralar1 kullanmaya yonelterek ekonominin

likiditesinde artig yaratabilir. (Aziziov, 2007; 5)

Para politikasi, ekonominin likiditesini, ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda
saglama sorunuyla ilgilidir. Merkez bankalar1 ekonominin likiditesini sisteme olan
yiikiimliiliiklerini degistirerek ayarlamaya calisirlar. Bunu yaparken i¢ kredilerin
miktarin1 ve fiyatin1 degistirme ve doviz alim-satim yapma yoluna giderler. Yani,
merkez bankalarinin ekonomi ile iliskisi ve para politikas1 uygulamalar1 merkez bankasi

bilangosu iizerinde yapilan islemler kanali ile gergeklesir. (TCMB Rapor, 2002; 32)
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Bir ekonomide dort temel hedef vardir:
1. Istikrarl1 bir ekonomik biiyiime,

2. Kaynaklarin tam olarak istihdamu,

3. Fiyat istikrari,

4. Odemeler dengesi istikrari

Bu ekonomik hedefler i¢in maliye ve para politikalar1 birbirleriyle koordineli bir
sekilde uygulanir. Para politikalarin1 uygulamakla yiikiimlii olan merkez bankalar1 bu
islevlerini para arzi, faiz oranlart ve doviz kurlarmi etkileyerek gerceklestirmeye
caligirlar. Yukarida sayilan temel hedeflerin hepsini ayni anda gergeklestirmek miimkiin
degildir. Ciinkii bu hedefler birbirleri ile ¢atisabilmektedir. Ornegin, ddemeler dengesi
istikrar1 hedefini goz oniine alalim. Odemeler dengesinde bir agik sdz konusu ise ve
merkez bankas1 bu agi81 lilkeye yabanci para sermaye girisi yaratarak kapatmayi tercih
ederse, yerel paranin reel faizini yiikseltecek, bu durum yatirimlar1 negatif etkileyip,
istthdamin azalmasina sebep olacaktir. Para politikasi, ekonominin likiditesini,
ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda saglama sorunuyla ilgilidir. Merkez bankalari
ekonominin likiditesini sisteme olan yiikiimliliklerini degistirerek ayarlamaya
caligirlar. Bunu yaparken i¢ kredilerin miktarint ve fiyatin1 degistirme ve doviz alim-
satim yapma yoluna giderler. Yani, merkez bankalarinin ekonomi ile iligkisi ve para
politikas1 uygulamalar1 merkez bankasi bilancosu iizerinde yapilan islemler kanali ile

gergeklesir. (TCMB Rapor, 2002; 28)
2.2. PARA POLITIKASI AMACLARI
Para politikas1 amagclari, toplam talep ve fiyat istikrarsizligi nedenleri ile

ekonomide meydana gelen i¢ ve dis dengelerdeki sapmalarin giderilmesi i¢in

tanimlanan nihai hedeflerdir.(Onaran, 1995; 15)

Para politikast uygulamalar1 araciligiyla gergeklestirilmeye calisilan amagclar
zaman i¢inde biiyiik degisiklikler gostermistir. I.Diinya Savas1 dncesinde para politikasi
amac1 para degerinin istikrarini saglamak iken, daha sonralar1 enflasyonun ekonomide
yol actig1 tahribatlar, iilke i¢cinde fiyat istikrarinin saglanmasini, iilke diginda ise paranin

degerinin korunmasini en temel amag haline getirmistir. (Eroglu, 2004; 147-148)

Para politikas1 amaglar1 zaman i¢inde biiyiik degisiklikler gostermistir. I. Diinya
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savas1 Oncesinde para politikasinin amaci para degerinin istikrarini saglamak iken, daha
sonralar1 enflasyonun ekonomide yol a¢tigi tahribatlar, iilke i¢inde fiyat istikrarinin
saglanmasini, lilke disinda ise paranin degerinin korunmasini en temel amag haline
getirmistir. Enflasyonun ortaya c¢ikardigi ekonomik ve sosyal maliyetler, fiyat
istikrarinin saglanmasii para politikasinin birinci amaci haline getirmistir. Fiyat
istikrar1 disinda para politikasinin, tam istthdam, iktisadi biiylime, 6demeler dengesi,

faiz istikrari, finans piyasalarinda istikrar gibi bircok amac1 vardir. (Demirhan, 2007; 8)

Para politikas1 ekonomik konjonktiire gore, para arzina miidahale ile
uygulanabilecegi gibi paranin tedaviil hizinin denetimiyle de uygulanabilir. Para
politikas1 yardimi ile milli gelir, fiyatlar genel diizeyi ve istthdam hacminin olumlu
yonde etkilenmesi amaclanir. Esas amag milli geliri arttirmak, issizligi azaltmak ve fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Ama bu ana amaglar yaninda ara amaglar da mevcuttur. Arag
olarak faiz orani {izerinde durulur. Ekonominin biitiinii yaninda selektif énlemlerle kimi
bolge ya da sektorlere yonelik amaglar da saptanabilir. Geligsmis iilkelerde para
politikasini, para iktidarina sahip olan kurum yiiriitiir. Para politikas1 ile
gergeklestirilmeye caligsilan amaclar arasinda mutlak bir tutarlilik olmayip, birbirlerini
destekledikleri durumlar oldugu gibi baz1 durumlarda birbirleriyle ¢elisebilmektedirler.

(Ceylan, 2010; 37)

Tablo: 1 Para Politikas1 Amaclar1 Arasindaki Iliskiler

Birbirlerini Destekleyen Amaclar Birbirleriyle Celisen Amaclar

- Yiiksek Istihdam ve Ekonomik Biiyiime  |-Fiyat Istikrar1 ve Yiiksek Istihdam

-Finansal Piyasalarda Istikrar ve Faiz -Ekonomik Biiyiime ve Fiyat Istikrar1

Oranlarinda Istikrar - Odemeler Dengesi ve Tam Istihdam

Kaynak:Parasiz, M.Ilker; Para Teorisi ve Politikasi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa,

2007;301
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Ekonomi politikast uygulamasinda, yukarida incelenen amaglarin bazilarinin
birbirleriyle wuzlagsmaz olduklari ya da wuzlastirilmalarinda biiyiik gi¢liiklerle
karsilagildig1 gozlenir. Amaglar arasinda catisma oldugu zamanlarda bazi amaglara
oncelik verilip, digerlerinden fedakarlik yapmak gerekebilmektedir. Ornegin, eger bir
ekonomide maliyet enflasyonu s6z konusuysa yani enflasyonu baslatan etmenler hem
faktor (emek) sahipleri hem de saticilarsa, boyle bir enflasyonu frenlemek i¢in oldukca
onemli eksik istthdamin ve asir1 kapasitelerin yaratilmasi zorunlu olabilir. Tersine
isttihdam oraninin yiiksek diizeyde gerceklestirilmesi, yiiksek enflasyon orantyla birlikte
gerceklesmesini gerektirebilir. Iste bu zitlik nedeniyle 6ncelik fiyat istikrarina verilirse
ekonomide issizlik artmakta, istthdama Oncelik verilirse bu kez de fiyatlar

yiikselmektedir. (Parasiz, 2007; 301)

2.2.1. Para Politikas1 Stratejileri

Alternatif parasal stratejilerin, politika uygulamalarinin etkililigi agisindan
karsilagtirilmas1 bu stratejilerin avantajli ve eksik yonlerini agiklamayr zorunlu
kilmaktadir Biitlin para politikas1 stratejilerinin temel amaci, enflasyonu diisiirmek ve
kontrol al-tina almaktir. Diger bir ifade ile, fiyat istikrarini kalic1 hale getirmektir. Ne
var ki, gerek doviz kuru hedeflemesi stratejisi gerekse parasal hedefleme stratejisi,
istenilen sonuglar1 saglayamamistir. S6z konusu stratejilerin en onemli eksikligi, para
politikasinin giivenilirligini saglamlastiracak kurumsal alt yapinin olusturulmasi

konusunda yetersiz kalmalaridir. (Erdogan, 2005; 2)

Aktarim mekanizmasinin ¢ok kesin olmamasi, bu ¢ercevede para politikasinin
nihai degiskenleri yani enflasyon orani (fiyat istikrar1) ve reel iiretim artisini (biliylime
orani) dogrudan etkileyemiyor olmasi, para politikas1 uygulamalarinda iki asamali bir
politika siirecinin uygulanmasi sonucunu dogurmustur. Iki asamali siirecin temel
nitelikli, araglar ile nihai degiskenler arasindaki iligkinin, faaliyet hedefleri ve ara hedef
degiskenler yardimiyla kurulmasidir. Bu sekilde, dogrudan kontrol edilebilen
enstriimanlardan nihai hedeflere dogru bir etki zinciri kurulmaktadir. Birinci agamada,
nihai amag degisken icin bir hedef secilmekte; ikinci agamada ise nihai degiskeni en ¢ok
etkiledigi diigiiniilen bir degisken ara hedef olarak alinmakta ve bu degisken artik nihai

bir amag¢ degiskenmis gibi diisiiniilerek, uygun enstiirmanlar araciligiyla hedeflenen
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politikada tutulmaya calisilmaktadir. Bu cergevede, para politikast uygulamalarinin

baslica bilesenleri:

(1) Nihai hedef,

(i1) Ara hedef,

(ii1) Operasyonel hedefler,

(iv)Hedefe ulagsmada kullanilacak politika araclar1 ve bu politika araglarin1 uygulama

yontemleridir .(Onder, 2005; 33)

2.2.1.1.Nihai hedef

Iktisat politikasinda genellikle birbiriyle uyusmayan hedefler bulunmaktadir ve
bu hedeflerden birini segip uygulamak kolay degildir. Ozellikle Keynesyen iktisat’in
etkisiyle devletin ekonomide yeni fonksiyonlar listlenmesi maliye ve para politikalarinin
onemini artirmis ve Keynesyen Iktisat dncesi tek hedef olan fiyat istikrarinin yaninda

baz1 hedeflerde 6nem kazanmistir. (Celik, 2008; 19)

Para Politikasinin hedefleri, para politikas1 araclar1 kullanilarak ulasilmak

istenen nihai hedeflerdir. Literatiirde bu hedefler s6yle siralanmaktadir:

[J Fiyat Istikrarinin Saglanmasi

[J Tam Istihdamin Saglanmas1

[ Iktisadi Bilyiime Hizinin Artirilmasi
) Odemeler Bilangosu Dengesi

(] Faiz Oram Istikrarmnin Saglanmasi

Ancak bu hedefler arasinda bir trade-off s6zkonusu oldugu agiktir. Bu nedenle
Merkez Bankasi bu hedeflerden bir tanesini nihai hedef olarak se¢gmek durumundadir.
Bu hedeflerin 6nem siralamasi ekonominin o giin iginde bulundugu kosullara baglh

olarak degisebilmektedir.(Aktan, 1998; 7-8)

Nihai hedef (final or ultimate objectives); reel biiylime, istihdam, gelir dagilimu,
odemeler dengesi veya fiyat istikrar1 gibi politika yapicilarin ilgilendigi ve karar verdigi

olduk¢a genis makroekonomik degiskenleri ifade etmektedir. Farkli yerlerde ve
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zamanlarda, yukarida sayilan makroekonomik degiskenlerin biri yada birkag1t para
politikas1 hedefleri olarak kullanilmistir. Giiniimiizde merkez bankaciliginda genel
kabul goren nihai hedef ise, bir 6nceki boliimde detayli olarak islendigi iizere, fiyat

istikrarin1 saglamak ve korumaktir. (Onder, 2005;33)

2.2.1.2.Ara Hedefler

Ara hedefler (intermediate target variables), nihai hedefe ulagilmasini saglayacak
olan, nihai hedefi belirledigi diisiiniilen ve biiyiik 6l¢lide merkez bankalarinca kontrol
edilebilen degiskenlerdir. Merkez bankalar1 enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bu
nedenle, enflasyonu belirleyen degiskenleri kontrol ederek, bu degiskenler aracilifiyla
enflasyonu kontrol etmeye calisirlar. Bunun icin, merkez bankalar1 aktarim
mekanizmasini analiz ederek, hangi degiskenlerin enflasyon (enflasyonu belirledigini)

tizerinde etkili oldugunu belirlemektedirler. Bu degiskenler;
1. Para arzi,
2. Kurlar ve,
3. Merkez bankasi bilango biiyiikliikleridir.

Bu degiskenler, enflasyonun gelisimi ve gelecekteki seyri hakkinda giivenilir
bilgi verirler ve merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebilirler. Merkez bankalar1 ara
hedef seciminde 3 Onemli kriteri géz oOnilinde bulundurur. Merkez Bankalari, para
politikasinin uygulayicisi durumundadir. Merkez Bankasi para politikasini uygularken,
para politikas1 araglarini kullanarak belirledigi nihai hedeflere ulagsmaya calismaktadir.
Nihai hedeflere ulagsmak i¢in kendisine ara hedefler ve faaliyet hedefleri belirlemekte ve

para politikasi araclariyla bu hedeflere ulasmaya ¢alismaktadir.(Aktan, 1998; 7)

a)Asil hedefle istikrarh bir iliski: Ara hedef olarak secilecek degisken ile
enflasyon arasinda her zaman gecerli olan, zamana ve kosullara gore degismeyen bir
iligki olmali; ara hedef, enflasyonu her zaman tahmin edilebilir oranda
etkileyebilmelidir. Ornek olarak, bir degisken, enflasyonu bazen % 80 bazen de % 30
oraninda etkiliyorsa, bu degiskenle enflasyon arasinda istikrarli bir iligski yok demektir.

(Onder, 2005;34)

b) Aktarim mekanizmasinda belirleyicilik: Ara hedef olarak secilecek
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degisken, enflasyonu giiclii bir sekilde -etkileyebilmelidir. Ornek olarak, aktarim
mekanizmasinda, enflasyonu % 80 oraninda belirleyen bir degisken, % 50 oraninda

belirleyen bir degiskenden daha belirleyicidir. (Onder, 2005; 34)

¢) Merkez bankasinin kontroliinde olma: Bir degisken, enflasyonu istikrarlt
ve glclii bir sekilde belirlese dahi, eger merkez bankasmnin o degisken tizerindeki
kontrolii zayifsa, o degisken iyi bir ara hedef degildir. Ornek olarak, enflasyonla hem
istikrarli bir iliskiye sahip olan, hem de aktarim mekanizmasinda ¢ok belirleyici olan bir
degiskenin kontrolii zorsa, bu degisken iyi bir ara hedef degildir. Son yillarda kurlar
buna ornek teskil etmektedir. Kurlarla enflasyon arasinda hem istikrarli hem de giiglii
bir iliski olmasina karsin, 0Ozellikle spekiilatif nitelikli sermaye hareketlerinin
(serbestlestirilmesinden sonra) ¢ok arttig1 gilinlimiizde, kurlarin genelde merkez

bankalar1 tarafindan kontrol edilmesinin zor oldugu gériilmektedir. (Onder, 2005; 34)

2.2.1.3.0perasyonel hedef

Operasyonel hedef degiskenleri (operating target variables), ara hedef
degiskenlerine gore, merkez bankasi politikalar1 tarafindan daha hizli ve dogrudan
etkilenebilen gecelik faiz oranlar1 veya bankalarin rezerv durumu gibi degiskenler olup,
ara hedef degiskenleri ve/veya nihai hedef iizerinde olduk¢a anlamli (giivenilir) etkilere

sahiptir.(Onder, 2005; 35)

2.3. PARA POLITIKASI ARACLARI

Merkez bankalar1 parasal taban veya para c¢ogaltanini etkileyerek para arzini

istenilen yonde degistirmeye calisirlar. (TCMB Rapor, 2002; 35)

Ekonomilerde meydana gelen gelismeler para politikasi amaclarmi ve bu
amaglara ulagmak i¢in kullanilacak araglar1 etkilemektedir. Ekonomide issizligin sorun
oldugu donemlerde genisletici para politikalar1 uygulanirken, enflasyon yasandigi
donemlerde de parasal biiyiikliiklerin kontroliine yonelik uygulamalar dikkat
cekmektedir. Merkez Bankasi, para politikasinin kontrol edilmesi, uygulanmasi ve
gerekli diizenlemelerin yapilmasindan dogrudan sorumludur. Merkez bankalar

bankacilik sisteminin 1yi islemesinde bankalarin bankasi gorevi ile para arzinin kontrolii
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ve biit¢e agiklarinin finansmaninda hiikiimetin bankasi gorevini siirdiirmektedir. Para
politikas1 uygulanmasinda Merkez bankasi dogrudan diizenleyici giiciinii kullanarak ya

da dolayl olarak para ihra¢ ederek piyasa kosullarini etkileyebilir. (Demirhan, 2007; 14)

Para politikas1 uygulamasi, para arz ve talebini etkilemek amaciyla dogrudan ve
dolayli para politikast araglarmin kullanilmasini kapsamaktadir. Bu agidan para
politikas1 operasyonlarmin genel ¢ergevesinin olusturulmasi iilkeler arasinda farkliliklar
gosterebilmektedir. Giiniimiizde ozellikle dis kaynakli bir sokla karsilagilmasi veya
piyasa kosullarinda ani degisiklikler olmasi durumunda yiiksek esneklige sahip dolayli
para politikas1 araglarinin daha yaygin bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. (Kogyigit,
2009;4)

Para politikas1 araglarini, dogrudan ve dolayli para politikas: araclar1 olarak iki
grupta smiflandirmak miimkiindiir. Dogrudan ve dolayli araclarin uygulamasinda iki

temel ayirim vardir.(Onder, 2005;55)

1. Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 (faiz oranlarini) ya da
miktarlan (kredi-mevduat) belirler veya sinirlandirirken, dolayli para politikas: araglari

ise piyasadaki arz - talep kosullar1 etkilenerek yiiriitiilmektedir. (Onder, 2005;55)

2. Kredi tavanlar1 bigimindeki dolaysiz para politikasi araglar1 temelde finansal
sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarini etkilemeyi amaclarken,
dolayli para politikas1 araglar1 ise merkez bankasi bilangcosunu veya merkez bankasi
imkanlarinin fiyatlarini (faizlerini) etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan
araclar miidahale igerirken, dolayli araclar piyasa bazli araglardir. Ana ilke olarak para
politikasi, para arzin1 ekonomik ihtiyacina gore belirlemeye yoneliktir. Gerek kagit para
ve gerekse ticari bankalarin yarattig1 kaydi para miktar1 asagida acgiklayacagimiz araglar
yardimiyla diizenlenir. Dolayli para politikas1 araglari merkez bankalarinin piyasalara bir
aract gibi girerek islem yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir.
Literatiirde piyasa bazli araclar olarak da tanimlanabilen dolayli araglar, piyasadaki
katilimcilarin istegine bagli olarak (goniillii) piyasa fiyatlariyla yapilan islemler sayesinde
bankalara saglanan likiditeyi degistirmektir. Bu ylizden bir¢cok gelismekte olan iilke
makroekonomik hedeflerine ulagabilmek amaciyla, piyasa bazli araclarin kullanimimi
daha aktif bir hale getirerek, kullandiklar1 parasal kontrol sistemlerini yeniden

yapilandirmislardir. (Onder, 2005;55)
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2.3.1.Para Politikasinin Dogrudan (Direkt) Araglari

Dogrudan para politikas1 araclari, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarin1  piyasanin insiyatifi yerine yapmis oldugu yasal diizenlemeler
aracilifiyla bizzat kendisinin gerceklestirmesini saglayan para politikasi araglaridir.
Dogrudan para politikasi araglari, belli bazi kuruluslara yoneltilmistir (Parasiz, 2007,

84).

Bu 06zelligi nedeniyle para politikas1 araglar1 secici araglar olarak da
adlandirilabilirler. Dogrudan araglarin en yaygin tiirleri faiz orani kontrolleri, banka

bazinda kredi tavanlar1 ve yonlendirilmis kredi tiirleridir. (Kogyigit, 2009; 11)

Para miktarin1 ve/veya faizleri dogrudan kontrol etmeyi hedefleyen, idari
kararlarla belirlenmis faiz veya selektif kredi kontrolleri, doviz islemlerine miktar
ve/veya fiyat olarak sinirlandirma uygulanmasi gibi araglardir. Dogrudan parasal kontrol
araglart tiim sistemi kapsayan biiyiikliiklerin kontroli ile ugrasirken, dolayli parasal
kontrol araglarinin hedefleri daha ¢ok merkez bankasi bilangosundaki veya bilango
yakinindaki biiyiikliikler olmaktadir. Bunlar rezerv para veya para piyasasindaki
referans faizler gibi biiyiikliikler arasindan bir veya birkaci olabilir. (TCMB Raporu,
2002;23)

2.3.1.1.Faiz Orani1 Kontrolleri

Merkez bankasi, bankalarin ve banka dist mali kuruluslarin minimum ve
maksimum mevduat ve kredi faiz oranlarin1 veya mevduat ve kredi faiz oranlar
arasindaki farki belirleyerek faiz oranlarmma smirlamalar getirebilmektedir. Bu
cergevede, farkli sektorler i¢in farkli faiz oranlari uygulanabilmekte, tesvik edilmek
istenen sektorlere acilacak kredilerin faiz oranlar1 diisiik tutulabilmekte, kaynaklarin
istenilen sektorlere aktarilmasi amaglanmaktadir. Bankacilik sisteminde gozetim ve
denetimin zayif ve kredi alanlariyla ilgili yeterli bilgi olmadiginda kullanilabilecek etkin
bir aragtir. Ancak, taban veya tavan uygulamasi bankacilik sistemi digindaki sektorlerin
gelismesini tesvik edebilmektedir. Faiz oranlarina tavan konuldugunda, borglanma
maliyeti kullanicilar agisindan diisiiriiliirken, asir1 sermaye kullanimina yol agmaktadir.

(Kogyigit, 2009; 12)
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2.3.1.2. Kredi Tavanlari

Merkez bankasinin, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
verecekleri kredilere iist tavan getirmek suretiyle kullandig1 bir para politikas1 aracidir.
Bankalarin verecekleri toplam kredi miktarina ya da belirli sektorlere verecekleri kredi
miktarma bir sinirlama getirilebilir. Ozellikle tesvik edilmek istenen sektdrlere verilen
kredi tavanlar1 yliksek tutularak kredilerin bu sektorlere yonelmesi amaglanmaktadir.
Kredi tavaninin banka bazinda uygulandigi durumlar da s6z konusudur. Bu tavanlar
bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlarma gore
belirlenebilmektedir. Bu tiir dnlemlerle para otoriteleri, ticari banka fonlarinin bazi
spekiilatif faaliyet ve alanlara kayisin1i da Onlemeyi amaclamaktadirlar. (Akgay,

1997;13)

Rezerv para yaratimi bagka sekilde kontrol ediliyorsa, banka kredileri iizerinde
etkin bir kontrol saglanabilmektedir. Ayrica, dolayli para politikas1 araglarina gecis
siirecinde parasal kontrol kaybini da minimize etmektedir. Ancak, kredi tavanlarinin
piyasa tarafindan belirlenmemesi nedeniyle, banka kaynaklarmin dagilimindaki etkinlik
azalmakta ve bankacilik sistemi digindaki faaliyetlerin 6zendirilmesine yol agtigindan
etkinlik kaybina yol agmaktadir. Ayrica, bu araclarin etkin bir sekilde kullanimi likidite
fazlaligima (mevduatlar biiylirken kredilere konulan tavanlar nedeniyle likidite fazlalig
olusmaktadir) ve mali aracilik hizmetlerinin bozulmasina yol agabilmektedir. (Kogyigit,

2009;12)

2.3.1.3.Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar1

Bankalarin amaglarina, risk durumuna ve likidite ihtiyacina bagli olarak merkez
bankasi bankalarin getirecekleri kiymetlere farkli reeskont kotalar1 uygulayabilmektedir.
Reeskont kotalar1 yardimiyla bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla
yararlanabilmesi, bazi sektorlerin desteklenmesi amaglanmakla birlikte baz1 sektorlerin
de gelisimi sinirlanabilmektedir. Ornegin, turizm sektdriine daha fazla kaynak
aktarilabilmesi amaciyla, turizmi destekleme kredisi veren bankalarin reeskont kotalari

yiiksek tutulabilmektedir. (Kogyigit, 2009;12)
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2.3.1.4. ithalat i¢in Depozito Zorunlulugu

Merkez bankalari, ithalat¢1 kuruluslarca yapilan toplam ithalat degerinin belirli
bir yiizdesini merkez bankasina yatirma zorunlulugu getirerek ithalat1 kisitlama yoluna
gidebilmektedir. Bu wuygulama ya ithal edilen tiim mallara yonelik olarak
gerceklestirilmekte ya da ithal edilen bazi mallar hedef alinmaktadir. Tiim mallara
yonelik olarak gerceklestirilen uygulama, toplam talebi kisitlayarak enflasyonist etkileri

ortadan kaldirabilmektedir. (Kogyigit, 2009;12)

2.3.1.5.Disponibilite Uygulamasi

Hiikiimet veya para otoritesinin, ticari bankalar1 ve banka dis1 mali kuruluslari,
taahhiitlerine karsilik olarak ellerindeki fonlarin belli bir oranim1 nakit ya da nakit
benzeri kiymetler seklinde merkez bankalarinda tutmalarini1 zorunlu kildiklar1 bir para
politikas1 aracidir. Disponibilite uygulamasi, bankalarin likiditesini diizenleyen ve
etkileri agisindan zorunlu karsilik uygulamasina benzeyen bir uygulamadir. Bu
uygulamayla piyasadaki para arzimin kontrolii saglanmaktadir. Disponibilite
uygulamasi, hem dolaysiz hem de dolayli para politikas1 aract niteliginde
olabilmektedir. Ornegin, bankalarda tutulan tiim pasiflere yonelik olarak uygulaniyor ise
dolaysiz, bankalarda tutulan pasiflerin bir kismini igcerecek sekilde uygulaniyor ise
dolayli bir ara¢ niteliginde olmaktadir. Disponibilite uygulamasinin birtakim

dezavantajlar1 bulunmaktadir:

- Bankalarin varlik yonetimini olumsuz etkileyebilmekte,

- Finansal piyasalarda devlet bor¢lanma senetlerinin fiyatlamasini bozabilmekte,
- Aracilik faaliyetlerini olumsuz etkileyebilmekte,

- Parasal kontroliin etkinligini bozabilmekte,

- Ikincil piyasalarmn gelisimini engelleyebilmektedir.

Gelismis iilkelere nazaran gelismekte olan tilkelerde kurala dayali araglarin daha
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yogun olarak kullanildigi. Gelismekte olan iilke piyasalarindaki fazla likiditenin varlig
ve bu iilke piyasalarinin ¢ok fazla gelisememis olmasi bu araglarin yogun olarak

kullanilmasinin nedenleri olarak gdsterilebilmektedir. (Kogyigit, 2009;13)

2.3.1.6. Finansal Kurumlarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, banka ve banka disi mali sektoriin portfoylinde hangi
kiymetlerden ne diizeyde bulundurabileceklerini belirleme yoluna gidebilir. Ornegin,
merkez bankasi diizenlemeyi yaptig1 kurumlarin satin alacaklar tahvil ve hisse senedi
gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olabilecegini, bunlarin oraninin veya
miktariin ne kadar olabilecegini bu tiir bir diizenleme ile belirleyebilmektedir. Boyle
bir diizenleme ile finansal kuruluslarin ellerinde bulunan fonlar, ekonomik biiylimeye
katkida bulunabilecek sektorlere aktarilmis olmaktadir. Bu diizenlemenin etkili
olabilmesi i¢in o tilkedeki finansal piyasalarin yeterli diizeyde bir derinlige sahip olmast
gerekmektedir. Ancak, bu tarz dogrudan para politikasi araglarinin daha ¢ok gelismekte
olan iilkelerde uygulandigi ve bu iilkelerde finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin
diisiik oldugu g6z Oniine alindiginda, uygulamadan c¢ok yiiksek bir basar1 orani

beklenmemektedir. (Kogyigit, 2009;14)

2.3.1.7. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda, otoriteler bazi
senetlerin satin aliminda ne kadar pesin 6deme yapilacagini belirleyebilir. Boylece
kisisel tasarruflarin yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilari
Ozendirilebilir. Bu tiir kredi kontrolleri, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de 1930°1u
yillarda bankalarin borglandiktan sonra senet piyasalarinda spekiilasyon yaparak, senet
fiyatlarini asir1 yiikseltmeleri ve daha sonra aldiklar1 senetleri teminat olarak gostererek
yeniden borg¢lanmalari, buna bagl olarak para arzini artirmalar1 nedeniyle uygulamaya

konulmustur. (Akcay, 1997;15)

2.3.1.8.Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Merkez bankalar1 veya hiikiimetler, konut dahil cesitli dayanikli tiiketim
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mallarinin taksitli satiglarinda, banka miisterilerinin pesin olarak 6deyecekleri minimum
para miktarini, kredinin vadesini ve faizlerini degistirerek, s6z konusu dayanikli mallara
yonelik talebi tesvik edebilecegi gibi kisitlama imkanmma da sahip olmaktadir.
Cogunlukla gelismis tiilkelerde ve taksitle satisin yogun oldugu iilkelerde etkili
olabilecek bu kontrol araci kisa vadede kaynaklarin kalkinma agisindan daha etkin
sektorlere yonlendirilmesi agisindan etkin olmakla birlikte, uzun siire uygulandiginda
dayanikli tiiketim mallar1 lireten sektorlere onemli zarar verebilmektedir. (Kogyigit,

2009;15)

Para otoritesi, konut ve dayanikli tiiketim mallarinin taksitli satislarinda,
miisteriden tahsil edilecek minimum pesinat miktarini, vade yapisini ve bu amagla
verilen kredi faizlerini degistirmek yoluyla, s6z konusu mallara olan talebi istedigi

yonde etkileyebilmektedir.(Onder, 2005;65)

2.3.1.9.Asgari Odeme Orani

Genellikle sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde kullanilan bir para
politikas1 aracidir. Menkul kiymet araglarina yatirnm yapan yatirimcilarin, toplam
yatirim tutarlarinin asgari 6deme orani tutarindaki kisimlarim1 kendi 6z kaynaklariyla
finanse etmek zorunda olduklari, bu tutarin disinda kalan kismi ise banka kredileriyle
finanse edebilecekleri bir uygulamadir. Menkul kiymetler piyasasina gidecek toplam fon
miktarni1 ve bu piyasadaki araglarin fiyatlarini etkileme giiciine sahiptir. (Kogyigit,

2009;15-16)

2.3.1.10.0zel Mevduatlar

Ticari bankalarin kendilerine yatirilmasi zorunlu tutulan bazi mevduatlarin,
merkez bankasma aktarilmasii 6ngdren boylece para arzinin kontroliinii saglayacak
nitelikteki araclardir. Ge¢miste bazi mevduatlarin yatirilmasini zorunlu kilinmistir. Bu
mevduatlar asgari karsilik oranmin hesaplanmasinda dikkate alinmamistir. Bu
uygulamadaki amag, API ya da zorunlu karsiliklar yoluyla para arzinin kontroliinde
yeterli etkinligin saglanamadig1 durumlarda piyasanin etkinliginin saglanmasidir. ithalat
teminatlar1 s6z konusu araca 6rnek olarak gosterilebilir. Ozel mevduatlar yasal karsilik

oranlarint degistirmenin bir alternatifidir ve bu alternatif ¢ogu merkez bankasi
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tarafindan kullanilmaktadir (Giines, 1990;21)

2.3.1.11.Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi, banka ve banka dis1 finansal kuruluslarin genel olarak
davraniglarini degistirmesi i¢in telkin ve tavsiyelerde bulunma yoluna gitmektedir. Yasal
bir dayanagi olmayan bu politikanin basarisi, lilkenin bankacilik sektorii geleneklerine
ve toplumun deger yargilarina gére degismektedir. Merkez bankasi, bankacilar1 uyarict
nitelikte yapmis oldugu goriismelerle bankalarin ellerindeki kaynaklari spekiilatif
amaglarla kullanmamalarint ve kalkinmasini istedigi sektorlere daha fazla kredi
verilmesini saglayabilmektedir. Bu politika, 6zellikle Asya iilkelerinde (Japonya,

Singapur, Malezya gibi) ¢ok sik kullanilmaktadir. (Kogyigit, 2009;16)

2.3.1.12.Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankasinin goriislerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini saglamak igin
bir¢ok yol vardir. Merkez bankasi basin yoluyla goriislerini kamuoyuna agiklayabilecegi
gibi, yapacagi tavsiyelerle firmalarin  bekleyislerini  degistirmelerini  de

saglayabilmektedir. (Akg¢ay, 1995;16)

2.3.1.13.Taksitli Satislar

Piyasada taksitli satiglar arttiginda nakit talebi diismektedir. Bir satis isleminde
pesinat oraninin yiiksek olmasi para talebini arttirirken, taksitlerin uzun bir déneme
yayllmast ve vade farki nedeniyle uygulanacak faizin diisilk olmasi para talebini

azaltmaktadir. (Akgay, 1995;17)

2.3.1.14. Sozlii Miidahale

kalar1 arzu ettigi gercegi belirtme yoluna gidebilmektedir. Bu politika literatiirde
“sozlii miidahale” olarak adlandirilmaktadir. Yukarida bahsedilen dogrudan para

politikas1 araclarinin bazi avantaj ve dezavantajlart mevcuttur. (Akcay, 1995;17)
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2.3.1.15. Dogrudan para politikas1 araclarinin avantajlar1 ve dezavantajlar

Dogrudan para politikas1 araglarinin avantajlarini asagida belirtilen noktalar

etrafinda toplayabiliriz.
- Kredinin toplam miktarinin ve dagiliminin kontrol etmede giivenilir bir aractir.

-Gerek uygulanmasi ve gerekse kamuya ve politikacilara agiklanmasi goreli

olarak daha kolaydir.
- Maliyetleri goreceli olarak daha diisiiktiir.

- Belirli kredileri belirli sektorle tahsis etme olanagi bulundugundan hiikiimetler

icin daha caziptir.

- Finansal piyasalar1 gelismemis olan iilkelerde, dogrudan para politikasi
araglari, finansal piyasalar gelisinceye kadar uygulanabilecek en etkin arag
niteligindedir.

- Dolayli araglarin kullanimina gegis siirecinde faiz oranlarindaki oynakligi
engellemek amaciyla kullanilmaktadir.

-Finansal ¢alkanti donemlerinde uygulanabilecek ikinci en 1yi ya da tamamlayici
arag niteligindedirler. (Kogyigit, 2009;17)

Ozellikle gegici krizler esnasinda, merkez bankasmin mevduat kredi miktarinin

maksimum biiyiikliigiinii veya fiyatlarin1 kontrol edebilmesinin etkin bir yolu olabilir,

Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi veya merkez bankasinin dolayli para
politikasi araglarini kullanmada teknik olarak yetersiz oldugu durumlarda, direkt araclar

oldukga etkin ve yararli bir bicimde kullanilabilir.(Onder, 2005;60)
Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlar su sekilde belirtilebilinir.

-Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem icinde yer alan herkese fayda
saglayan rekabetci bir yapt olusmasini engeller. Rekabet daha etkin bir bankacilik i¢in,

daha diisiik kredi daha yiiksek mevduat faiz oranlarinin teklif edilmesine imkan saglar.

-Bazi1 bankalar {izerinde yapilan selektif kredi kontrolleri piyasalar1 bozmakta ve

bu kontrollerin ekonomiye ylikledigi maliyetlerde dl¢iilememektedir.

-Direkt kontroller, yurtdisina veya denetimsiz piyasalara dogru kayisi tesvik
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etmektedir. Diinya finansal sistemine entegre olmus ve giderek acgik hale gelen bir iilke
de ki firmalar ve hane halklari, yurti¢cindeki engellemelerden kaginmak i¢in yurtdisindan

bor¢lanmayn tercih ederler. (Onder, 2005;61)

-Kaynaklar etkin bir sekilde dagitilamamaktadir. Ornegin, kredi tavani ya belirli
sektorlere kredi vermek ya bankalarin verebilecekleri kredi miktarina tavan koymak ya
da belirli bir siire yiiriirliikte kalmak seklinde uygulanmustir. Ozellikle kredilerin kamu
bankalar1 araciligiyla kullandirildigr iilkelerde 6zel sektor bankaciliginin gelisimi

sekteye ugramistir.

-Bazi1 bankalar iizerinde yapilan selektif kredi kontrolleri, piyasalari bozmakta ve

piyasaya yiikledikleri ilave maliyetler ise tam olarak 6l¢iilememektedir.

-Ekonomiyi kontrol eden diger araglarda oldugu gibi dogrudan para politikasi

araclar1 da rekabeti engellemektedir.

-Krediyi nihai olarak kimin kullandig1 bilinemediginden, hedeflenen kitleye

hizmet edip etmedigi saptanamamaktadir.

- Kontrol edilemeyen piyasalara veya yurtdisi piyasalarina mevduat kayisina yol
acabilmektedir. Hem bor¢ verenler hem de bor¢ alanlar icin zamanla etkinligini
kaybettiginden hane halki ve firmalar yurti¢indeki bu kontrollerden kurtulmak igin
yurtdigindan bor¢lanma yoluna gidebilmektedir . (Kogyigit, 2009;18)

2.3.2. Para Politikasimin Dolayh Araclar

Dolayli para politikas1 araglar1 merkez bankalarinin piyasalara bir araci gibi
girerek islem yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir. Literatiirde
piyasa bazli araclar olarak da tanimlanabilen dolayli araclar, piyasadaki katilimecilarin
istegine bagl olarak (goniillii) piyasa fiyatlariyla yapilan islemler sayesinde bankalara
saglanan likiditeyi degistirmektir. Bu yiizden bircok gelismekte olan iilke
makroekonomik hedeflerine ulagabilmek amaciyla, piyasa bazli araglarin kullanimim
daha aktif bir hale getirerek, kullandiklar1 parasal kontrol sistemlerini yeniden

yapilandirmislardir. (Onder 2005;65)
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Dolayli parasal kontrol ve hedefleme cergevesinde basarinin ger¢eklesmesi bir
taraftan para piyasasinin gelismis olmasi diger taraftan da merkez bankasinin siirekli
piyasayt takip etmesi, dinlemesi ve yonlendirmesine baghdir. Hergiin kur ve faiz
yakindan takip edilmelidir. Ve merkez bankasinin hem egitimli insan kaynaklari, hem de
teknoloji seviyesi dolayli parasal kontroliin gereklerine hizla ayak uydurabilecek

esneklige sahip olmalidir. (TCMB Raporu, 2002;18)

2.3.2.1.Acik Piyasa Islemleri

Agik piyasa islemleri, merkez bankasinin dolasimdaki para miktarini azaltip
cogaltmak icin, hazine bonosu ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetleri

kesin olarak veya geg¢ici bir sure i¢in alip satma islemleridir. (Parasiz, 2005;S:349)

Piyasadan bu gibi kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, piyasaya
para ¢ikmasi, satilmasi piyasadan para g¢ekilmesiyle sonuglanir. Dolasimdaki paranin
degismesi, kaydi para hacmini ayn1 yonde etkileyerek toplam para stokunun da

degismesine neden olur. (Akgay, 1995;37)

Agik piyasa islemleri, genis olarak finansal araglarin merkez bankasi tarafindan
birincil ve ikincil piyasalarda dogrudan ya da repo ters repo islemleri yoluyla alinip
satilmasi islemidir. A¢gik piyasa iglemleri kullanilan araglar cogunlukla hazine bonalari,
merkez bankasi bonolar1 ya da oncelikli ticari senetlerdir. Merkez bankasina rezerv para
arzin1 belirleme yetenegi saglayan dolayli araglarin kullanimi, bu isglevini bankalarin
merkez bankasindaki ylkiimliliiklerini yerine getirdigi ve cezasiz olarak limitlerini
asamadig1 durumlarda yerine getirebilir. Bankalarin likidite pozisyonlar1 tizerindeki bu
etki, rezerv arz ve talep dengelerinin yeniden olusturulmasinda interbank ve para
piyasasi faiz oranlarinin degigsmesine yol agar. Bu gelismeler finansal piyasalarda
olusurken, Merkez bankas1 sistemin likiditesini belirleme ve piyasa dagitimini {istlenir.

(Akgay, 1995;37)

Merkez Bankasi’nin bankalardan ve diger kurumlardan tahvil, bono veya diger menkul
degerleri satin almas1 ya da tersine onlara tahvil, bono veya menkul degerleri satmasi

eylemine acik piyasa islemi adi veriliyor. Bu alim ve satimlar kesin alim veya satim
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olabilecegi gibi geri alim veya satim vaadiyle (repo ve reverse repo) yapilan alim ve
satimlar da olabilmektedir. Merkez Bankasi acik piyasa islemlerine basvurmak suretiyle
piyasadaki para miktarin (likiditeyi) ayarlayabilmektedir. Tahvil vb gibi kagitlar1 satin
aldiginda piyasaya likidite vermis, geri sattiginda ise piyasadan likidite ¢gekmis olur. Bu
yolla piyasadaki para miktarim1 etkileyerek talep Tlzerinde olusan baskilar
denetleyebilmekte ve enflasyonist ya da deflasyonist gidise miidahale edebilmektedir.

(http://www.mahfiegilmez.com :20/05/2012)

2.3.2.2. Doviz Islemleri

Merkez bankalari, tam dalgali kur politikas1 uygulamiyorlarsa, kur politikalarini
doviz ve efektif alim ve satimlar ile gergeklestirirler. Merkez bankasinin doéviz ve
efektif alim-satimlarimin kurlar tizerindeki etkisi yaninda piyasadaki yerli para likiditesi
iizerinde de dogrudan etkisi vardir. Merkez bankasi ulusal para ile yabanci paralar
arasindaki orani yani pariteyi belirler. Bu amacla Merkez Bankasi esnek kur sisteminde
zaman zaman serbest piyasaya miidahale ederek doviz alir ve doviz satar. Merkez
bankalar1 doviz ve efektif alim-satimlarini asil olarak piyasadaki likiditenin kontrolii
amaciyla kullanmazlar. Bu nedenle, likidite iizerindeki etkilerine ragmen, cogu kez,
doviz ve efektif alim satimlari standart para politikas1 araglari arasinda sayilmaz.
Merkez bankasi doviz sattiginda doviz kuru diiserken, piyasadaki para miktart azalir.

Déviz satin aldiginda ise para arz1 artarken doviz kuru yiikselir. (Onder, 2005;79-80)

2.3.2.3. Reeskont Islemleri

Reeskont uygulamasi, bankalarin ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan
merkez bankasina belirli bir faiz oranindan iskonto ettirerek fon elde etmelerini
saglayan ve c¢ogunlukla finansal piyasalarin gelismedigi iilkelerde yaygin olarak
kullanilan bir para politikas1 aracidir. Reeskont uygulamasi, acik piyasa islemleri ve
zorunlu karsilik uygulamasi ile karsilagtirildiginda daha eski bir para politikas1 aracidir.

(Kogyigit, 2009;32)

Gergek ve tiizel kisiler alacak senetlerini ticari bankalara iskonto ettirerek
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verdikleri kredilere kaynak bulurlar. Bu iglem para arzinin yiikselmesine neden olur.
Boyle bir uygulamanin ilk etkisi para miktar1 {izerindedir. (http://www.ekodialog.com:

23/05/2012)

Diger bir deyisle, bankalar bu yolla ellerindeki ticari senetleri, vadeleri
dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaclarini karsilayabileceklerdir. Etkin
bir reeskont politikas1 uygulamasi icin, gelismis bir risk santralizasyon merkezine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Reeskont politikas1 uygulamasi ile merkez bankalarinin bankalar
aracilig1 ile reel sektdr firmalarma da kredi kullandirmasi séz konusudur ve bu
uygulama, ekonomik biiyiimenin de 6nemli bir ama¢ oldugu eski merkez bankaciligi
anlayisin1 yansitir. Hatta, gecmiste, merkez bankalarinin reeskont politikalar: ile
secilmis baz1 sektorleri desteklemesi, bu sektordeki firmalarin ticari senetleri karsiligi
kredi vermesi sdz konusu olmustur. Ancak, piyasalarin gelismesi sonucu agik piyasa
islemlerinin etkinlesmesi ve modern merkez bankaciligi anlayis1 nedeniyle, reeskont

penceresi artik cok aktif olarak kullanilan bir arag degildir. (Onder, 2005;80)
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Grafik 1: Parasal Taban’in Gelisimi (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankas1 Analitik Bilango Verileri (Isgiinii, Bin TL)

Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi acik piyasa islemlerine bakildiginda, 2002
yili baginda 1 milyar TL olan hacmi, 2002 yilsonunda 10 milyar TLye ¢ikmig, 2003-
2004 doneminde 5-15 milyar TL bandinda dalgalanmis, 2005-2006 yillarinda azalis
goriilmiis, 2006 yilinda yasanan finansal ¢alkantida acik piyasa islemleri aracilifiyla
doviz piyasasina alim yonlii miidahale sonucu artan likiditeyi azaltmak amacli islem
yapan Merkez Bankasi, 2008 yilinda yasanan kiiresel krizde agik piyasa islemleriyle
piyasaya likidite vermistir.Bu sebeple 2008 yilinin ilk yarisinda eksi bakiye veren agik
piyasa islemleri, Aralik 2008 ortasindan 2009 Mart sonuna kadar olan donemde tekrar
art1 bakiye vermeye baslamig; ancak Avrupa bor¢ krizinin etkisiyle Merkez Bankasi
tarafindan piyasaya verilen likidite nedeniyle tekrar eksiye donmiis ve bu donemde eksi

10-20 milyon TL araliginda dalgalanmistir. (Yakupoglu, 2011;31)
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Grafik 2: Acik Piyasa Islemlerinin Gelisimi (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi1 Analitik Bilango Verileri (Isgiinii, Bin TL)

2002 yilinin baginda 10 milyar TL olan Merkez Bankasi Parasi, 2002-2005
doneminde 20-30 milyar TL bandinda dalgalanmis, 6zellikle 2004 yilinin sonlarindan
itibaren artig gostermeye baglamis, 2004 yili Aralik ayindan itibaren ise siirekli artig
gostererek 22 milyar TL’den 2006 Mayis aymda 51 milyar TL'ye ulagsmistir. 2006
Mayis ayinda yapilan miidahaleler neticesinde 2006 yilsonunda Merkez Bankasi Parasi
biiyilikliigii 40 milyar TL’ye gerilemistir. Bu tarihten itibaren yine artis goriilmektedir.
2008 yilsonunda ise Merkez Bankasi Parasi biiyiikligii 55 milyar TL’ye yaklagmus,
2009 yilinda 59 milyar TL’ye ¢ikmuis, ancak yilsonuna dogru tekrar azalarak 50 milyar
TL’ye inmistir. 2002-2009 doneminde Merkez Bankasi Parasi’nin yiiksek oranda
(%491) arttigr gozlenmektedir (Grafik 3). Bu yedi yillik donemde yillik ortalama artig
orani %73 olmustur. Yillik ortalama artis oran1 ise 2002 yilinda %48, 2004 yilinda %99,
2006 yilinda %92, 2008 yilinda %101 ve 2009 yilinda %113 olmustur. (Yakupoglu,
2011;32)
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Grafik 3: Merkez Bankas1 Parasinin Gelisimi (2002-2009)
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2.3.2.4. Zorunlu Karsihk Oranlan

Zorunlu karsilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve mevduat benzeri
yiikiimliiliiklerinin belirli bir oran1 kadar tutar1 merkez bankasi nezdinde bloke ve
serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirmektedir. Diger bir tanimi ise, bazi
finansal kuruluglarin yiikiimliiliiklerinin belirlenmis bir oranin1 merkez bankasi
nezdinde tutmaya zorlanmalaridir. Ayrica, zorunlu karsiliklar ticari bankalarin ve
merkez bankasinin ylikiimliiliikleri arasinda dogrudan baglanti kurmaktadir. Zorunlu
karsilik oranlarmin degistirilmesi yoluyla bankalarin 6diing verebilecekleri fonlarin
miktarlarini etkilemeyi amaclayan ve fazla likiditenin sterilizasyonu i¢in kullanilan bir
para politikas1 aracidir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranini yiikselterek, bankalarin
kredi verme imkanlarini daraltmakta ve merkez bankasi nezdinde daha biiyiikk bir

miktarda hesap tutmaya zorlamaktadir. (Onder, 2005;86)

TCMB zorunlu karsilik oranini degistirmek suretiyle bankalarin kaydi para yaratma
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stirecini etkileyerek para miktarini belirlemektedir. Su anda mevduatlara uygulanan
zorunlu karsilik oran1 YTL i¢in %6, doviz cinsi mevduat i¢in ise %11°dir. (Sarpkaya

2009;61)

Tablo 2: Zorunlu Karsihik Oranlari/ Required ReserveRations

Yiikiimliiliikler / Liabilities |[Oranlar/ Ratios

Tiirk Liras1 / Turkish Lira [%6

Yabanc1i Para / Foreign/%9

Exchange

Kaynak: www.tcmb.gov.tr.

Para piyasasinda denge, bir diger deyisle denge faiz orani para arzinin para
talebine esit oldugu noktada belirlenecektir. Daha dogru bir ifadeyle para piyasasi denge
sarti Ms=Md olmasidir. (C noktasi) Faiz oranit herhangi bir nedenle denge faiz
oranindan ayrilsa bile tekrar bu noktaya dogru gelecektir. Denge faiz orani1 gelir, fiyat ve
para arz1 degisirse degisir. Gelir ve fiyatlar artarsa (Para arzi sabit) Para talebi egrisi
(Md) saga kayar, denge faizler yiikselir. Para arz1 artarsa, (Para talebi sabit) Para arz

egrisi paralel saga kayar denge faiz diiser. (Sarpkaya, 2009;53)
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Grafik 4: Denge Faiz Oram
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Kaynak: (Sarpkaya 2009, 54)

2.3.2.4.1.Para Talebi
Klasiklerde para talebini agiklayan paranin miktar teorisine gore faiz oranlarmin

para talebi iizerinde higbir etkisi yoktur. Fisher'in miktar teorisi para talebinin yalniz

gelir tarafindan belirlendigini 6ne stirmektedir.

Degisim denklemi : M x V=P x Ydir.
Y : Toplam {iretim
M :Para miktar
V : Paranin dolanim hiz1

P : Fiyatlar genel diizeyi

Klasiklere gore V ve Y sabittir. Ms artirilirsa P’ler artar. Dolayisiyla parasal
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biiyiikliik bir politika araci olarak kullanilmaz. Fisher yaklasimi para talep fonksiyonu
dontstiiriiliirse: Md: (1/V) x P x Y olur. Buna gore fiyatlar ve gelir artikga para talebi
artar, paranin dolasim hiz1 artikga para talebi azalir. Paray1 sadece bir degisim araci
olarak kabul eden ve tanim geregi dogru olan bir iligkiden yola ¢ikan klasik iktisat¢ilar,
bu esitlikte yer alan bazi degiskenler hakkinda varsayimlar yaparak degisim denklemini
Miktar Teorisi'ne doniistiirmektedirler. Oncelikle, klasik iktisatcilara gore her arz kendi
talebini yaratacagi icin ekonomi siirekli tam istthdamdadir. Ekonomi siirekli tam
istihdamda bulundugu icin iilkedeki iiretim miktar1 (Y) sabittir. Ote yandan klasik
iktisatcilara gore para sadece bir degisim aract oldugu i¢in paranin dolasim hizi (V) da
sabittir. Ciinkii sadece degisim araci olan para aligverislerde kullanilmakta ve
dolayisiyla dolasim hizin1 belirleyen faktorler halkin harcama yapma ve &deme
aligkanliklar1 olmaktadir. Dolasim hizin1 belirleyen s6z konusu iki faktorde kisa
donemde biiylik degismeler beklenemez. Boyle bir durumda, 6rnegin, para arzi yiizde
10 artarsa, V ve Y sabit oldugu i¢in P'nin de yiizde 10 artmasi gerekir. Goriildiigii gibi,
para arzindaki artis direkt olarak toplam harcamalar1 arttirmis, bu da aymi oranda
nominal gelire yansimustir. Dikkat edilirse nominal gelirdeki artisgin tamami fiyat
artislarindan kaynaklanmaktadir. Grafik 5’e gore faiz oram 10'dan 11'e yiikseldigi zaman
talep edilen para miktar1 M0'dan Ml'e diismektedir. Tersine faiz oran1 10'dan 12'ye
diistiigii zaman talep edilen para miktar1 M0'dan M2'ye yiikselmektedir. Ote yandan
grafikte [* gibi diisiik bir faiz oram diizeyinde para talebi egrisi sonsuz esnek olmakta,
dolayisiyla talep edilen para miktar1 da sonsuz olmaktadir. Daha 6nce de deginildigi gibi
bu durum Keynes tarafindan "likidite tuzagi" olarak adlandirilmaktadir.(Sarpkaya,
2009;58)
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Grafik 5: Keynesgil Modelde Faiz ve Para Arz lliskisi
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Kaynak: (Sarpkaya, 2009; 58)

Para talebi ile gelir ve fiyatlar arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu i¢in, gelir
ve fiyatlar artti§1 zaman para talebi egrisi saga gelirde veya fiyatlarda meydana gelecek

bir azalis ise para talebi egrisini sola dogru kaydirir. (Sarpkaya, 2009;58)

2.3.2.4.2. Para Arz1

Bir ekonomide belirli bir anda dolasimda bulunan her tiirlii paranin toplam
miktarina para arzi denmektedir. Para stoku, para hacmi olarak da adlandirilir. Para arzi
genelde, dolagimdaki para (madeni ve kagit paralar) ve kaydi para islevi goren
bankalardaki vadesiz mevduatin toplami anlaminda kullanilmaktadir. Bununla birlikte
para arzinin dar ve genis tanimlart mevcuttur. Dar tanimli para arzi1 dolasimdaki nakit ile
bankacilik sisteminde vadesiz mevduatlarin toplamindan olusmakta, genis tanimli para
arz1t ise bu toplama bankacilik sistemindeki vadeli mevduatlarin ilave edilmesi ile

hesaplanmaktadir.(Aren, 1984;136)
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Tablo:3 TCMB Para Arzi Tanimlamasi

M1 = Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat — Dar para arzi

M2 = M1 + Vadeli Mevduat + Tasarruf Mevduatlar1 — Genis para arzi

M3 = M2 + Kamu Kesimi Mevduati + TCMB’deki Diger Mevduat

Likidite acisindan siralama = M1 > M2 ve M3

Dolasim hiz1 agisindan siralama = M1> M2 > M3

Kaynak: (Sarpkaya, 2009; 60)

Bu formiillerden hareketle Merkez Bankasi para arzim1 kismen kontrol edebilir,

ancak parasal taban1 dogrudan belirleyebilmektedir diyebiliriz.

Tablo: 4 Para Arzimi Belirleyen Unsurlar

Para Arzi(M) = Dolagimdaki Para + Vadesiz Mevduat

Para Arzi(M) = Parasal Taban x Para Carpani

Kaydi Para: (1/ Rezerv Orani) x Para arz1

2.4. IKTISAT TEORIiSi ACISINDAN PARA POLITIKASI GORUSLERI

Para politikalar1 iktisadi teorilerin gelisimlerine gore degisim gostermislerdir.
Klasik, Keynesyen ve bu goriislerin uzantilarinin para politikasina bakiglarinda zaman

icerisinde goriilen degisiklikler, siyasi hareketlerin para politikasini uygulamaktan
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sorumlu kadrolar1 tarafindan uygulamaya da yansitilmistir. (Akcay, 1997;4)

2.4.1.Klasik Goriise Gore Para Politikasi
Klasik goriis, bilindigi gibi su dort temel esas tizerine konulmustur.

1. Tam rekabet sartlarinin biitlin piyasalarda gegerli oldugu.

2. Ucret ve faiz oran1 dahil olmak iizere biitiin mal, hizmet ve faktdr fiyatlarmimn
esnek oldugu.

3. Her arz kendi talebini yarattig.

4. Miktar Teorisi diye bilinen teorinin gecerli oldugu.

Bu dort varsayima bagl kalarak, mantiksal yonden son derece tutarli bir teoriye
sahip olan Klasik goriislin iktisat politikasi yoniinden vardigir sonu¢ da son derece
ilginctir. Klasik goriise gore ekonomi kendiliginden ve daima istihdama ulasir. Bu
nedenle devletin ekonomiye miidahale etmesine hem gerek yoktur, hem de boyle bir
miidahale ekonomide durgunluk, issizlik ve enflasyon gibi ¢esitli dengesizlik hallerinin

ortaya ¢ikmasina neden olur.(Aziziov, 2007;33)

1930 y1l1 dncesi iktisadi goriise egemen olan Klasik goriis, Say Kanunu ve Paranin
Miktar Kurami olmak iizere iki temel iizerine oturtulmustur. Klasik diislincenin gelir ve
isglicli kurami “Her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade edilen Say Kanunu’na
dayanmaktadir. Buna gore, ekonomide hi¢bir zaman issizlik problemi ya da diisiik
tiiketim sorunu ortaya ¢ikmayacaktir. Teoriye gore teknolojinin veri olarak alindigi bir
durumda, ekonominin potansiyel iiretimi mevcut isgiici hacmi ile sermaye mallar
stokuna baghdir. Bu {retim fonksiyonu iiretilebilecek mal ve hizmet miktarini
belirlemektedir. Say, iretilen mal ve hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep
olusacagi icin, ekonominin tam istihdam diizeyinde olacagini ileri siirmiistiir. Bu ise
piyasa giicleri tarafindan gerceklestirilecektir ki, Adam Smith, buna “Goriinmeyen EI”
adim1 vermektedir. Piyasada olusacak dengesizlikler {icretlerin ve fiyatlarin esnekligine

bagl olarak ortadan kalkacaktir. (Akgay, 1997;4)

Klasikler, tasarruflarin tamaminin yatirimcilar tarafinda sabit sermaye

yatirimlariin finansmani amaciyla kullanilacagini ileri stirmiislerdir. Ancak, bu noktada
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Klasiklerin tasarruflarin tamaminin yatirimecilarca kullanilacagindan nasil  emin
olduklar1 tartisilmaktadir. Klasiklere goére bu sorunun anahtari faiz oranlaridir. Faiz
oraninin bir fonksiyonu olan tasarruflar ile yatirimlar arasindaki denklik, tam istthdamin
saglanmasi i¢in gerekli kosuldur. Faiz oranlari uzun dénemde halkin tasarruflar1 (zevk
ve tercihleri) ile girisimcilerin sermaye yatirimlaria (sermayenin verimliligine) bagl
olarak etkilenirken, girisimcileri yatirim yapmaya, hane halkini da tasarruf yapmaya
itmektedir. Klasik sistemde para; liretim (reel sektdr), isttihdam ve faiz oranlar1 lizerinde
kisa donemde etkili degildir. Mal ve hizmet {iretimi ve istihdam; isgiicii, sermaye arz1 ve
mevcut teknoloji tarafindan belirlenirken, faiz oranlar1 halkin bekleyisleri ile
sermayenin verimliligine bagli olarak uzun donemde etkili olmaktadir. (Uluatam,

1987;225-226)

2.4.2. Keynesyen Goriise Gore Para Politikas1

1929 yili Diinya Ekonomik Krizinden sonra artik Klasik goriisii temsil eden
diisiinceler ragbet gérmemeye basladilar. Bu goriisiin yerini 1930 yillarindan itibaren
basglayarak Keynesyen goriisler almaya basladilar. Keynesyen goriislerin Klasik goriisii
kars1 bir tepki gibi de diisiinebiliriz. Keynesyen teori Klasik teoriyi baslica su noktalarda

elestirmistir:

- Miktar teorisi gegerli degildir. Ciinkii, para arzinda meydana gelen artiglarin
timii harcanmaz. Para arzinin bir kismi elde atil olarak tutulur. Buna “spekiilasyon
motifi” ile para talebi denir. Ote yandan “islem nedeniyle” tutulan paranin bir kism da

belli siire harcanmaz.

- Emek piyasasinda “tam rekabet” degil “monopol” kosullar gegerlidir. Ucretler

azalma yoniinde yapiskandir.

- “Her arz kendi talebini yaratacagi”n1 one sliren Mahrecler Kanunu gecerli
degildir.

- Tasarruf ve tiikketim faiz orami tarafindan degil, gelir seviyesinde tarafindan

belirlenir.

Bu elestiriler sonucu, Keynesyen Teori ile Klasik Teori arasinda {i¢ noktada

temel ayriliklar vardir. Bunlar;
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- Azalma yoniinde esnek olmayan iicretler
- Tiiketim fonksiyonu
- Likidite tercihidir.

Bu 6zellik sonucu, Keynesyen teori harcamalarla iiretim seviyesi arasinda siki
bir iliski oldugunu, harcamalarin iiretimden az veya ¢ok olabilecegini, az olursa
iiretimin azalacagini, ¢ok olursa iiretimin artacagini ve nihayet belli bir harcama
karsisinda {iiretilmis bulunan tliretimin mutlaka “tam istihdam {iretim seviyesi” olmasi
gerekmedigini ortaya koymustur. Keynesyen goriise gore faiz oranlar1 para arzi ve talebi
tarafindan belirlenmektedir. Bu agidan Klasiklerden farklilagmaktadir. Klasiklere gore
para arz ve talebi, yalnizca fiyat diizeyini belirlemektedir. Keyneslere gore para ihtiyat
ve spekiilasyon giidiileri ile talep edildigi varsayilmis, bu nedenle de para talebinin faiz
oranlarina kars1 duyarli oldugu ifade edilmistir. Bu ger¢evede para politikas1 yardimiyla

reel ekonomiyi etkilemenin miimkiin oldugu belirtilmektedir. (Aziziov, 2007;37)

1930 yilindan baslayarak iktisadi diisiinceye egemen olan Keynesyen goriise
gore, liretim diizeyi toplam mal ve hizmet talebi tarafindan belirlenmektedir. Keynes ile
Klasikler arasindaki temel fark, Keynes’in 0zellikle kisa donemde fiyatlar ile faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin ekonomik faaliyetlerin diizeyini tam istihdam seviyesine
dogru gotiirmeyebilecegidir. Keynesyen model iiretim diizeyinin belirlenmesinde
toplam talebi olusturan unsurlar (tiiketim, yatirirm ve devlet harcamalari) iizerinde
odaklanmistir. Harcamalarda meydana gelen bir degisikligin ¢arpan mekanizmasi
yoluyla gelir diizeyini etkileyecegi, bu araglarla toplam talepte istenen degisikliklerin
yapilabilecegi ileri siirlilmiistiir. Toplam talebi, tam istihdam seviyesine kadar
enflasyona neden olmayacak sekilde artirmak miimkiindiir. Tam istihdam diizeyinde
toplam talepte meydana gelecek artiglar fiyatlar1 yiikseltecek ve enflasyona neden

olacaktir. (Uluatam, 1987;245)

2.4.3. Monetarist Goriise Gore Para Politikas1

Klasik diigiince 1950’li yillarda Milton Friedman’in miktar kuramini yeniden
diizenlemesi ile canlandirilmistir. Bu donemde, gelismeye baslayan Parasalci goriise

(Modern Miktar Kurami) gore, para politikalar1 maliye politikasina gére cok daha
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etkilidir. Para arzi, fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinin &tesinde kisa vadede
ekonomik faaliyetlerin baslica belirleyicisidir. Modern parasalc1 yaklasim, Klasik
goriisii izlemekle birlikte, ekonomide eksik istihdam olabilecegi, paranin iiretim miktar1
iizerinde etkili olabilecegi hususlarinda miktar teorisine daha esnek yaklagmistir. Klasik
diistincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte, Parasalcilar miktar kuraminda yeni
yaklasimlar gelistirmislerdir. Miktar teorisinde M ile P arasindaki iligki yerine M ile PY
arasindaki iliskiyi incelemisler ve para arzinin yalnizca fiyat diizeyini degil, gecici bir
stire i¢in de olsa, toplam ekonomik faaliyetleri etkileyecegini kabul etmislerdir.
Monetaristler, ekonominin eksik istihdamda olabilecegini kabul ederken, para arzindaki
bir artisin, ekonomi eksik isttihdamda ise {iiretim hacmini artirabilecegini ileri
siirmiislerdir. Ancak, ekonominin tam istihdamda olmasi durumunda Klasik diisiincenin
tamamen gecerli olacagini kabul etmislerdir. Monetaristlerin bu genis yaklagimlarina
ragmen, Say Kanunundan sapmadiklar1 da goriilmektedir. Monetaristlere gore,
goriinmeyen el mekanizmast ekonomiyi tam istihdama dogru ydnlendirmektedir.
Klasiklerin monetaristler tarafindan belki de en fazla tutulan goriisii, ekonominin tam
istihdamda dengede oldugudur. Ekonomi tam istihdamdan gegici olarak sapmaktadir.
Bu nedenle, daha yiiksek bir ekonomik faaliyet, daha fazla isgiicii, teknoloji ve sermaye
gerektirirken, devletin ekonomide ince ayar yapmak i¢in miidahaleleri, sadece enflasyon
yaratacaktir. Devresel inig-¢ikislar icin yanit ise dogal seyrine donene kadar

beklemektir. Devletin miidahalesi gereksiz ve zararlhidir. (Giil, 2006;21)

Monetaristler, bir ekonomideki istikrarsizliklarin hemen hemen yalnizca para
arzindaki diizensiz dalgalanmalar sonucu meydana geldigini ileri siirerler. Onlara gore,
parasal genisleme, kisa donemde, daha yliksek gercek gelire yol agabilir. Ancak, uzun
donemde, artan para arzi yalnizca enflasyon oranini belirleyecektir. Diger bir deyisle,
para arzindaki bir artis, kisa donemde, temel olarak, {iretimi etkileyecek, bdylece para
arzindaki bir artis gercek milli gelir diizeyi iizerinde gecici olarak bir artisa neden
olacaktir. Uzun donemde ise, para arzindaki bir degisikligin temel etkisi gergek liretim
iizerinde degil, fiyatlar genel diizeyi lizerinde olacaktir. Bu durumda, ekonomideki
enflasyona tepki olarak, para otoriteleri para arzindaki artis1 azaltacaklar, ancak bu
azalma ekonomik durgunluga neden olabilecektir. Monetaristler, ge¢cmis donemde
yasanan temel ekonomik durgunluklarin parasal daralma sonucu, temel enflasyonist

donemlerin ise parasal genisleme sonucu meydana geldigini belirtmislerdir. Onlara

48



gore, bir ekonomideki ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni uygulanan yanlis para

politikalaridir.(http://www.iibfdergi.aku.edu.tr: 07/11/2012)

2.4.4. Yeni Klasik Goriise Gore Para Politikasi
Yeni Klasik iktisat, 1970’11 yillarda yasanan enflasyon, issizlik, stagflasyon gibi

temel ekonomik sorunlar karsisinda izlenen Keynesyen iktisat politikalarinin
basarisizligina tepki olarak dogmustur. Temelde liberal bir diinya goriisiine sahip
olmalar1 nedeniyle, Monetarist goriise bir 6l¢iide benzemekle beraber, izlenen iktisat
politikalara yonelttikleri elestiriler agcisindan Monetaristlerden daha ileri bir asamada
bulunmaktadirlar. Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Baro, Edward Perscott ve Neil
Wallice bu goriisiin dnciiliigiinii yapan baslica iktisat¢ilardir. Yeni klasik iktisat, ayni
zamanda Rasyonel Beklentileri igeren Genel Denge Yaklasimi olarak da anilmaktadir.
Ciinkli bu goriiste ekonominin genel dengesinin saglanmasinda Rasyonel Beklentiler
Hipotezine 6nem verilmektedir. Rasyonel Beklentilere gore, bireyler, ekonomik
beklentilerini olustururken mevcut tiim bilgileri dogru bi¢imde yorumlamakta,
sistematik hatalar yapmaktan kacinabilmekte ve dolayisiyla isabetli tahminlerde
bulabilmektedirler. Istikrar politikalarina gelince, Monetaristlerin hiikiimet tarafindan
izlenen politikalarin basarili olmasi i¢in, is¢i ve isverenlerin enflasyon beklentisinin,
hiikiimetce neden olunan cari enflasyondan daha diisiik olmas1 gerekir. Yani, enflasyon
orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki farklilik, o istikrar politikalarinin sadece
kisa donemde basarili olmasini saglamaktadir. Yeni Klasik iktisadin dayandigi Rasyonel
beklentilere gore ise, toplumun beklendigi enflasyon orani ile cari enflasyon arasinda bir
farklilik olmasi, ancak tesadiifen meydana gelmektedir. Bu nedenle, izlenen istikrar
politikalar1 toplum agisindan siirpriz olmadik¢a, ekonomide reel sonuglar meydana

getirmesi s6z konusu olmamaktadir.(Aziziov, 2007,40)

Yeni klasik iktisat¢ilarin Keynesci teoriye ve Keynes¢i makro modellere yonelik
elestirilerilerde bulunmaktadirlar Bunun temel nedenini, 19601 yillarda baslayan ve
siddeti gittik¢e artan enflasyon ve issizlik olusturmustur. Bu problemler modasi ge¢mis
sayilan sik1 para ve dengeli biitce gibi "Klasik" ilkelerin bir sonucu olarak dogmamustir.
Aksine modern Keynes¢i doktrinin, enflasyon riski tasimasina ragmen reel biiylimeyi ve

artan istihdami taahhiit eden genis biitce agiklarini ve yiiksek oranli parasal genislemeyi
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gerektiren politikalar1 sonucu ortaya cikmustir. Yeni klasik yaklasimda, kamu
harcamalar1 6zel kesimin ekonomik faaliyetlerini dislamaktadir. Clinkli Yeni klasiklere
gore, toplam 6zel tasarruf (toplam ¢ikti-6zel tiiketim) hiikiimet harcamalar1 tarafindan
ya vergilerle ya bor¢lanmayla ya da para arzi artisi ile emilmektedir. Bununla birlikte
hiikiimet harcamalarinin finanse edilis sekli kamu harcamalarimin etkinligini belirleyen

onemli bir faktordiir. (Taban, Kara, 2006; 15)
2.4.5. Yeni Keynesyen Goriise Gore Para Politikasi

Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin aragtirma programinin mantigini daha acgik bir sekilde
ortaya koymak i¢in, Yeni Keynesyenlerin eski Keynesyenlerle ve diger okullarla
arasindaki farki netlestirmek yararli olacaktir. Greenwald ve Stiglitz’e gore, eski olsun

yeni olsun biitiin Keynesyen iktisat¢ilar su ii¢c onermeyi benimsemektedirler:

1. Baz1 donemlerde, cari iicret diizeyinde is bulamayanlarin olusturdugu issizlik

olgusu ortaya ¢ikar.
2. Toplam ekonomik faaliyet diizeyinde belirgin dalgalanmalar olur.

3. Para, ¢cogu zaman 6nemlidir; fakat para politikas1 baz1 donemlerde (Biiyiik Bu-
nalim gibi) etkili bir ara¢ olmayabilir. Bu Onermelere dayali olarak da biitiin
Keynesyenler ekonomiye miidahale edilmesi gerektigi goriisiinii savunmaktadirlar.

(Biiyiikakin, 2007;5)
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’'DE PARA POLITIiKASININ GELIiSiMi VE UYGULAMALARI

Parasal programlar genel olarak enflasyonu kontrol altina almaya yonelik istikrar
programlar1 ¢ercevesinde hazirlanmakta ve parasal hedefler belirlenerek bu hedeflere
ulasilmaya c¢alisilmaktadir. Bu hedef degiskenlere bagli para programlar1 1980’li yillarin
basinda bir¢ok iilkede uygulanmaya calisilmis, ancak beraberinde getirdigi sorunlar
nedeniyle yetersiz kalmistir. 1980°1i yillardan itibaren diinya ekonomisinde finansal
serbestlesme cercevesinde yeni finansal araglarin kullanilmaya baslamasi, bu para
programlarinin etkinligini azaltmistir. Tilirkiye’de 1980 sonrasi uygulanan para politikasi
uygulamalar1 ve uygulanacak olan politikalar1 belirleyen gelismeler su sekildedir.

(Demirhan, 2007;92)

3.1. 1980 ONCESIi PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI

II. Diinya savasi sonrasinda gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de
Keynes¢i bir yaklasim hakim olmus ve genisletici para politikasinin etkileri
gorliilmiistir. TCMB kaynaklarin1 kullanma yollarin1t acan yasal diizenlemelerin
yapildig1 donem olan 1950’11 yillarda kamu agiklarinin yogun olarak finanse edilmeye
baslandigr donemdir. TCMB’nin kamu sektoriine actigi krediler enflasyona neden
olmusg ve 1960 yilinin baslarindan itibaren kontrollii para politikas1 donemine gecilmis,

para politikasinin amaglarinin plan hedeflerine uygun olarak saptanmasina ¢alisilmistir.

Bu donem, biiyiime ve fiyatlarda istikrarin saglandigi, TCMB’nin parasal
kontrolii gerceklestirebildigi, para politikasinin kalkinma planlar1 gercevesinde
yiiriitiildiigii bir donem olmustur. 1960’11 yillarda para politikas1 uygulamalari; zorunlu
karsilik politikalari, kalkinma programlari ¢ergevesinde gerceklestirilen selektif krediler,
kredi tayinlamasi uygulamalari ve reeskont kredi faizlerinin etkin olarak kullanilmasi ile
yiirtitiilmiistiir. Diger yandan bu dénemde, kamunun TCMB’ye olan borglarinin tahkim
kanunlar1 ¢ercevesinde ddenmeye ¢alisildigi, diger bir deyisle nakit 6deme yapilmadig,
borglarin uzun vadeli donuk kredi haline dontistiiriildiigii goriilmektedir. 12 Mayis 1961
yilinda 301 sayili Kanunla, zorunlu karsiliklar TCMB’de tutulmaya baslanmis boylece
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TCMB’nin parasal kontrol yetenegi artirilmigtir. 1970'li yillara Tiirk ekonomisi yiiksek
bir talep baskisi, ddemeler dengesi sorunu ve kamu sektoriinde tasarruf agigi ile
baslamistir. 1970’1i yillarin basindan itibaren ¢ift hanelere ¢ikan enflasyon 1977 yilinda
itibaren hizlanmaya baglamis, parasal genisleme enflasyondaki artisin temel
nedenlerinden birini teskil etmistir. 10 Agustos 1970 tarihindeki devaliiasyon sonrasinda
O0demeler dengesi bilangosunda onemli gelismeler saglanmasina ragmen 1973 sonuyla
beraber ham petrol fiyatlarinda hizli artiglar, buna bagli olarak batili sanayi tilkelerinden
ithal ettigimiz sanayi mallar1 fiyatlarin1 yiikseltmeleri ticaret hadlerinin {ilkemiz
aleyhine donmesine sebep olmustur. Bir yandan doviz darbogazi ve elektrik
kisintilarinin etkisi ile sanayi iiretimi daralirken, diger yandan artan biitge agig1 ile kamu
iktisadi tesebbiislerinin finansman agiklarmin, tarimda destekleme alimlarinin TCMB
kaynaklar1 ile finanse edilmesi enflasyonu hizlandirmistir. 1970'li yillara Tiirk
ekonomisi yiiksek bir talep baskisi, ddemeler dengesi sorunu ve kamu sektoriinde
tasarruf acgig1 ile baslamistir. 1970’1 yillarin basindan itibaren ¢ift hanelere cikan
enflasyon 1977 yilinda itibaren hizlanmaya baslamis, parasal genisleme enflasyondaki
artisin temel nedenlerinden birini teskil etmistir. 10 Agustos 1970 tarihindeki
devalliasyon sonrasinda 6demeler dengesi bilangosunda 6nemli gelismeler saglanmasina
ragmen 1973 sonuyla beraber ham petrol fiyatlarinda hizli artislar, buna bagh olarak
batil1 sanayi iilkelerinden ithal ettigimiz sanayi mallar fiyatlarim1 yilikseltmeleri ticaret
hadlerinin tilkemiz aleyhine donmesine sebep olmustur. Bir yandan doviz darbogazi ve
elektrik kisimtilarin etkisi ile sanayi tiretimi daralirken, diger yandan artan biitce acig1
ile kamu iktisadi tesebbiislerinin finansman ag¢iklarinin, tarimda destekleme alimlarinin

TCMB kaynaklari ile finanse edilmesi enflasyonu hizlandirmigstir. (Ertug, 2007;29)

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarini ekonominin diga kapali oldugu 1980
oncesi ile disa agilma hamlelerinin bagladigi 1980 sonrasi seklinde temelde ikiye
ayirarak incelemek uygun olacaktir. 24 Ocak 1980 tarihine kadar gegen birinci temel
donem igerisinde Tiirkiye’de degisik donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalari
gergeklestirilmistir. Bu gerceklesmeler, doniim noktalar1 itibariyle donemlestirilip,
aciklanmaya calisilmistir. Bu donemler; Planli Devletgilik yillari, savas ve savag sonrast
yillar, enflasyonun hizlandig1 yillar, planli ekonomi yillari, uluslararasi ve yurtici
krizlerin yagsandig1 yillar ve TCMB Kanununun degistirildigi 1970 yili gibi ¢ok temel
politika degisikliklerinin yasandigi yillara gore belirlenmistir. 24 Ocak 1980 tarihinden
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sonra gecen ikinci temel donem igerisinde ise Tirkiye’de degisik donemlerde farkli
ekonomi politika uygulamalari1 gergeklestirilmistir. Bu ikinci donem gerceklesmeleri de,
doniim noktalar1 itibariyle donemlestirilip, aciklanmaya calisilmistir. Bu donemler ise;
ekonominin darbogaza girdigi 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’de tam serbestiyi
amaclayan bir dizi ekonomi politika tedbirlerinin uygulamaya konuldugu yillar,
canlanma-hizli biiyiime-durgunluk yillari, 1986-1987’den itibaren dogrudan para
politikas1 araclarindan dolayli para politikas1 araglarina gecildigi yillar, para
programlarinin ilan edildigi yillar, 32 sayili kararin uygulamaya sokuldugu 1989 yili,
krizlerin yasandig1 yillar, ekonomik istikrar programlarinin uygulamaya baslandigi
yillar ve TCMB Kanununun degistirildigi yillara gore belirlenmistir.(Onder, 2005;94-
95)

3.2.1980-1985 DONEMINDE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Genel olarak 1980 yil1 6ncesi donem, her 10 senede bir krizin yasandigi, Tiirk
ekonomi ac¢isindan siirekli artan kamu kesimi agiklarinin parasal genisleme ile finanse
edildigi, bunun sonucu da enflasyon ve d6demeler dengesi sorunlarmin yasandigi bir
donem olmustur. Bu siire¢ boyunca genisleyici maliye ve para politikalari, diisiik faiz ve
kur politikalar1 ile beraber uygulanmistir. 1980 yili basinda Tiirk ekonomisinin karsi
karsiya kaldig1 yiiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, dovizin kithgi, diisiik
miicadelesi amaciyla 24-25 Ocak Kararlar1 olarak tarihe gececek olan ekonomik istikrar
tedbirleri alimmustir. 24 Ocak 1980 istikrar programi ile mali sistemi ve finansal
piyasalar1 igeren korumaci anlayis terk edilerek serbest piyasa ekonomisinin tesisini

saglayacak yapisal degisiklikler donemi baslamistir. (Giinal, 2001;58)

Fiyatlarin serbest piyasa kosullarina gére olusumunun saglanmasinin temel amag
oldugu programin diger baslica amaglarini tasarruflarin artiritlmasi, enflasyonun kontrol
altina almabilmesi i¢in siki para ve kredi politikasi uygulanmasi, ihracatin hizla
arttirllmas1 icin gercek¢i ve esnek bir kur politikast uygulanmasi olusturmustur.

Programin amagclarina yonelik olarak 29 Mayis 1980 tarih ve 8/909 sayili Kararname ile

bankalarin agtiklar1 kredilere ve bankalar arast mevduat ile vadeli mevduata
uygulanacak faiz oranlarini serbestce tespit etmelerine izin verilmistir. Ayrica gercekci

ve esnek kur politikasina gecilerek Tiirk Liras1 devaliie edilmistir. 1980’11 yillar TCMB
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para politikalar1 ve araglar1 agisindan da 6nemli bir donem olmustur. TCMB, bu déneme
kadar uygulamis oldugu dogrudan para politikas1 araglarindan, gelismis iilkelerde
1960’11 ve 1970’11 yillarda kullanilmaya baglamis olan ve modern merkez bankacilig
anlayis1 gercevesinde piyasa ekonomisi anlayisi ile uyumlu, dolayli para politikasi
araglarmi kullanmak i¢in gerekli ¢aligmalar1 baglatmig, ilk defa para programlari
olusturma tesebbiislerinde bulunmustur. Ancak, bankalarin kaynaklarini artan kredi
talebini karsilayabilecek dl¢iide biiylitememesi sonucu banker faaliyetleri ortaya ¢ikmus,
bu piyasada kullanilan faiz oranlarmin ve kredi riskinin ¢ok yiiksek olmasini takiben
banker krizi patlak vermis ve faizler tekrar TCMB tarafindan belirlenmeye baslanmugtir.
1986 yili para politikast uygulamalar1 ve araglari agisindan yeni doneme gecisin
baslangi¢ yili olmustur. S6z konusu gecis doneminin 6zelligi, 6zel kesim ve kamu
kesiminin portfoy yapisina dogrudan miidahaleyle sekillenen para politikasi yerine,
bankacilik kesimi toplam rezervlerinin kontroliine dayali para ve kredi politikasinin

uygulanmaya baslanmasidir. (Parasiz, 2003;406)

1986 yil1 Parasal Programu, ilk defa belli bir M2 artisin1 hedef olarak alan ve bu
hedefi reel faiz, reel kur gibi makroekonomik degiskenler ile iligkilendiren bir program
olmustur. M2 ile uyumlu rezerv artist TCMB net i¢ ve dis varliklarinin
programlanmasina dayanmistir. Yeni sistemde TCMB ticari bankalarin Tiirk lirasi
cinsinden ellerinde tuttuklar1 toplam rezervleri kontrol etmeye calisarak, hem faiz
politikasinin etkinligini arttirmaya, hem de bankalarin pasiflerinin kontrolii ile esanlaml
olan para arz1 kontroliinlii amaglamistir. Toplam para ve kredi arzini, toplam rezervlerin
kontrolii yoluyla yonlendirebilmek i¢in, kurumsal alanda bir dizi diizenleme yapilmistir.
Kamu finansman agiklarinin TCMB kaynaklarindan saglanmasinin 6nlenmesi yani i¢
bor¢lanma ile finansman1 amaciyla, Mayis 1985 tarihinde Hazine devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini ihaleler yoluyla satmaya baslamistir. Ayrica mevduat bankalarinin
rezervlerinin yakindan izlenmesi amaciyla bankalarin disponibilite ve munzam karsilik
yiikiimliiliklerini yerine getirmeleri i¢in ek diizenlemeler getirilmistir. Bdylece,
TCMB’nin giinliik islemleri ile bankalarin likiditesini, dolayisiyla kisa vadeli faizleri
etkileme giicli artirilmistir. Bu adim rezervlerin agik piyasa islemleri ile yonetilmesi i¢in
de baslangi¢c olmustur. TCMB reeskont politikasin1 orta vadeli reeskont kredileriyle
sinirlandirarak mevduat bankalarinin rezerv saglama imkanlarini ortadan kaldirmistir. 2

Nisan 1986°dan baslayarak uygulamaya konulan Bankalar arasi Para Piyasasi (Interba
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nk- BPP) rezerv fazlasi ve rezerv acgigi olan bankalar1 kars1 karsiya getirerek rezerv
ihtiyaci olan bankalarin, ellerinde rezerv fazlasi bulunan bankalardan rezerv
saglamasina imkan vermistir. Bankalar aras1 Para Piyasasi’nda aracilik iglevini iistlenen
TCMB bu piyasay1r faiz ve islem hacmi olarak izlemeye ve para politikasini
yonlendirmede gerekli sinyalleri alabilme imkanina kavusmustur. 1986 yilinda mali
piyasalarda goriilen diger oOnemli gelismeler, Bankalar arast Para Piyasasi’nin
kurulmasimin yam sira, IMKB’nin agilmasi ve SPK’nin izniyle piyasaya kazandirilan
kisa vadeli araglarla mali araclarin gesitlendirilmesi olmustur. IMKB’nin agilmasimnin da
etkisi ile, ikincil piyasalarda iglem hacmi belirgin bir artis gostermistir. Mali piyasalarin
gelismesi ile, dolasima ¢ikan paranin nakit ihtiyaci bulunan kesimlere yonelmesi
miimkiin olmustur. Boylece atil fonlar degerlendirilmis ve TCMB kaynaklara olan
talep azalmistir. Interbank'm kurulmasi, mali araglarm cesitlenmesi ve ikincil
piyasalarin gelismesi TCMB'nin para politikasin1 daha etkin yliriitmesine yardimc1
olacak gelismeler olmustur. 1987 yilinda, TCMB’nin modern anlamda merkez
bankacilig1 islevini yerine getirebilmesini saglamak ve bankacilik sisteminin toplam
rezervlerinin kontroliine dayali para politikas1 uygulamasina gecisi hizlandirmak
amaciyla kurumsal diizenlemelere hiz verilmistir. TCMB, 4 Subat 1987 tarihinden
itibaren ac¢ik piyasa islemleri uygulamaya baslamistir. Ayrica, 3 Temmuz 1987 tarihinde
yiirtirliige giren umumi disponibilite oraninin yiikseltilmesi ve ayni tarihte yiiriirliige
giren mevduat munzam karsiliklart hakkinda tebligle, karsilik oranmin diisiiriilmesi
sonunda alacakli ¢ikan bankalarm alacaklarmmn devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS)
aliminda kullandirilmasi sonucunda, bankalarin portféylerinde bulundurmak zorunda
olduklar1 DIBS miktar1 artirilmigtir 1988 yilina likidite fazlasinin mali piyasalarda
yarattig1 bazi sikintilarla baslandigi i¢in kokli 6nlemler alinmis ve para politikast da bu
onlemler dogrultusunda uygulanmistir. Piyasadaki likidite fazlasini ¢ekmek ve Tiirk
Liras1 tutmayr yeniden cazip hale getirmek amaciyla 04 Subat 1988 tarihli kararlar
yiirtirliige sokulmustur. Bu kararlarla o ana kadar reel olarak negatif olan mevduat
faizleri, munzam karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlar1 artirilmig, bunun sonucu
olarak Tiirk liras1 cinsinden mali araglarin getirisi yiikselmis ve paranin alternatif
alanlara kaymasi1 engellendigi i¢in doviz piyasasindaki dengesizlik giderilmistir. TCMB
likiditeyi ¢ekmek ve para arzini daha iyi kontrol edebilmek i¢in Subat'ta alt ve {list

limitler belirlemis, faizlerin bu sinirlar1 asmasi halinde ise piyasaya miidahale etmeye

55



baglamistir. 21 Mart 1988 tarihinden itibaren de ¢ift tarafli fiyat kotasyonu verilebilen
yeni bir piyasa acilmistir. Agustos 1988 tarihinde mali piyasalarda yapilan bir
degisiklikle de, doviz kurlarimin piyasa kosullar1 cercevesinde tespiti sistemine

gecilmistir.(Ertug, 2007;33)

1980 y1l1, gerek para politikasi uygulamalar1 ve gerekse genel ekonomik
anlayis1 acisindan Tiirkiye’nin gelecegine damgasini vuracak olan bir donem olmustur.
Tiirkiye 1980 yilina yiiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, dovizin bulunmamasi
nedeniyle ithalat tikanikliklari, diisiikk ekonomik biiylime, dis bor¢larin denememesi ve
sonucta tam bir 6demeler dengesi krizi ile girmis, sorunlarin ¢oziimii i¢in ¢ok koklii
reformlara ihtiya¢ duymustur. Ancak bu defa, krizi agsmaya yonelik énlemler 1980 yilina
kadar uygulanan politikalarda ve ekonomi anlayisinda koklii degisiklikler getirmistir. Bu
amagla, 24-25 Ocak Kararlar1 olarak tarihe gegecek olan ekonomik istikrar tedbirleri
alimmistir.Bu tedbirlerin basinda, fiyatlarin piyasa mekanizmasi g¢er¢evesinde olusmasi
amaciyla fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, ithal ikameci dis ticaret politikalarindan disa
acik dis ticaret politikasina gegis, diger bir deyisle dis ticaretin liberallestirilmesi, esnek
kur rejimine gecis ve finansal sistemin liberallestirilmesi, daha agik bir ifadeyle tasarruf
egiliminin artiritlmasi amaciyla eksi reel faiz politikasindan vazgegilerek, bankacilik

sistemi mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi gelmektedir.

24 — 25 Ocak 1980 Kararlar1 olarak tarihe gegecek olan kararlarin temel amaglari;

- Ekonomide tiiketim harcamalarini kisarak tasarruflar1 artirmak,

- Enflasyonun kontrol altina aliabilmesi icin siki para ve kredi politikasi
titizlikle uygulanarak, kamu sektoriiniin finansman a¢i1g1 zamanla ortadan kaldirilmasi

ve Hazine’nin TCMB’dan bor¢lanmasinin sinirlandirilmasi,

- Tasarruflarin artirtlmasi ve bankacilik sisteminde toplanmasini saglamak i¢in

gercekei bir faiz politikast uygulanmasi,

- Bir yandan bankalarin 6diing verilebilir fonlarin1 genisleterek, diger yandan

yiiksek faiz politikasi ile kredi istemini daraltarak fon arz ve talep dengesinin kurulmasi,
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- Finansman aciginin kapatilmasi ve yatirimlarin istthdam arttirict sekilde

yeniden hizlandirilmas1 bakimindan 6zel ve yabanci sermayenin tesvik edilmesi,

Ihracatin hizla arttirilmasi igin gercek¢i ve esnek bir kur politikast

uygulanmasi,
- Fonlarin 6zendirilen sektorlere akmasinin hizlandirilmasi, olarak siralanabilir.

Bu amagla, gercekei ve esnek kur politikasina gecilerek, Tiirk lirast % 48.6
oraninda devaliie edilmis, kur 47 liradan, 70 liraya ¢ikarilmistir. Kath kur uygulamasina

son verilmistir. (Onder, 2005;148)
3.3.1986-1990 DONEMINDE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

1989 yilinda para politikast gecmis yillardaki parasal genislemeyi Onlemek
amaciyla TCMB bilancosunun denetim altinda tutulmasi hedefine yonelik olmustur.
1989 yili boyunca Hazine'nin kisa vadeli avans kullanimina sinir getirilmis, TCMB
kredileri denetim altinda tutularak i¢ kredi genislemesi durdurulabilmistir. TCMB, 1980
oncesi donemde genelde dolaysiz para politikas1 araglarmi kullanmig, 1980-1988
doneminde dolaysiz para politikasi araclar1 yerine dolayli para politikasi araglarina bir
gecis gozlenmistir. 1989 sonrasinda ise dolayli para politikasi araglarindan piyasa bazli
araglar1 daha yogun olarak kullanilmaya baslanmisti. TCMB 1986, 1987 ve 1988
yillarinda para programi uygulamig ve parasal hedefler belirlemis, fakat bunlar
kamuoyuna agiklanmamistir. Ancak, hedefler asildig i¢in 1989 yili i¢in para programi
yapilmamistir. 1990 yilinda TCMB ilk defa, acik¢a para programlarini kamuoyuna ilan
edecegini, ara hedefleme stratejisi uygulayacagmi agiklayarak, uygulamalarinda bu
programlara bagli kalacagini taahhiit etmigti. TCMB 1990 yil1 basinda agikladig1 para
programi ile 1989’da baslattig1 politikasini devam ettirmistir. 1986 yilinda M2'yi
denetim altina alan, 1987 ve 1988 yillarinda da bu yaklasimi siirdiiren TCMB, 1989
yilindaki para politikasi ile TCMB’nin bilanc¢o biiyiikliigliniin denetim altina alinmasi
hedefine yonelmistir. 1990 yili parasal programu ile toplam bilango biiyiikligii, toplam
i¢ yiikiimliiliikler, toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi ilizerine hedefler
konulmustur. 1990 y1l1 programi hedefleri biiyiik dl¢clide tutturulmus, para piyasalarinda
istikrar saglanmistir. 1991 yilinda, digsal bir sok olan Korfez Savasi bankacilik sektorii
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izerinde biiyiik bir baski ve belirsizlik olustururken, yurti¢indeki en énemli gelisme,
1991 yili Ekim ayinda yapilan sec¢imlerin yarattigi belirsizlikler ve pesinden gelen
hiikiimet degisikligi olmustur. Bu zor sartlar karsisinda TCMB, parasal program ilan

etmek yerine, Tiirk Liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumay1 ve rezerv paradaki

bliylimeyi kontrol altina almayir amag¢ edinmistir. Bankalar Korfez Savasi sirasinda
onemli mevduat cekilisleriyle kars1 karsiya kalmislar, likidite ihtiyaglariin bir kismini
itfas1 gelen DIBS’lerle bir kismmi da TCMB’nin kredi destegi ile karsilamiglardr.
Erken secim karari, ve ona bagl olarak yiiksek tarimsal destekleme fiyatlari ile kamu
is¢i Ucretlerinde yiiksek artiglardan kaynaklanan kamu bor¢lanma ihtiyact TCMB
iizerinde biiylik bir baski olusturmustur. Hazine piyasalardan bor¢lanmada zorlandigi
anlarda TCMB kaynaklarima yogun olarak basvurmus, kamu finansman ag¢iginin
denetim altina alinamayis1 parasal biiyiikliiklerin denetimini zorlagtirmistir. TCMB’nin
kamuya actig1 krediler piyasadaki fazla likiditeyi artirarak kurlar tizerindeki baskinin
devam etmesine neden olmustur. Kamunun TCMB’dan yogun olarak kredi kullanmasi

TCMB’nin ara¢ bagimsizligin zafiyete ugratmistir. (Ertug, 2007;35)
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Sekil:2 1983-1991 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeleri
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Kaynak: TUIK, DPT

Para politikas1 uygulamalar1 ve araglar1 acisindan 1986 yili 6nemli bir doniim
noktasi, yeni doneme ge¢isin baslangi¢c yili olmustur. S6z konusu gegis doneminin
ozelligi, o0zel kesim ve kamu kesiminin portfdy yapisina dogrudan miidahaleyle
sekillenen para politikas1 yerine, bankacilik kesimi toplam rezervlerinin kontroliine
dayal1 para ve kredi politikasinin uygulanmaya baslanmasidir. 1985 yili sonunda, ilk
defa, para arz1 ve diger bazi parasal biiyiikliiklerin 1986 yili icerisindeki gelisimini
tahmin eden bir parasal program hazirlanmistir. Bu parasal programda, Yillik Programin
ongordiigli enflasyon ve biiylime hedefleriyle tutarli olan M2 para arzi artig1 belirlenmis
ve bu artig ile reel faiz, reel kur gibi bir dizi makroekonomik degiskenler
iligkilendirilmistir. Programlanan M2 ve diger parasal biiyiikliiklerdeki gelismelerle
uyumlu rezerv para artis1 merkez bankasi bilangosunun aktif kalemleri olan kamu
kesimine krediler, bankacilik kesimine krediler ve net dis varliklardaki artiglar arasinda

paylastirilmigtir. Bu paylasim sirasinda bankacilik kesimine verilecek krediler ve net dig
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varliklardaki muhtemel gelismeler planlanmis ve geriye kalan boliim kamu kesimine

verilecek kredilerin iist sinir1 olarak belirlenmistir. (Akyiiz, 1993;56)

1986 yilinda ise tasarruflar1 artiracak, ekonomik biliylimeyi tesvik edecek,
enflasyonu diigiirecek bir para ve kredi politikasi benimsenmistir. Tiirkiye“de, bu
donemde wuygulanan siki para politikast muhalefetin elestirilerine neden olmus,
muhalefete gore siki para politikasinin bir araci olarak diisiiniilen ve enflasyonu
diisiirmeyi amaclayan yliksek faiz uygulamasimin yanlisligi, daha baslangigta kendini
gostermistir. Denetimsiz ve gelisi gilizel uygulanan yiiksek faiz politikalarinin sonucu
olarak bu donemde banker faciasi yasanmis, ¢ogu alt ve orta geliri olan halk kesimleri,
tefeci zihniyetin elinde magdur olmustur. Yiiksek faiz politikasi, bankerlerin ardindan,
bankalar iflasin esigine getirmis, cumhuriyet tarihinde ilk kez ard arda bes banka iflas
ederek bu bankalarin borglari, devlet bankalar1 tarafindan dstlenilmistir. Yine
mubhalefete gore enflasyonla miicadele, agirlikli olarak parasal tedbirlere yer verilmesi
ve talebi kisarak enflasyonu 6nleme cabalari, kisa vadeli bir yontem olup uzun vadede
bu yontem, enflasyonla miicadele basarisiz olmaktadir. Talebi azaltict politikalar uzun
yillar siirdirildiiglinde, yatirimlari, {retimi ve istthdami azaltmaktadir (Takim,

Islamoglu 2012; 185)

1986 yilinda izlenen para ve kredi politikalari, dnceki yillarda oldugu gibi,
kaynaklarin rasyonel kullanimi yolu ile ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesine
yonelik olmustur. izlenen para ve kredi politikalar1 ile genisleyen iktisadi faaliyetlerin
ve iiretimin aksatilmamasi temel amag sayilmistir. 1986 yilinda ana sektorlerde yasanan
yiiksek biiyiime hizi, kacinilmaz olarak ekonomideki para talebini yiikseltmis, parasal
bliylime bir onceki yila gore daha artmistir. Toplam mevduatla birlikte gerek dar
anlamda para arzini temsil eden M1, gerekse genis anlamda para arzini temsil eden M2,
1985 yilina gore yiikselmistir. 1986 yilinda faiz oranlar1 enflasyondaki gelismelere
paralel olarak diisiiriilmekle birlikte, tasarruflara enflasyonun iizerinde net gelir
saglanmaya calisilmistir. Yine 1986 yilinda Merkez Bankasi1 onciiliigiinde bankalar arasi
para piyasast kurulmus, kalkinma ve yatirnm bankalarina banka bonosu ve banka
garantili bono; mevduat toplayan bankalar digindaki anonim ortakliklara da, finansman
bonosu ve bor¢ senedi c¢ikarma imkami saglanmistir. Fonlarin  ekonomiye
kazandirilmasiyla sermaye piyasasinin etkinligi artmis, kamu ve 6zel kesim tarafindan

ihra¢ olunan menkul degerlerin GSMH i¢indeki paylar1 diizenli bir gelisme gdstermistir.
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(http://www.eso.org.tr :08/11/2012)

1989 yilinda ekonomide ii¢ 6nemli gelisme gozlenmistir:

1. 12 Eyliil hiikiimetleri ve birinci Ozal hiikiimeti déneminde bastirilmis ve reel
olarak asinmis olan iicretlerde ani bir sigrama olmasidir. Bu zaten artmakta olan kamu

aciklarma onemli 6l¢iide katkida bulunmustur.

2. Kamu agiklarmin finansmaninda agirligin Merkez Bankasi1 kaynaklarindan i¢
bor¢lanmaya dogru ¢evrilmesidir. I¢ bor¢lanmanin yapilabilmesi icin faizlerin
yiikseltilmesi gerekmistir. Sonu¢ olarak hem bor¢ yilikii artmaya hem de vade yapisi

kisalmaya baglamigtir.

3. 32 Sayili Kararla birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Birinci ve
ikinci gelisme birbiriyle i¢ icedir. Yani, reel iicretlerin artmasi kamu agiklarinin
artmasina katkida bulunmustur. Burada asil onemli olan, faizlerin yiikselmesi ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi arasindaki iliskidir. Bu iliski, faiz-kur makasinin,
Tirkiye’ye kisa vadeli sermaye girisindeki artisin, bankalarin agik pozisyonlarini
biliylitmeye yonelmelerinin, kisacast 1994 yili baslarindaki krizin arkasinda yatan

nedendir. (Akyiiz, 1993;56)

1988-1990 donemi en Onemli olaylarindan birisi 11 Agustos 1989 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Kararla kambiyo rejiminde kokli degisiklikler meydana
getirilmesidir. Bu Kararla, gercek¢i doviz ve faiz politikas1 uygulamalari, dis ticarette
serbestlesme ve para ve sermaye piyasalarindaki kurumsal yeniliklerin ardindan, en
onemli ve son asama olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve tam konvertibiliteye

gecis gerceklesmistir.
32 Sayih Kararname’ye iliskin bazi1 maddeler sunlardir:

-Bankalar, yetkili miiesseseler ve 6zel finans kurumlarinca Tiirkiye’de yerlesik

kisilere 3000 ABD Dolar1 veya esitine kadar doviz satilabilecektir.

-Vadeli doviz alim ve satimma iliskin sartlar basitlestirilmistir. Thracat
islemlerinde bankalarin yaptig1 isleri 6zel finans kurumlarimin da yapabilecegi

aciklanmustr.

-Fiili ihrag tarihinden itibaren 90 giin i¢inde ihracat bedellerinin en az % 70’inin
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yurda getirilerek bankalar ve 6zel finans kurumlarina satilmasi halinde, kalan % 30

ithracatgilarin serbest tasarrufuna birakilmstir.

-ithalat bedelleri bankalarin yani sira ozel finans kurumlarinin  kendi

kaynaklarindan da 6denebilecektir.

-32 sayili kararin 11. maddesi geregince Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, disarida
yerlesik kisiler i¢in veya bunlar adina yurticinde veya disinda yapmis olduklar1 tiim
hizmetler karsiliginda elde ettikleri dovizleri serbestge tasarruf edebilmeleri

saglanmistir. (Yurda getirmeleri zorunlu degildir)

-Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’nin iznine tabi olarak Tiirkiye’den gidecek

yerli sermaye limiti 3 milyondan 25 milyon ABD dolarina ytikseltilmistir.

-Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, bankalar ve 6zel finans kurumlar araciligi ile
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri satin almalar1 ve bu kiymetlerin alig

bedellerini yurtdisina transfer ettirmeleri serbest birakilmistir.

-Disarida yerlesik kisilerin Borsa’da kote edilmis her tiirli Tiirk menkul

kiymetlerini TL 6deyerek satin almalari miimkiin kilinmistir.

-Gayrimenkuller ile bunlara bagli ayni haklarin disarida yerlesiklerce doviz
bozdurmaksizin satin alinmasi halinde, satis bedellerinin blokaj1 sarti kaldirilarak bu
bedellerin, yurtdisina transfer edilmemek kaydiyla, Tirkiye’de serbestce

kullanilabilmesi esas1 getirilmistir.
-Disarida yerlesik kisilere ait blokaj yiikiimliiligii timiiyle kaldirilmigtir.
Bu uygulama ile ;

-Daha liberal bir doviz sistemi olusturularak AB ve diger mali piyasalar ile

biitiinlesmeyi kolaylastirmak,

-Menkul kiymetlerin yurti¢i ve yurtdisinda alim sattiminin oniindeki engelleri

kaldirarak sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci olmak,

-Sermaye hareketlerini  serbestlestirerek, bankalarin yurtdisindan  kredi

bulmasina imkan saglamak, arzu edilmistir. (Onder, 2005;177)

1980’lerin sonuna dogru Tiirkiye Ekonomisinin istikrarsiz yapisini ortaya koyan

en onemli faktorler; se¢cim ekonomisi ile artan kamu agiklari, hizla biiyiiyen dis borglar
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ve % 80’ler civarindaki enflasyon oranidir. Biitge agiklarin finansmani igin, hiikiimet
giderek artan oranda DIBS ihra¢ etmesi; kamuyu finans sektoriiniin belirleyicisi
konumuna getirmistir. 1989 yilinin 2. yarisinin basinda yapilan yiiksek iicret zamlari,
tiiketim harcamalar1 yoluyla talep diizeyini de uyarmistir. Para politikas1 amaglarina
ulagsmak i¢in ekonomik konjonktiirdeki gelismeler ¢ergevesinde 1980 dncesi donemde
genelde dolaysiz para politikas1 araglarim1 kullanan TCMB, 1980-1988 doéneminde
dolaysiz para politikast araclarindan dolayli para politikast araclarini kullanmaya
baglamis, 1989 sonrasinda ise dolayli para politikas1 araglarindan piyasa bazli araglari
daha yogun olarak kullanmaya baglamistir. Esasinda, TCMB 1986, 1987 ve 1988
yillarinda da para programi uygulamis ve parasal hedefler belirlemis, fakat bunlar
kamuoyuna agiklanmamistir. Hatta hedefler asildigi i¢cin 1989 yili i¢in para programi
yaptlmamistir. 1990 yilinda TCMB ilk defa, acik¢a para programlarini kamuoyuna ilan
edecegini, ara hedefleme stratejisi uygulayacagimi agiklayarak, uygulamalarinda bu

programlara bagli kalacagini taahhiit etmistir. (Ertug, 2007;35)

TCMB 1990 yili baginda agikladig1 para programi ile 1989°da bagslattig1 politika
degisimini de kamuoyuna agiklamisti. TCMB para politikas1 1989 yilinda da M1, M2
ve daha genis tanimli parasal biiyiikliikklerini degil, TCMB’nin bilango biytikligiiniin
denetim altina alinmasi1 hedefine yonelmisti. Bu amacgla TCMB i¢ kredilerin
geniglemesini sinirlandirmistir. Ayrica aktif artisinin finansman yapisinin degismesi de
1989 yilinda baslamis, yapilan diizenlemeler ve yeniliklerle de 1990 yili basinda bir
para programinin olusumu ve kamuoyuna agiklanmasi i¢in alt yapi1 hazirlanmistir.
TCMB’nin bdyle bir programi yiiriitebilmesinin 6n kosulu, bilancosunun aktifleri
iizerinde denetimini saglayabilmesidir. 1989 yilinda kamu kesimine acilan kredilerin
denetim altina alinmasini saglayan diizenlemeler ile bu yolda 6nemli adimlar atilmistir.
Likidite yaratmak i¢in Tiirk liras1 kredi agmak yerine doviz islemlerini tercih edecegini,
yani i¢ varliklarindaki biliylimeyi denetim altina alacagini agiklamigtir. 1990 yili para
programi ile doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrar1 bozmaksizin, piyasanin likidite

gereksinimini karsilamay1 hedeflemistir.(Ertug,2007;35)
3.4.1991-1994 DONEMINDE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

1990 sonrast donemde Tirkiye ekonomisi iki ciddi finansal kriz yasamustir.

Bunlardan birincisi, 1994 yilinda, doviz kurunda serbest dalgalanma rejimi hakim iken
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gergeklesmistir. Tirkiye cari islemler hesabinin (current account) liberalizasyonu
siirecini 1989 yili sonunda tamamlamis ve hemen ardindan 1990’nin subat ayinda
Uluslararas1 Para Fonuna (IMF) Tirk Lirasinin tam konvertibilitesi i¢in basvurmustur.
Tipki diger biitiin finansal liberalizasyon deneyimleri gibi Tiirkiye’de de finansal
liberalizasyon, Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesini beraberinde getirmistir. Doviz
kurundaki degerlenme yine liberalizasyon siirecinin baska bir sonucu olan tarife
indirimleri ile birlesince ithalatta balon olarak da kabul edilen 6nemli miktarda artislar
olmustur. Yine finansal liberalizasyonun baska bir sonucu olarak, 1990 sonrasi

donemde, cari agik neredeyse ikiye katlanmistir. (Ozdemir, 2007;140)

Tirkiye ekonomisinde 1989°dan sonra kamu kesimi gelir-gider dengesi
bozulmustu ve bu aciklar konjonktiirel degil yapisal, kurumsal nedenlerden
kaynaklanmaktaydi. Vergi politikas1 etkin ¢calismiyordu, suanda yapildig: gibi akaryakit
iriinlerinde asir1 vergilendirmeye gidiliyordu. Kamu kesimi giderleri normal gelirlerle
karsilanamayinca yogun bir bigimde i¢ ve dis bor¢lanmaya gidilmistir. Uygulanan
yiiksek faiz uygulamasiyla sicak para ekonomiye gekilmisti. Odemeler bilangosu biiyiik
aciklar verse de giren bu sicak para ekonomideki doviz rezervinin yiiksek goziikmesine
neden olmaktaydi. Odemeler bilangosundaki bu agiklarin tek nedeni ulusal ekonomik

yapidan da kaynaklanmamaktaydi. (Sarpkaya, 2009;76)

64



TABLO:5 1991 - 1995 Donemi TCMB Bilangco Gelismeleri (Trilyon TL)

Kaynak: 1991 ve 1995 Yillan TCMB Yillik Raporlari. Bu doénemde kiimiilatif
enflasyon % 1,773.2"dir.

1991-1995 donemini ekonomik gdstergelerin hizla bozulmaya basladigi, gelecek
donemdeki iki ekonomik krizin temellerinin atildigi, biit¢e disiplini ve yapisal reform
alanlarinda Onemli bir iyilesme saglanamadigi bir donem olarak adlandirmak
miimkiindiir. Nitekim bu donemde kurlar ve enflasyon hizla artmaya baslamis, ortalama
bliyiime hiz1 tarihi diisiik diizeylere digmiistir. Bu donemde, biit¢e disiplininin
saglanamamasi, tekrar TCMB kaynaklarinin kullanilmaya baglanmasi para politikasi
uygulamalarin1 da etkisiz hale getirmistir Bu donemde, temel makroekonomik
gostergelerde artik Bor¢ Stoku / Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) rasyosu ve bor¢glanma

reel faizleri 6n plana ¢ikmaya baslamig, para politikalar1 {izerinde mali baskinlik
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artmaya baglamistir. 1991 yili, 1990 yilinin aksine piyasalarda dissal soklar nedeniyle
oldukca olumsuz dalgalanmalarin gozlemlendigi, bu g¢ercevede para politikasi
uygulamalar1 acgisindan zor bir yil olmustur. Yurtdisinda soklar acisindan en Snemli
gelisme Agustos 1990°da baslayan Korfez Krizinin, Ocak 1991°de Korfez Savasina
doniiserek bankacilik sektorii iizerinde biiylik bir baski ve belirsizlik olusturmasi, yurt
icindeki en O6nemli gelisme ise, 1991 yili Ekim ayinda yapilan se¢imlerin yarattigi
belirsizlikler ve pesinden gelen hiikiimet degisikligi olmustur. Bu zor sartlar karsisinda
TCMB, 1991 yilinda 1990 yilindakine benzer bir parasal program ilan etmek yerine,
Tiirk liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumayi ve rezerv paradaki biiylimeyi
kontrol altina almay1 amag edinmistir. Kérfez Savasi sirasinda bankalar 6nemli mevduat
cekiligleriyle karsi karsiya kalmislar, likidite ihtiyaglarinin bir kismini itfasi gelen
DiBS’lerle bir kismini da TCMB’nin kullandirdigi kredilerle karsilanmuglardir.
DIBS’lere olan talebin diismesi Hazine bor¢lanma faizleri iizerinde baski yaratmustir.
Diger yandan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile 1989 ve 1990 yillarinda
yurtici ve yurtdisi faiz farki ve kur beklentisi, sermaye girisini 6zendirecek ydnde
olurken 1991 yilinda net kisa vadeli sermaye ¢ikisi gdzlenmis, bu da dévize olan talebi
artrrarak kurlar {izerinde baski yaratmis, TCMB doviz satmak zorunda kalmistir.(Onder,

2005;185)
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Tablo: 6 1991 - 1995 Donemi Temel Ekonomik Gostergeleri

1991 1992 1953 19594 19395 Drtalama
Biyiime (%)' 0.3 b.4 8.1 6.1 8.0 3.3
Enflasyon (%) B6.0 70.1 BB.1 106.3 936 d0.4
Emisyan Artisi (%) Sl 730 gl 905 6.3 74.5
1 ABD Dolan (TL)* 5085.0 | 85730 | 14.487.0 38.495.0 k1.361.0 | 25,600.2
Kisa Vadeli Reeskont Faizl® 45-48 45 43 45-56-79-70-63-55 | 55-52-60 51.3
lhracat Deger® (Milyar ABD §) 138 14.7 158.3 18.1 216 16.7
Ithalat Deger’ (Milyar ABD §) 21.0 225 294 233 /7 26.5
Dig Ticaret Dengesi® (Milvar ABD §) 1A -8.2 -14.1 5.2 -14.1 4.8
Drtalama Reel Borglanma Faizler 10.3 16.3 167 13.2 14.1
K.B.ic Barg Stoku / GSMH (%) 15.4 17.8 17.9 206 17.3 7.8
K.B.Dig Barg Stoku / GSMH (%) 21.8 220 227 325 262 251
K.B.Toplam Borg Stoku / GSMH (%) | 37 .2 396 40.5 B35 435 42.9
Cari Iglemler Dengesi (Milyar ABD §) | 2500 G740 | 64330 2B31.0 -2,335.0 -1,373.0
Cari Islemler Dengesi / GEMH [%) 0.2 0.6 -3 20 -1.4 0.7
Faiz Digi Denge (P.B.-Milyar TL) 92450 | 70300 | -16635.0 147 445.0 2611720 75,1414
Faiz Digl Denge / GSMH (%) -1.5 -0.6 -0.8 3.8 3.3 0.8
KKBG / GSMH (%) 10.2 10.6 12.0 7.9 5.0 9.1

k.B.: Konsalide Bitge; P.B.; Primary Balance; KKBG: Kamu Kesimi Barglanma Geregi.

13 1991-1995 donemi 1987 fiyvatlanyla.

2119911985 dénemi enflasyon rakamlan 1987=100' giire DIEYe ait 12 aylk ortalamalara gire TUFE verileridir,
3
4
5y Wadesine en cok 3 ay kalan senetler kargildinda yapilan iskonto ve avans islemlerinde

)
1 Yilsonlar itibarya.

1 ilsonlan itibanyla diviz satig kurlar.

]

uygulanan oranlar olup, 01.01.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son verilerek
iskonto sistemine gegilmig, iskonto ve avans islemler bazinda tek hir faiz orani tespitine baglanmigtir.
) ilsanlar itiharrla mikyar ABD Dalar.

Tiilsanlan itibarrla mikyar ABD Dolar.

83 Yilsanlarn itiharrla milyar ABD Dolar.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

Esas itibariyle, 1991 yilina Korfez savast damgasimi vururken, kamu kesimi
politikalar1 da piyasalardaki dalgalanmalarda ve enflasyonist siirecin hizlanmasinda
belirleyici olmustur. Erken secim karari, ona bagl olarak yiiksek tarimsal destekleme
fiyatlar1 ve kamu isc¢i licretlerinde yliksek artislardan kaynaklanan kamu borglanma
thtiyact TCMB {izerinde biiyilk bir baski olusturmustur. 1991 yilinda Hazine

piyasalardan bor¢lanmada zorlandigi anlarda TCMB kaynaklarina yogun olarak
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bagvurmus, kamu finansman acigmin denetim altina alinamayis1 parasal biiyiikliiklerin
denetimini zorlastirmisti. TCMB’nin kamuya a¢tig1 krediler piyasadaki fazla likiditeyi
artirarak kurlar tizerindeki baskinin devam etmesine neden olmustur. Y1l sonunda kamu
kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ye orani % 12.6’ya yiikselmistir. Dolayistyla,
merkez bankacilig1 agisindan 1991 yilina damgasimi vuran gelisme, belki de Korfez
savasindan daha 6nemlisi, kamunun TCMB’den yogun olarak kredi kullanmasi, boylece
TCMB’nin ara¢ bagimsizligmin zafiyete ugramasidir. Hazine’ye acilan KVAH’nin
isleyisiyle ilgili olarak, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 ile TCMB arasinda yapilan
28 Mart 1989 tarihli protokolle belirlenen 3,5 trilyon TL’lik kisa vadeli avans limiti, 1
Nisan 1991 tarihinden gecgerli olmak iizere, 1991 yili i¢in 5 trilyon TL olarak tespit
edilmistir. Ancak, 1991 yili biitce agiklarinin boyutlarinin giderek biiylimesi ve
KiT’lerin getirdigi ek yiikler, hiikiimetin s6z konusu protokolii uygulamamasima yol
acmis, Hazine’ye agilan kisa vadeli avans hesabi 1990 yili sonu itibariyle 2,9 trilyon TL
iken, 1991 yili sonunda, % 369 oraninda artarak, yasal sinir1 olan 13,6 trilyon TL’na
ulasmistir. Kamunun TCMB kaynaklarmi kullanmas1 kisa vadeli avansla smirh
kalmamigtir. TMO, 1990 yilinda finansman ihtiyacinin ¢ok biiyiik bir kismini disaridan
sagladig1 kredilerle karsilamis ve ¢ok sinirli dlglide TCMB kredisi kullanmigken, 1991
yilinda finansman ihtiyacim karsilayabilmek icin tekrar TCMB kaynaklarma
bagvurmustur. TMO’ya Hazine kefaletini haiz bonolar karsiliginda, dogrudan ve T.C.
Ziraat Bankasi araciligiyla krediler kullandirilmistir. Diger yandan, 1991 yilinda
TCMB’nin piyasaya c¢ikan fazla likiditeyi ¢ekmek amaciyla ¢ok yogun acik piyasa
islemlerine bagvurdugunu gormekteyiz. TCMB piyasanin likiditesini diizenlemek
amaciyla yaptig1 acik piyasa islemlerinde, 01 Eyliil 1991 tarihinden 6nce, dogrudan
alim ve dogrudan satim islemlerinde alim - satim fiyatlarini, ters repo ve repo
islemlerinde ise faiz oranlarini dogrudan kendisi tarafindan belirlemistir. Ayrica,
dogrudan para politikas1 aract olarak kullanmaktan ziyade kamunun bor¢ yOnetimine
destek olmak amaciyla, 01 Mart 1991 tarth ve 20801 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan 16 sayili Merkez Bankasi Tebligi ile bankalarin taahhiitlerine kars
bulunduracaklar1 toplam disponibilite oram1 % 35’e yiikseltilmistir. Tebligin gegici
maddesi uyarinca 01 Mart 1991 tarihli cetvele kadar bankalarca % 30 olarak tesis edilen
disponibilite orani, 01 Mart 1991 tarihli cetvelde % 33, 08 Mart 1991 tarihli cetvelde %
34, daha sonra ise % 35 olarak gerceklesmistir.(Onder, 2005;187)
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TCMB, goniilsiiz olarak 1992 yilina yeni bir parasal program ilan ederek
baslamistir. 1992 yili para programi enflasyonun % 43, konsolide biitce a¢iginin ise 32
trilyon Tiirk liras1 olacagi ve tiim kamu kesiminin TCMB’den saglayacagi kaynagin 11
trilyon Tiirk lirasin1 agmayacagi varsayimma dayanilarak yapilmigti. TCMB 1992 yili
para programiyla bilangosunu kontrol altina almay1 amaglamig ve bu ¢ercevede 1990
yilinda oldugu gibi bilanco biiyiikliigii, toplam i¢ yilkiimliiliikler, net i¢ varliklar ve
merkez bankasi parasi lizerine hedefler koymustur.Bu cergeve icinde 1992 Para

Programi’nda artis hiz1 hedefleri asagidaki oranlarda tespit edilmistir

Tablo:7 Para Programinda Artis Hiz1 Hedefleri

Bilanc¢o biiyiikliigii artis% 37 - % 47,
hiz1 icin hedef

Merkez Bankas1 Parasi% 40 - % 50,
artis hizi icin hedef

Toplam i¢% 38 - % 48,
Yiikiimliiliikler artis

hiz1 i¢cin hedef

Net i¢ Varhklar artis|% 27 - % 39

hiz1 i¢in ise hedef

Kaynak: TCMB

1992 yilimin ilk aylarinda, i¢ bor¢lanmanin Biit¢e’ye getirdigi faiz yiikiini
hafifletmek amaciyla, kamu kesimi finansman gereksinimini kisa vadeli avans
kullanarak karsilama politikas1 benimsenmistir. Boylece, Hazine yilin daha ilk aylarinda
TCMB’den kullanabilecegi kaynaklarin neredeyse sinirina gelmistir. Bunun sonucu
olarak da para programindaki hedeflerden yilin ilk {i¢ aymndan itibaren sapmalar
baslamistir. Kamu sektoriine verilen kredilerdeki hizli artig karsisinda, TCMB’nin para
programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale gelmis, bu nedenle para politikas1 parasal

genislemenin kontrolii yerine doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin giderilmesine
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calisgtlmigtir. Artan likiditenin doviz piyasasina baski yaratmasini engellemek igin
TCMB bir yandan agik piyasa islemlerine basvurarak asiri likiditeyi ¢ekme yoluna
giderken, diger yandan da 6zellikle yilin ilk aylarinda doviz satarak doviz piyasasina

miidahalede bulunmustur.(Onder, 2005;188)

TCMB fazla likiditeyi agik piyasa islemleri yoluyla borg¢lanmasi sonucunda,
1992 yili boyunca agik piyasa islemlerindeki yukiimliiliikleri siirekli artis gostermistir.
Bu nedenle, para programinin hedef degiskenleri arasinda yer alan Merkez Bankasi
Paras1 program hedefinin ¢ok Gtesinde biliylimiistiir. Toplam i¢ varliklar hedefi kamuya
acilan kredilerdeki yilin ilk aylarindaki artiglar nedeniyle Mart ayinda asilmistir.
Dolayisiyla, 1992 yil1 para programi daha baslangigta basarisiz olmustur. Diger yandan,
1992 yilindaki 6nemli bir gelisme de kur farklari nedeniyle degerleme hesabi
karsihginda 1992 yilinin Nisan aymnda Hazine tarafindan TCMB API portfdyiine 6
trilyon liralik devlet i¢ bor¢lanma senedi verilerek, API’nin fazla likiditeyi cekmesine
yardime1 olunmustur. TCMB, 1993 yilinda, kamu finansman agiklarinin denetim altina
alimamamasinin parasal biiytikliiklerin kontroliinii zorlastirmasi nedeni ile bir parasal
program agiklamamistir. 1993 yilinda da TCMB finansal piyasalarda istikrarin
korunmasini1 6n planda tutmus, kur ve faizlerin istikrarli hareketini amaglamistir. Bu
cercevede, 1993 yili kamu agiklarmi ve bunun finansman seklini 1994 krizinin
tetikleyicileri olarak adlandirmamiz miimkiindiir. Hizl1 bir bi¢imde artan kamu kesimi
aciklart ve bu agiklarin finansmani i¢in benimsenen politikalar, gegmis yillarda oldugu
gibi, 1993 yilinda da TCMB kaynaklar1 tizerinde baski yaratmigtir. Kamunun borg silme
operasyonlart her zaman Onemli ekonomik boyutlara ulasmistir. 1993 yilinda
uygulamasi tamamlanan son kanun ile 13.4 milyar dolarlik bor¢ tahkim edilmistir. Bu
tutar, o yilt GSMH’nin % 8’ine karsilik gelmistir. Bu toplam ayn1 y1l 22.7 milyar dolar
tutarinda olan i¢ borg¢ stokunun yarisindan fazladir. Her zaman oldugu gibi, 1993 yilinda
da biitceden sadece 2.8 milyar dolar tutarinda harcama 6denegi kullanilmis, tahkim esas
olarak biitce dis1 islemlerle yapilmistir. Temmuz 1993 itibariyle tamamlanan bu islemler
1994 Krizine giden yolun temel taglarindan birisi olmustur. Tahkim operasyonlarinin
dogas1 geregi ve TCMB’nin o donemdeki yasal zorunluluklar1 nedeniyle borglarin bir
boliimii TCMB’nin iizerinde kalmis ve parasallasmistir. Bunun sonucu olarak enflasyon
iilkemizde her zaman yiiksek diizeylerde seyretmistir. Uzun yillar yiiksek enflasyonla

yasamanin sosyo-ekonomik maliyetini lilkemiz ve halkimiz olduk¢a agir bir bedelle
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odemektedir. (Ozyildiz, 2000;36)

Kriz oncesi donemde Tirkiye’nin genel yapisina baktigimizda; kamu
maliyesinin zayifligini, yiiksek cari islemler acigini, asir1 degerlemis TL’yi, etkin
olmayan devlet yonetimini ve kirllgan bankacilik sektoriinii  gormekteyiz.
Makroekonomik gostergelerdeki biitiin bu olumsuzluklara ve bozulmalara ragmen, 1994
yilindaki likidite krizinin en temel sebebi, acikca bir politika hatasidir. Bu donemde,
Hiikiimet tarafindan ekonomiyle ilgili olarak uygulamaya konulan ¢ok énemli iki karar
(sok), dovize talebi hizla artirarak krize yol agmistir. Bunlardan birincisi, 1993 yilinin
ikinci yarisinda DIBS ihalelerindeki faizlerin daha da yiikselmesini engellemek
amaciyla, Hiikiimet ¢esitli Hazine ihalelerini ya iptal etmis ya da kisa vadeli kagitlarda
cok diisiik satis miktarlar1 gerceklestirerek faizler iizerinde asag1 yonlii bir baski kurmak
istemistir. Ikincisi ise, Hiikiimet’in kamu aciklarinin finansmaninda, tekrar, yogun
olarak TCMB kaynaklarina basvurmasidir. Bu iki sok sonucunda, ekonomideki doviz
talebi ¢cok hizla biiyliyerek 1994 likidite krizine sebep olmustur. Ayrica, yiikselen kamu
aciklarina baglh olarak artan i¢ faiz oranlar1 sicak para girigini hizlandirmis ve TL’nin
reel olarak asir1 deger kazanmasina neden olmustur. Bu gelisme iggiicli maliyetindeki
reel artiglar, dogrudan ve dolayli ihracat tesviklerindeki azalma ile birleserek Tiirk
ekonomisinin rekabet giiciinli hizla kaybetmesine yol agmistir. Sonugcta, yiiksek kamu
aciklarindan kaynaklanan ekonominin i¢ dengesizlikleri dis dengede de hizli bir
bozulmaya neden olmus, ithalat hizla artmis, ihracat yavaslamis ve dis ticaret aciklari
onemli boyutlara ulasmistir. Bankalarin agik pozisyon yoluyla sagladiklar1 kaynaklarin
yani sira, repo, varhiga dayali menkul kiymet, A-tipi yatirim fonlar1 gibi yeni mali
araglarla da fon temini, yiikksek kamu aciklari, TCMB’nin parasal biiyiikliikler
izerindeki kontroliinii zayiflatmistir. (Akcay, 1997;103)

1994 yili baslarinda yasanan krize neden olan faktorlerin basinda, kontrolden
¢tkan kamu agiklar1 gelmektedir. KIT aciklari, alt yapi yatirimlari, iicret ve maas
gelirlerinde reel artis saglamak amaciyla yapilan ayarlamalar, sik yasanan sec¢im
donemleri, Korfez Krizi terdrle miicadele gibi nedenlerle kamu harcamalar
kisilamazken, ger¢ek anlamda bir vergi reformunun getirilememis olmasi, kamu
aciklarinin asir1 boyutlara ¢ikmasina neden olmustur. 1989 yilinda Kamu agiklarinin
finansmaninda agirhigin  TCMB kaynaklarindan, i¢ bor¢lanmaya c¢evrilmesi, i¢

bor¢lanmay1 gerceklestirebilmek i¢in kamu kagitlar1 iizerindeki faiz oraninin yiiksek
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tutulmasin1 gerektirmis; bu durum dolayl olarak biitceye ek yiikk getirmistir. Kamu
bor¢lanma geregi 1989 yilinda % 5.3 iken, 1993 yilinda % 11.9 diizeyine ulasmistir.
Ayn1 yilda i¢ borg stoku 340 trilyon TL, dis borg stoku ise 66 milyar dolara yaklagmustir.
Bu degerler iizerinden i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orant % 12, dis bor¢ stokunun
GSMH’ya orani ise % 38’dir. 1991 yilindan itibaren gerek ig, gerekse dis bor¢ vade
yapisinda, kisa donem lehine bir gelisme olmustur. (Keyder, 2002;27)

Kamu harcamalar1 kaynakl i¢ talebin kontrol edilememesi sonucu, 1993 yilinda
dig ticaret acigr 14 milyar dolar, cari islemler agig1 da 6.3 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. ihracatin ithalati karsilama orani ise 1988’de % 81 iken, 1993 yilinda %
52’ye diismiistiir. Ayrica 1989 yilinda uluslar arasi sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, yliksek faiz politikas1 araciyla lilkeye sicak para (kisa vadeli sermaye)
girisini hizlandirmistir. Yurtdisindan saglanan yabanci para kredilerini TL’ye ¢evirip,
DIBS’lere yatirrm yapmak; vade sonunda da yiiksek faiz art: ana parasmni alip, tekrar
yabanci paraya cevirip alman krediyi kapatmak yoluyla, kur degisim orani faiz
getirisinin altinda kaldig1 icin yiiksek karlar saglanabilmekteydi. 1993 yilinin sonlarina
dogru hiikiimetin hem doviz kurunu baski altinda tutup hem de faizlerin artmasini
Oonlemeye c¢alismasi, bu amagla Hazine ihalelerini iptal etmesi ve olusan belirsizlik

nedeniyle rating kuruluglarinin iilkemizin kredi notunu diistirmesi krizi ka¢inilmaz hale

getirmistir. 1993 yilinin sonuna dogru doviz kurlarinda baslayan hareketlilik, 1994
yilinda da hizla devam etmistir. Kamu agiklarindaki artisa ragmen, Hazine’nin ig
borglanma faizlerini diisiirmek igin 1srar etmesi, DIBS ihalelerine olan talebi
disiirmiistiir. Diger yandan da, dis bor¢lanma i¢in konjonktiiriin uygun olmamasi, kamu
aciklarmin biiylikk oranda Merkez Bankasi kaynaklarindan finansmanini glindeme
getirmistir. 1994 yilmin ilk ¢ aymna bakildiginda TCMB’den kamuya agilan nakit
kredilerin yaklagik 95 trilyon artarak 203 trilyon Tiirk lirasina ulagtigi goriilmektedir.
Rezerv paranin ayn1 donemde sadece 5.5 trilyon artis gostermesi ve bununla birlikte
toplam doviz yiikiimliiliikleri artarken, dis varliklarin nominal olarak gerilemesi ve i¢
varliklarin hizla artmasi, TCMB’nin bu donemde doviz rezervlerini azaltarak bir yandan
doviz piyasalarinda bir istikrar saglamaya c¢alistigini bir yandan da Hazine’ye kisa
vadeli bir finansman imkam yarattigim1 gostermektedir. Bu gelismeler ve yanlis
uygulamalar asir1 degerlenen TL’de devaliiasyon beklentisiyle birlesince, 1994 yili

basinda kriz patlak vermistir. (Giinal, 2001;60)
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TL ve dovize miidahale, faiz/kur belirleme gibi kisa donemli para politikasi
araclar1 sadece ve sadece gecici ¢oziimler liretebilmistir. Kalic1 bir ¢oziim yolu i¢in 5
Nisan 1994 tarihinde yeniden yeni bir istikrar paketi agiklanmistir. Hizla bozulan i¢ ve
dis dengeler 1994 yil1 basinda para, sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize yol
acmustir. Ekonomiyi hizla istikrara kavusturmak, kamu agiklarini daraltmak, dig talebe
dayali bir biiylime yapist olusturmak ve ekonomik istikrar1 siirekli kilacak yapisal
reformlar1 baslatmak amaciyla 05 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik Onlemler Uygulama
Plan yiirtirliige konulmustur. Alinan 6nlemler ¢ercevesinde, her kriz sonrasinda oldugu
gibi, TCMB’nin 6zerkligini arttirici, kamu agiklarinin azaltilmasini saglayici, bankalarin

denetimini ve parasal kontrolii arttiric1 diizenlemeler yapilmistir. (Onder, 2005;192)

1995 yil1 basinda IMF ile yapilan “Stand-by” anlagmasi gergevesinde, 1,5 Alman
marki ve 1 ABD dolar1 olarak tanimlanan kur sepetinin, yine bu anlagsma cergevesinde
ongoriilen aylik enflasyon oranlari1 kadar arttirilmasi hedeflenmistir. Boylece, 1995 — 99
doneminde “gerceke¢i” kur politikast uygulamasi baglamis, bir anlamda reel kurlar
hedeflenmistir. Halbuki her ne kadar kur ve faizlerin bilesiminden olusan bir hedefleme
s6z konusu olsa da 27.01.1995 Tarih, 22184 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve bu
tarihte yiirlirliige giren 95/1 sayilit TCMB tebligi ile, 31 Mart 1994 tarihine kadar olan
mevduat i¢in % 16 olan zorunlu karsilik orant % 17°ye, 31 Mart 1994 tarihinden sonra
acilan mevduat hesaplari i¢in % 8 olan zorunlu karsilik orani ise % 9’a yiikseltilmistir.
Yabanci para hesaplarinda ise, 31.03.1994 itibariyle sabit kabul edilen doviz tevdiat
hesaplar1 tutarlar1 tizerinden, doviz olarak tesis edilecek munzam karsilik oranlart 1
puan arttirilarak, vadesiz ve bir ay vadeliler i¢in % 17.50’den % 18.50’ye, bir aydan,
uzun vadeliler i¢in de % 14.40°den % 15.50’ye yiikseltilmis, 31.03.1994 tarihinden
sonraki artiglarda ise, vade ayrimina bakilmaksizin 3 puanlik artigla % 10°dan % 13’e

¢ikarilmistir.(Onder, 2005;198)

Ekonominin Ekim ayinda se¢im atmosferine girmesiyle birlikte, dncelikle kurlar
iizerinde yukart dogru bir baski yaratilmistir. Piyasanin secim sonrast ani bir
devaliiasyon beklentisine girmesi ve Hazine’nin i¢ bor¢lanmada zorlanmasi, TCMB’ nin
para politikasin1 yeni sartlara gore ayarlamasini zorunlu kilmistir. Piyasalardaki
gelecekle ilgili belirsizligi azaltmak ve olumsuz beklentileri kirmak amaciyla, 27 Kasim
1995 tarihinden itibaren TCMB vadeli (forward) islemler yapmaya baslamistir. Kasim

ve Aralik aylarinda forward satis islemlerinin vadelerinin Hazine’nin yiiksek itfalarinin
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oldugu tarihlere uygun gelecek sekilde belirlenmesi, bu giinlerde tiim piyasalardaki
islem hacimlerinin artmasina yol a¢cmistir. Bunun yani sira s6z konusu islemler,
piyasalardaki devaliiasyon beklentilerinin kirilmasina neden olmustur. Bdylece
Hazine’nin i¢ bor¢lanmasma yardimei olmaya calisilmistir. Ancak, 380 trilyon ek
odenek getiren bir Ek Biitce’nin75 yiiriirlige girmesi ve yiiksek Hazine itfalarinin da bu
doneme rastlamasi, biitcenin finansmaninin TCMB kaynaklarindan karsilanmasini
zorunlu kilmugtir. Ozetle, yilin son iki ayinda segim atmosferinin ve piyasa kosullarmin
getirdigi bir zorunlulukla TCMB’nin hedef aldig1 biiyiikliiklerdeki hareket ilk on ayin
tersi bir gelisme gostermistir. Kurlardaki artis hiz1 yiikselirken dis varliklar azalmis ve
net i¢ varliklar kamuya agilan kredilerdeki artisla yiikselmistir. 1995-2000 Donemi,
TCMB para politikas1 araglar1 agisindan 6nemli bir degisiklik olmamasina karsin,
ekonomik istikrar ve enflasyonla miicadele ¢ercevesinde para politikasi stratejileri
acisindan 6nemli denemelerin yapildigi, ancak biit¢e disiplini ve yapisal reformlardaki
aksakliklara ilave olarak uluslararasi piyasalarda yasanan digsal soklar nedeniyle
basarisiz olundugu bir donem olarak dikkatimizi ¢ekmektedir. Makroekonomik istikrar
konusunda oldugu kadar, para politikasi agisindan da bu doneme yiiksek reel faizler,
hizla artan borg¢ stoku ve bankacilik kesimi sorunlari damgasini vurmustur. Bu nedenle,
1990’larin genelindeki makroekonomik sorunlarin ve bu sorunlarin para politikasi

uygulamalari lizerinde yarattig1 baskilarin kisaca 6zetlenmesinde fayda goriilmektedir.
1990 - 1999 donemi Tiirk ekonomisinin temel 6zellikleri;
-Siyasi istikrarsizlik,
-Finansal istikrarsizlik,
-Istikrarsiz biiyiime,
-Kronik biit¢e agiklari,
-Yiiksek enflasyon,
-Yiksek reel faizler (6zellikle 1994 ve sonrasi i¢in),
-Hizla artan borg stoku,

-Yapisal reformlarda gecikme, seklinde siralanabilir.
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1990’11 yillarda merkezi hiikiimet faiz dis1 biitce fazlasi ya da agig1 ¢ok yiiksek
tutarlara ulagmazken, toplam kamu kesimi, 6zellikle 1994 yil1 6ncesinde 6nemli 6l¢iide
faiz dis1 biitce acig1 vermistir. 1995’ten itibaren, kamu kesimi bor¢lanma geregi, diger
bir ifadeyle faiz dahil biit¢e acig1 siirekli artis egilimi gostermistir. 1990’11 yillardaki
biitce agiklarmin temel nedenlerini; yiiksek reel faizler, sosyal giivenlik kuruluslarinin
aciklari, tarimsal iirlin desteklemesi olarak siralamak miimkiindiir. Biit¢ce aciklarinin
kontrol edilememesi ve gelecek donemde de biitce agiklarinin kontrol edilebilecegine
iliskin inandirict bir politik kararlilik bulunmamasi, borglarin siirdiirtilebilirligine iliskin
piyasalardaki kaygilar1 artirmis, bor¢clanmanin (borglarin geri 6denememe) risk primi

yiikselmistir. Reel faizlerin yliksek seyretmesinin diger bir nedeni de, yiiksek ve dalgali

enflasyondan dolay1 olusan enflasyon risk primidir.(Onder, 2005;203-204)
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TABLO :8 1990°h Yillarda Odemeler Dengesi (MILYAR ABD DOLARI)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1996 | 1999

|- Cari Islemler Dengesi A0 | 64 | 26 | 23 | 24| 26| A0 | A
|l- Sermaye Hareketleri Dengesi | 36 | 69 | 42 | 46 | 35 | 70 | 048 | 48
Dogrudan Y atinmlar 06 [ 06 | 06 | 06 | 06 | Ok | 06 | O]
Portfdy Hareketler 24 0039 [ 12 |02 | 0k | 1B | &7 | 34
Bankalar Net Borglanmas L4 13 | 46 | 17 | 45 | 13 | 23 | 08

Dier sektdr Net Borclanmasl 22 | 43 | 03 | 25 | 08 | 41 | 42 | AT

Genel Hikimet Net Borclanmast | 1B | 22 | a0 | 21 | 21 [ A5 | 17 | -19

TCMB Net Yilkimliligi 03 | 10 [ 13 [ 15 [ 11 [ 08 ] 056 | 03
|ll- Net Hata Noksan A2 | 22 |18 24 | 15 ) D] D7 T
VI- TCMB Rezerv Artisi {IMF
Kredileri Harig) |+ll+Ill 15 | 03 | 02 | 47 | 45 | 33 | 04 | 52

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

1992-1999 doneminde enflasyon oranlar1 % 66 ve % 125,5 gibi yiiksek ve genis
aralikta dalgalanmistir. Dolayisiyla, gerek borglarin geri ddenememe riski ve gerekse
enflasyon risk primi nedeniyle 1990’11 yillarda Tiirkiye’nin toplam i¢ ve dis bor¢lanma
reel faizleri yiizde 2,6 ile yiizde 25,2 araliginda seyretmistir. i¢ ve dis borglara ddenen
reel faizler, ekonominin biliylime hiz1 ile kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin GSMH’ya
oraninin toplamindan biiylik olmasi nedeniyle bor¢ stoku siirekli artmistir. Nitekim
1990°da Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) orani yiizde 33.75 olan toplam kamu kesimi
borg stoku, 1999 yilinda yiizde 53.2 diizeyine yiikselmistir.
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Tablo: 9 1992-1999 D6nemi Verileri

1990’h Yillarda Tilrkiye’nin toplam i¢ ve dis bor¢lanma reel[%2,6-25,2
faizleri

1992-1999 Enflasyon oranlari % 66-% 125,5

1990 Toplam kamu kesimi bor¢ stoku (GSMH) oran1 (% 33.75

1999 Toplam kamu kesimi bor¢ stoku (GSMH) oran1 (% 53.2

Kaynak: (Onder, 2005;203-204)

Ayn1 donemde i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 % 14.4’ten % 29.3’a
yilikselmistir. Bor¢ stoku oranlar1 iki 6nemli olumsuz gelismeyi net bir sekilde
gostermektedir:  1990°’h  yillarda Tiirkiye disaridan  6nemli  bir  borglanma
gergeklestirememis, hatta dis bor¢glanmanin GSMH’ya orani dig borglarin i¢ borgla
finanse edilmesi, diisen uluslararasi kredibilite ve yiikselen risk primlerinin de etkisiyle
ozellikle 1994-1995 yillarinda diismiistlir, Bor¢lanma geregi nedeniyle i¢ borglar
katlanarak biiyiiyerek bu donem i¢inde cok hizli bir artis goéstermistir, i¢ borg
stokundaki bu artig asil olarak bankalar araciligi ile finanse edilebilmistir. 1990’11
yillarin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik gostergeler, sadece uygulanan
ic politikalara bagl olarak olugsmamis, olumsuz gelismelerde, ekonominin kirilgan
yapist nedeniyle 1997 yilinda Giineydogu Asya Krizi, 1998 yilinda Rusya Krizi ve 1999
yilindaki Brezilya Krizi ile yine 1999 yilindaki Goélciik ve Bolu Depremlerinin 6nemli
rolii bulunmustur. S6z konusu digsal soklar ekonominin kirilgan yapisi nedeniyle,
piyasalarda tedirginligi artirarak reel faizlerin daha yiiksek seviyelerde olusmasina yol
acmustir. 1990’11 yillarda biitge aciklarinin kontrol altina alinamayisi, yapisal reformlarin
gergeklestirilememesi  sonucu ekonomideki kirilganligin  artmasi, TCMB para
politikalarin1 da ¢ok olumsuz etkilemistir. 1990’1 yillar boyunca enflasyon % 66 - %
125,5 gibi yiiksek ve genis bir aralikta gerceklesmistir. Biit¢e agiklarimin kontrol
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edilemedigi, mali disiplinin saglanamadigi, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin sorun
oldugu bir ortamda sik1 para politikalarinin etkisiz ve hatta enflasyonist olacag1 Sargent
ve Wallace’in “Some Unpleasant Monetary Arithmetics isimli caligmasinda teorik

olarak da ortaya konulmustur. (Onder, 2005;205-206)

Bu genel acgiklamalardan sonra, 1996-2000 donemi para politikas stratejilerini
ve para politikasi araclarimin kullanimindaki gelismeleri kisaca asagidaki gibi
ozetleyebiliriz. TCMB’nin 1996 yilindaki temel oncelikleri, para programimin ara
hedeflerinden olan rezerv parayi, program limitleri i¢inde tutmak, bunu yaparken de
doviz kurundaki dalgalanmay1 en aza indirmek ve ayni zamanda piyasanin ihtiyaci olan
likidite miktarini, piyasadaki hassas dengeleri ve istikrar1 bozmamaya 6zen gosterecek
sekilde ayarlamak olmustur. TCMB, bu amaci1 bankalar aras1 para piyasasi, agik piyasa
islemleri ve doviz piyasalarini, fiyat gostergelerindeki istikrar1 kollayacak sekilde,
zaman zaman ayri ayri, zaman zaman da birlikte kullanarak gergeklestirmistir.
TCMB’nin kanunu geregi 1995 yilindan itibaren Hazine’ye a¢tig1 kisa vadeli avansin
asamali olarak simirlandirilmas1 ve baska hi¢ bir kamu kurulusuna kredi
kullandirmamasi parasal genislemenin miimkiin oldugunca kontrol altinda tutulmasini
saglamistir. Zorunlu doviz devir oranlarmin digiirilmesine ragmen, yapilan devirler
beklenenin iizerinde gerceklesmistir. Net dis varliklarda ise, doviz piyasalarina satis
yoniinde yapilan miidahalelerin ge¢cmis yillara gére azalmasi sonucu, artigin yiiksek
oranli olmasini saglamistir. Béylece (TCMB’nin 6zel kesime olan TL yiikiimliiliikklerini
gosteren) Rezerv Para’daki artigin biiyiik boliimii, dig varlik artiginin finansmanindan
kaynaklanmistir. Net dis varliklardaki artisin rezerv para iizerinde yarattigi arz
fazlasinin gekilmesinde ise acik piyasa islemleri y1l boyunca aktif olarak kullanilmistir.
1996 yili icinde Hazine’nin, TCMB’den kullandig1 kisa vadeli avans hesab1 % 93.2
oraninda artarak 370.9 trilyon TL’na ulagimi ve toplam Merkez Bankasi kredileri
icindeki payr yil sonu itibariyle % 98 olmustur. Uygulanmakta olan para politikasi
geregi 1996 yilinda bankacilik sistemine kisa vadeli reeskont kredisi tahsis edilmemistir.
TCMB agik piyasa islemleri ¢ercevesindeki repo islemlerini genelde ihale yontemiyle
gerceklestirirken, faizlerdeki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasas1 Repo—Ters Repo Pazarinda islem gergeklestirmistir. Ayrica 1996 yilinin
ortasindan itibaren, API ihaleleri EFT aracilifiyla yapilmaya baslanmistir. Zorunlu

doviz devir oranlari, yil i¢inde kademeli olarak indirilmistir. TCMB 1996 yilinda
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uyguladigi kur politikasinda, yiiriittigli para politikasina uyumlu olarak, finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasin1i amaclamis ve boylece reel doviz kurundaki
dalgalanmalar1 minimize etmeyi hedeflemistir. 1997 yili para politikas1t uygulamasi,
1996 yilinda oldugu gibi, temelde finansal piyasalarda istikrarin saglanmasimi hedef
almistir. TCMB’nin istikrar hedefinin unsurlar1 iki baglik altinda toplanabilir. Birincisi,
oncelikle TL ve doviz piyasalarinda ortaya ¢ikacak kisa siireli, hizli veya degisken fiyat
(faiz, doviz kuru) hareketlerinin 6nlenmesi, ikincisi ise piyasalardaki belirsizliklerin
azaltilmasidir. TCMB, gerek doviz gerek TL piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin
genel dengeleri ile uyum iginde gerceklesmesini gozeterek kisa donemde olusabilecek
dalgalanmalarin veya hizli hareketlerin oniine ge¢gmeye ve reel sektéorde ekonomik
biliylimenin kesintiye ugramadan siirdiiriilmesine katkida bulunmaya ¢aligmigtir. Dénem
boyunca doviz kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde hareketi ve bankalar aras1 para
piyasasindaki faiz oranlarmmin hareketliliginin azaltilmasi, s6z konusu hedefin
uygulamadaki yansimalaridir. 1997 yilinda TCMB’nin para politikas1 uygulamasinda,
operasyonel hedef olarak rezerv para degiskeni se¢ilmistir. Merkez bankalarinin rezerv
para artisin1 kontrol altinda tutarak, ekonomideki parasal biiyiikliikleri de kontrol
edebilecegi genel olarak kabul goren bir goriistiir. Ulkemizde ise hizla artan biitge
aciklarinin i¢ borg stokunu biiyiitmesi ve bu agigin zamaninda yiiksek faizli i¢ borglarla
finanse edilerek ¢evrilmesi geregi, TCMB’nin rezerv para lzerindeki kontroliinii
sinirlandirmigti. TCMB’nin rezerv para artigini sinirlandirmasini giiglestiren en 6nemli
etken i¢ borcun hizla artmasi ve bu i¢ borcun gevrilebilmesi icin gereken parasal
genislemenin kontrolii olmustur. Rezerv para artisinin kontrolii kadar artisin kaynagi da
onemlidir. Rezerv para artisinin kaynaginin kamu finansmaniyla ilgili olmasinin
enflasyon tlizerindeki etkisi, doviz satin alinarak yaratilan rezerv para artisinin enflasyon
tizerindeki etkisinden daha fazla olacaktir. Bu nedenle, TCMB rezerv para artigini
kontrol altinda tutmaya calisirken artisin kaynaginin kompozisyonunu degistirmeye
calismis ve rezerv paradaki artist net dis varliklardaki artisla iliskilendirmeye gayret
edilmigtir. 1997 yilinin genelinde TCMB dis varliklar artis egiliminde olup, istikrarl
doviz kurlar ve yiiksek TL faizleri sayesinde TL enstriimanlara gecisler yogunlagsmis ve
zorunlu déviz devirlerinin de siirekli artis1 seklinde olmas1 dis varliklart yiikseltmistir. I¢
varliklarin i¢inde en biiyiik kalem, kamuya agilan krediler i¢indeki Hazine kisa vadeli

avans hesabidir. 1997 Temmuz ayinda Hazine ve TCMB arasinda imzalanan protokol
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geregi, Hazine kisa vadeli avans hesabini kullanmaktan tiimiiyle vazge¢mistir. (Gtil,

2006;1006)

TCMB 1998 yili para politikas1 ile ge¢mis yillarda oldugu gibi hem mali
piyasalarda istikrar1 gézetmis, hem de enflasyon ile miicadelede daha kararli bir tutum
sergilemeyi hedeflemistir. 1998 yili Maliye Politikasinda faiz dis1 dengede ciddi bir
iyilesme Ongoriilmiistir. TCMB 1998 yili para politikasi ile enflasyon miicadelesi ve
istikrar hedeflerinin gerceklestirilmesi kapsaminda yilin ilk ii¢ ayi, ikinci {i¢ ay1 ve
ikinci alti ay1 i¢in para programlart acgiklamistir. Bu programlarda igsel ve digsal
ekonomik degiskenler dikkate alinmis ve bu degiskenlerdeki gelismelere paralel olarak
1998 yili para programi uygulama siirecinde hedef ve dncelikler degistirilmistir. 1998

yilinin ilk ii¢ ay1 i¢in agiklanan para programinda rezerv para biiyiikliigii hedeflenmistir.
Bunlarin yani sira Uluslararasi Para Fonu ile yapilan anlagsmada ana hatlariyla;

-Biitgenin faiz dig1 dengesinin vergi gelirlerindeki artisa bagli olarak 1998

yilinda GSMH’nin % 4’ oraninda fazla vermesi 6ngoriilmiistiir.

-Ozellestirmeden elde edilecek gelirlerin bir kisminin enflasyonla miicadelede

kullanilmas1 planlanmugtir.

-Biitce tlizerinde yiikleri olan sosyal giivenlik kurumlari agiklarinin giderilmesi

ve bu amacla miimkiinse emeklilik yasinin ytikseltilmesi dngdrillmiistiir.

-Bankacilik sektoriiniin denetiminin daha etkin bir hale getirilmesi icin
bankalarin sermayelerinin giiclendirilmesi ve agik pozisyonlarmin siirlandirilmasi

yoniinde yasal 6nlemlerin hayata gegirilmesinin 6nemi vurgulanmustir.

-Kamu sektériinde maag artiglarinin  ve tarimsal destekleme fiyatlarinin,

gerceklesen degil, hedeflenen enflasyon oranina gore artirilmasi amaclanmaistir.

-Para politikasi, enflasyonla miicadele g¢abalarini siirdiirmeye yonelik bir rol
iistlenmistir. Bu baglamda, kur politikasinin 6ngdriilen enflasyon ile tutarli bir seyir
izlemesi, net i¢ varliklarda gerceklesecek bir biliylimenin, TCMB’nin kamu sektoriine
kredi a¢mamasint saglayacak oOlgiide kalmast ve bunun dikkatle izlenmesi
ongoriilmiistir. 1997-1999 doneminde uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan {i¢ krizin
ardindan Ozellikle Golciik ve Bolu Depremleri sonrasi, 1999 yili Tiirk ekonomisi

acisindan bir doniim noktas1 olmustur.
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Tablo :10 1999 Yili Verileri

Toplam Bor¢lanma ortalama reel faizleri

% 15°ten % 25°¢e

Toplam Bor¢ Stoku/ GSMH

% 44°ten % 61°¢e

TEFE Enflasyonu

% 51°den % 67’ye ¢ikmis

Ekonomik (GSMH) Biiylime

% 4’ten, eksi % 6’ya dliismiistiir.

Kaynak:(TCMB)

1999 yilinda ozellikle reel faizlerin ve dolayisiyla bor¢ stokunun asir
yiikselmesinin yani sira ekonominin biiyiilk bir daralma siirecine girmesi artik
Tiirkiye’de para politikast acisindan giiglii bir ¢apaya dayali bir istikrar programi
uygulamasini zorunlu hale getirmis, para politikasi araglarindan ziyade para politikasi
stratejisi On plana cikmistir. 1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde
Yakin izleme Anlagmasinin programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlasmasina
doniistlirtilmesi benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makroekonomik
politikalarin c¢ergevesi ¢izilmistir. 09 Aralik 1999 tarihinde Tiirk Hiikiimeti tarafindan
verilen niyet mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF icra Kurulu tarafindan
onaylanmustir. Ug yillik bir donemi kapsayan enflasyonu diisiirme programi, maliye,

gelirler, kur ve para politikalarin yani sira yapisal diizenlemeleri de kapsamaktadir.

Programin temel amaglari; tiiketici enflasyonunu, 2000 yili sonunda % 25’e,
2001 y1l1 sonunda % 12’ye ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek, reel faiz oranlarin1 makul
diizeylere diisiirmek, ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak ve ekonomideki
kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimimi saglamaktir. Doviz kuruna dayali istikrar
programlarinda, parasal biiyiikliiklere dayali istikrar programlarinin aksine, faizlerde ve
ekonomik aktivitede en azindan ilk asamada 6nemli bir iyilesme olmakta, buna karsin
cari islemler kaleminde bozulma gézlemlenmektedir. Ayrica, genellikle, kur ¢apasi, eger
uygulanan politikalar inandirict ise, enflasyonda c¢ok daha hizli bir gerileme
yaratmaktadir. Zira enflasyonist siire¢ yasayan iilkelerde, kurlar enflasyon iizerinde girdi
maliyetleri nedeniyle dogrudan oldugu kadar, sozlesmelerin doviz iizerinden
yapilmasinin yayginlasmasi ve bekleyisler tizerindeki etkisi nedeniyle dolayli yoldan da

cok etkili olmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de de kurlar enflasyon iizerinde en belirleyici
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olan faktorlerin basinda gelmektedir. 2000 yilindan itibaren uygulanmaya baslanacak
olan istikrar programinin se¢iminde; bir yandan enflasyonun kontrol altina alinmasi,
diger yandan da hizla kétiilesen borg stoku sorununa ¢éziim getirmek amaciyla reel
faizlerin disiiriilmesi ve zaten kiiclilmiis olan ekonomiye bir dl¢iide destek verilmesi,
geregi dikkate alinmak zorunda kalinmig ve istikrar programinin temel amaci bu
faktorler dikkate alinarak, kur capasina dayali olarak hazirlanmistir. Zira kurlarin
kontrol altinda tutulmasi, hem enflasyon iizerinde en belirleyici faktor olmasi nedeniyle
enflasyonda hizli bir gerilemeye neden olacak, program giivenilir oldugu ve kur riski
azaldig1 siirece, parasal hedeflemenin aksine, reel faizler diisecek, reel faizler diistiigii
icin de hem ekonomik daralma olmayacak hem de borglanma maliyeti
gerileyeceginden, bor¢ stokundaki hizli artis siireci yerini gerilemeye birakacakti.
Enflasyonu diisiirmede nominal ¢apa olarak etkinligine ve faizler ile ekonomik
aktiviteye baslangic asamasindaki olumlu etkilerine ragmen, doviz kuruna dayali
istikrar programlarinin benimsenmesi iilkenin temel 6zelliklerine bagl olarak sabit ya
da Ongoriilebilir kur rejiminin ¢okiisiiyle biten bir takim tehlikeleri de beraberinde
getirmektedir. Cesitli iilke tecriibeleri incelendiginde programin ¢dkmesine neden

olabilecek en az dort ana etken belirlenmigtir
-Tutarsiz (gevsek) maliye politikalari,
- Zayif bankacilik sistemi,
- Onceden ilan edilmis bir ¢ikis tarihi ya da stratejisinin olmamast,

-Olumsuz dig ticaret hadleri soklar1 ve diger lilkelerde yasanabilecek dissal

soklar.

Bu etkenlerin yaninda, istikrar programlarinin basarisi i¢in piyasa bekleyislerinin
tyilestirilmesi i¢in Ozellikle mali disiplin ve yapisal reform siirecinde kararlilik
gosterilmesi, bekleyisleri bozacak uygulamalardan kag¢inilmasi zorunlu hale
gelmektedir. Zira 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte kisa vadeli
yabanci sermaye gelismekte olan iilkelere yogun olarak girmekte, bekleyislerdeki

bozulma halinde de ¢ok hizl bir sekilde iilkeyi terk edebilmektedir.(Onder, 2005;221)
3.5.2001-2008 DONEMINDE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Tirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik agidan son derecede olumsuz bir
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tablo sergilemekteydi. Ekonomik biiylime % - 6.1 olmus, yani ekonomi ylizde 6.1
oraninda kii¢iilmiis, enflasyon (TEFE) % 70'e ulagmis, biitge agiklar1 biliylimiis ve
tasinamaz noktaya gelmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik oram1 % 106'ya
ulagsmistir. Yaklasik 30 yildir iki haneli yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye'nin bu yapist
artik siirdiirilemez bir noktaya dogru hizla ilerlemeye yonelmisti. Bundan sonraki
asama hiper enflasyona gecis asamasi olarak goriinmeye baslamistir. (Sarpkaya,
2009;80)

Tablo: 11 1999 Yili Ekonomik Verileri

1999
Ekonomik Bityiime %-6.1
Enflasyon (TEFE) % 70'e
Hazine Faizlerinin Yilhik Ortalama % 106
Bilesik Orani

Kaynak: (Sarpkaya, 2009;80)

Kasim 2000 krizinin ardindan para politikasinin giivenilirligi sarsilmig
fakat programdan taviz verilmeden uygulamaya devam edilmesi Subat 2001°de daha
bliyiik bir krizin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Yasanan siyasi gerginliklerin sonucunda
kur ¢apasina dayali programin devam ettirilmesine yonelik giiven onemli Olgiide
azalmig, yerli yatinmcilar da TCMB’den doviz talep eder hale gelmistir. Program
cergevesinde Onceden ilan edilen kur politikasinin ve piyasa kurallarmin bir geregi
olarak, 19 Subat 2001 tarihinde ABD piyasalarinin kapali olmas1 nedeniyle bankalara

ertesi giin valdrle 7,6 milyar ABD dolarlik doviz satilmistir.

2000 yili istikrar programinin aksayan yonleri asagidaki tabloda yer alan
program makroekonomik hedefleri ile gergeklesen oranlar karsilastirildiginda agikca

goriilmektedir:
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Tablo: 12 2000 Yii Makroekonomik Hedefleri ile Gerceklesmeler

Makroekonomik Degisken [Program Hedefi Gerceklesme
GSMH Biiyiimesi (5) S 6.3

Kur (Sepet) Artis1 (%) 20 20

TEFE Enflasyonu (%) 20 33

TUFE Enflasyonu (%) 25 39

Cari Islemler Ag@ (Milyar-4 9.8

ABD Dolar1

Ozellestirme (Milyar ABD|7.6 3.3

Dolari)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html,
s.18.:14.01.2013)

TCMB’nin doviz rezervlerini korumak amaciyla Tiirk liras1 likidite imkanlarini
kontrollii kullandirmas1 nedeniyle, doviz talep eden bankalar talep ettikleri dovizler
karsilig1 Tiirk lirast likiditeyi saglayamadiklari igin 20 Subat 2001 giinii talep ettikleri
7,6 milyar ABD dolarlik dovizin 6,1 milyar ABD dolarim1 geri satmak ya da alig
isleminden vazge¢cmek zorunda kalmiglardir. Boylece 2001°deki net doviz satislart 1,5
milyar ABD dolar1 ile sinirl kalmis ve doviz rezerv kaybinin oniine gegilmistir. Doviz
talebinin alinan Onlemlere ragmen devam etmesi sonucunda doviz rezerv kaybini
onlemek amaciyla para piyasasi faiz oranlar1 ¢ok yliksek seviyelere ¢ikmistir. 21 Subat
2001°de gecelik faiz oranlar1 %5000 seviyelerine ulasmistir. Ertesi giin, hiikiimetin
mevcut programi terk ettigini ve dalgali kur rejimine gecildigini agiklamasiyla birlikte
TL %30 deger kaybma ugramistir. Subat 2001 yilinda yasanan krizle birlikte,
Tirkiye’de bankacilik ve 6deme sistemleri bir ¢okiis yasamistir.(Demirhan, 2007;113)

Ancak bu kriz yeniden yapilanma doneminin de baslangicimi teskil etmis, merkez
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TUF

bankaciligi ve makroekonomik alanlarda kalici yapisal degisikliklerin gerekli oldugu
bilinci toplumun tiim kesimlerinde kabul gérmeye baslamis, yapisal reformlar hizla
gergeklestirilmeye baslamistir. Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan mali krizlerin
ardindan Mayis 2001°de “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konmustur.
Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven

bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha

geri  doniilmeyecek sekilde kamu yOnetiminin ve ekonominin  yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmaktir.(TCMB Raporu, 2001; 12)
Tablo : 13 Programin Makroekonomik Hedefleri ile Ger¢eklesmeler
2001 2002 2002 2003 2003 2004 2004
Gercekles [Hedef |Gerceklesme [Hedef |Gerceklesme [Hedef |Gerceklesme
me
Tiife 68.0 35.0 29.7 20.0 18.4 12.0 9.3
GSMH -9.4 3.0 7.9 5.0 5.9 5.0 9.9
FaizDis1 5.7 6.5 3.9 6.5 6.2 6.5 -6.9
Fazla /
GSMH
NetBor¢ 92.0 81.0 78.6 73.0 70.5 69.0 -65.0
Stoku /
GSMH

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmb140.tcmb.gov.tr/cbt.html,
$.22 :15.11.2012

Tabloda da goriildiigii gibi 3 yillik program boyunca enflasyon yillik hedeflerin

altinda kalirken, biiylime ongoriilenin tizerinde gergeklesmis ve bor¢ stokunda gerileme

yasanmigtir. Biitce disiplini ve yapisal reform siireci bu olumlu gelismelerin
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yasanmasinda temel faktor olmustur. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nin hedeflerine

ulagmasi i¢in bir takim diizenlemeler planlanmustir:

-Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma calismalarinin hizlandirilmasi ve

reel sektdrde giivenin yeniden inga edilmesi,

-Mali sektdriin yeniden yapilandirilmasi amaciyla merkez bankasina operasyonel
bagimsizligimin kazandirilmasi, devlette seffafligin saglanmasi, faiz dis1 fazlanin
artirtlmasi ve ekonomide rekabetin ve etkinligin artirilmasini saglamaya yonelik yasal

diizenlemelerin yapilmasi,

-Enflasyonla miicadelede aktif bir para politikast uygulanmasi ve gerekli

kosullar saglandiginda enflasyon hedeflemesine gecilmesi,
-Kamuda seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasi,

-Siirdiiriilemez i¢ bor¢ yapisinin dig finansman destegi ile diizeltilmesi ve

enflasyon miicadelesi ile uyumlu bir gelirler politikasi uygulanmasi.

2002 yilinda makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal genislemenin
Otesine gecmemek ve gecilmeyecegine ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla parasal
hedefleme politikast uygulanmistir. Parasal hedeflemeye ek olarak, Merkez Bankasi
nihai hedefi olan fiyat istikrar1 ile tutarli bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak
gecmeden “Ortiik enflasyon hedeflemesi” politikasi izleyecegini, gelecekte enflasyonun
alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa wvadeli faiz oranlarinda degisiklige

gidebilecegini belirtmistir. (TCMB Raporu, 2002; 15)

TCMB kamu ve fon bankalarinin mevcut likidite sorununu ¢6zmek ig¢in de bir
dizi operasyon gerceklestirmistir. Subat krizi sonrasinda kamu ve fon bankalar1 gecelik
vadede 21 katrilyon Tiirk liras1 civarinda bor¢clanmakta ve piyasa oranlarinin {izerinde
faiz 6demekteydi. S6zii edilen operasyonla TCMB ilk etapta kamu ve fon bankalarindan
14 katrilyon TL’lik DIBS satin almis ve 7 Katrilyon TL’lik repo imkani tanimistir. Bu
operasyonla kamu ve fon bankalarinin likidite sikisikligi sona erdirilerek bu bankalarin
piyasa faizleri diizeyinden bor¢lanmasi saglanmistir. Kamu ve fon bankalarmin
bor¢lanma geregi 2001 yili igerisinde kademeli olarak azaltilmig Nisan 2002°de ise

operasyon amacina ulasarak sona ermistir. (Demirhan, 2007;115)

TCMB 2002 yilindan itibaren tamamen fiyat istikrarina odaklanmistir. IMF ile
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18 Ocak 2002 tarihinde yapilan ve 2002-2004 yillarin1 kapsayan stand-by anlagmasi ile
TCMB bilango kalemleri {izerine smirlamalar getirilmistir. Enflasyon hedefine
ulasilmasi i¢in en temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmistir.
2002 y1il1 sonunda Para Tabani’nin yilsonu enflasyon hedefi ve biiyiime hiz1 dngdriisii
ile tutarli olacak sekilde % 40 oraninda artacagi belirlenmistir. Diger bir hedef gosterge
ise Net Uluslararas1 Rezervler kalemidir. S6z konusu hedef gosterge i¢in bir alt sinir
belirlenerek bu sinirin altina diismeyecegi taahhiit edilmistir. Parasal hedeflemenin yani
sira, TCMB ortiik enflasyon hedeflemesi politikasi izleyerek gelecekte enflasyonun
alabilecegi degerleri géz ontlinde bulundurarak bir para politikasi stratejisi planlamistir.
Bu strateji dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarinin sadece fiyat istikrar1 temel hedefi
dogrultusunda aktif olarak kullanilacag: belirtilmistir. 2002 y1l1 i¢in Oncelik, finansal ve
makroekonomik istikrar1 saglamak ve yapisal reformlarda daha da ilerleme
kaydetmektir. Enflasyon hedefi %35, faiz dis1 biitge fazlasinin GSYIH’ya oram % 6,5
olarak belirlenmis ve GSMH biiyiime orani ise %3 olarak Ongoriilmiistiir. (TCMB
Raporu 2002;14)

Tablo: 14 2002 Y1il1 Verileri

2002 yih
Enflasyon hedefi %35
Faiz Dis1 Biitce %6.5
Fazlasi/GSYIH
GSMH biiyiime orani %3

Kaynak: (TCMB Yillik Rapor, 2002;14)

Yilsonunda TUFE belirlenen hedefin altina diiserek  %29,7 olarak
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gergeklesmistir. GSMH biiyiimesi ise beklenenin {istiinde gercekleserek %7,8 olmustur.
Ancak faiz dis1 fazla beklenenin altinda kalarak %3,9 diizeyinde gergeklesmistir. 2002
yilinda yasanan siyasi belirsizlikler ve se¢imlere ragmen para politikasina iligkin tiim
hedefler tutturulmustur. Bu basarinin nedenleri arasinda uygulanan siki maliye politikasi
ve sadece enflasyon odakli para politikast uygulamast gosterilmektedir. TCMB nihai
hedefi olan fiyat istikrarini saglamak ve bu hedefle uyumlu olarak finansal istikrari
artirmak amacia yonelik uygulamalarina devam etmistir. Bu ¢ercevede, Geg Likidite
Penceresi uygulamasina ve Yeniden Sermayelendirme Programi kapsami altindaki
bankalara repo islemleri yoluyla likidite saglanmasina devam edilmistir. Hazine’ nin
Bankacilik Operasyonu ¢ercevesinde Kamu ve TMSF bankalarina verdigi DIBS’leri
erken itfa etmesine bagli olarak bu bankalarin kisa vadeli likidite durumlarindaki
iyilesme, s6z konusu bankalara yapilan fonlamanin 2002 yili Nisan ayi itibartyla son
bulmasini beraberinde getirmistir. Bu nedenle Kamu ve fon bankalarina yapilan kisa
donemli fonlamanin doniisleri, yapilan repo islemlerinin yaklasik olarak 6 milyar TL
iizerinde kalmistir. Boylece, 2002 yilinda agik piyasa islemlerinin piyasaya net etkisi 8,4
milyar Tiirk liras1 likidite ¢ekilmesi yoniinde olmustur. (TCMB Raporu, 2002;15)

Tablo: 15 2002 Y1l Sonu Verileri

2002
TUFE %29,7
GSMH biiyiimesi %7,8
Faiz dis1 fazla %3.,9
Acik Piyasal
islemlerinin Piyasaya 8.4
Net Etkisi

Kaynak: (TCMB Yillik Rapor 2002;15)
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TCMB, 20 Aralik 2004 tarihinde “2005 Yilinda Para ve Kur Politikas1” baglikl
basin duyurusu ile 2005 yil1 ve sonrasina iliskin para politikasi stratejilerini agiklamistir.
Buna gore TCMB 2005 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine devam edecek,
faiz kararlar1 Bagkan tarafindan alinacak ve 2006 yilinda ise agik enflasyon
hedeflemesine gegecektir. Ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisinde, faiz oranlarmi
temel para politikas1 araci olarak segilirken TCMB, Ag¢ik piyasa islemleri, Reeskont
penceresi islemleri ve Zorunlu karsiliklar1 da para politikasi araglart olarak
kullanacaktir. 2005 yilinda para politikasi karar alma mekanizmasinin daha kurumsal bir
yapiya kavusturulmasi ve ongoriilebilir ve seffaf hale getirilmesi yoniinde uygulamalar
baglatilmis ve bu cercevede, faiz kararlari, tarihleri 6nceden kamuoyuna duyurulan Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantilarinda yapilan degerlendirmeler 151ginda olusturulmus
ve toplantiy1 takip eden is giinii sabahi ilan edilmistir. Ayrica, en geg iki is glinil i¢inde
faiz kararmin gerekcesi, TCMB’nin ekonominin genel goriiniimiine iligkin
degerlendirmeleriyle birlikte, “Enflasyon ve Goriiniim” baslikli basin duyurusu ile
aciklanmistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 temel para politikas1 araci olarak kullanilmakla
birlikte, IMF ile yiirlitiilmekte olan program gercevesinde, parasal performans kriterleri
ile gosterge niteligindeki hedefler de gozetilmistir 2005 yilindaki diger 6nemli bir
gelisme paradan alti sifirin atilarak Tiirk lirasinin yeniden itibar kazanmasinin
saglanmasi olmustur. 5 Aralik 2005 tarihli basin duyurusu ile TCMB, 2006 yilinin para
ve kur politikasini agiklamis ve enflasyon hedeflemesinin genel stratejisi hakkinda bilgi
vermistir. Buna gore kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilirligi ve iletisim agisindan
avantajlar1 géz Oniline alinarak, enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir.
Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinlik yasam
maliyetini iyi 6l¢en bir gosterge oldugu i¢in, enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyat Endeksi
iizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir. Ug yillik biitce planlariyla uyumlu olarak,
2006, 2007 ve 2008 i¢in yilsonu hedefleri sirasiyla yiizde 5, yiizde 4 ve yiizde 4 olarak
belirlenmistir. 2006 yili i¢in “belirsizlik araligi’” her iki yonde de iki puan olarak
olusturulmustur. TCMB, enflasyonun herhangi bir donem iginde hedeften belirgin
olarak sapmasi durumunda, s6z konusu gelismenin nedenlerini yayinlandigi raporlar
araciligiyla kamuoyuna aciklayacagini belirtmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmesiyle beraber, para politikasinin temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanacak
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olan Enflasyon Raporu olmustur. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda
Enflasyon Raporu’nun yani sira, Para Politikas1 Kurulu toplant1 6zetleri de iletisim
politikasinin 6nemli araglarindan biridir. Bugiine kadar benzer bir islevi iistlenen aylik
Enflasyon ve Goriinlim Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine birakmigtir. Para
politikasi kararinin hemen ardindan, karar ile birlikte kararin gerekgesini 6zetleyen kisa
bir metin yayinlanmaktadir. Para Politikas1 Kurulu’nun degerlendirmelerini ve
enflasyon goriinlimiine yonelik durusunu 6zetleyen metin ise toplanti tarihinden sonra 5
is glinli icinde yayinlanmaktadir. 2006 yilinda da doéviz kurlar1 piyasada arz ve talep
kosullar tarafindan belirlenecektir. TCMB, 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve
Umumi Disponibilite Hakkinda Tebliglerine iliskin Basm Duyurusu’nda da belirtildigi
iizere, bankalarin likidite yOnetimlerini etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla,
zorunlu karsilik ve umumi disponibilite uygulamasinda da yeni diizenlemeler yapmustir.
Oncelikle, disponibilite uygulamasina son verilerek bankalarn TCMB nezdinde DIBS
tutma zorunlulugu kaldirilmis, bankalara kaynaklarimi daha esnek kullanma olanagi
saglanmigtir. Daha 6nce yaris1 serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama, yarisi1 da bloke
hesapta tutulan Yeni Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarin, 2005 yili sonundan itibaren
tamaminin serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama olarak tesis edilmesine karar
verilmistir. Boylelikle, likiditenin gegici olarak sikistigi donemlerde bankalarin zorunlu
karsiliklar1 daha esnek kullanmalar1 saglanarak, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
azaltilmasma imkan taninmistir.2005 yilindaki diger onemli bir geligme paradan alti
sifirin atilarak Tiirk lirasinin yeniden itibar kazanmasinin saglanmast olmustur.(Ertug,

2007;46)

Merkez Bankasi’nin 2001 sonrast dénemde ana politika araci, kisa vadeli faiz
orani (Merkez Bankasi Bankalar arasi Para Piyasast bor¢glanma orani) olmustur. Hem
ortiik enflasyon hedeflemesi hem de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi
donemde, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarii kademeli olarak indirerek piyasada
likidite sikisiklig1 yasanmasini dnlemeye calismistir. Merkez Bankasi, Subat 2001 krizi
sonras1 kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu biinyesindeki bankalardan,
bu kurumlarin likidite ihtiyaglarmin karsilanmasi amaciyla, 14 milyar TL tutarinda
devlet i¢ bor¢lanma senedi almis ile 2003- 2005 doénemindeki yogun déviz alimlari
sonucu olusan likidite fazlas1 2006 ve 2007 yillarinda devam etmis, Merkez Bankas1

piyasadaki fazla likiditeyi bilinyesinde faaliyet gosteren Bankalar arasi Para
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Piyasasi’ndaki TL depo islemleri ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’ndaki repo islemleri
ile gecelik vadede ¢ekmis, boylece gecelik piyasa faiz oranlar1 genellikle Merkez

Bankasi’nin bor¢lanma faiz oran1 diizeyinde olusmustur. (TCMB Raporu, 2007; 11)
3.6. Merkez Bankasi Analitik Bilancosu

Merkez bankasi analitik bilangosu biiyiikligli 1999 yilinda yiizde 89.2 oraninda
artarken 2000 yilindaki artis yiizde 29.8 oraninda gerceklesmistir.2001 yilmin eyliil
ayinda da bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore yillik artig yiizde 250.6, 2000 y1l1 sonuna gore
artig ise yiizde 247.4 olmustur. Merkez Bankas1 2000 yilinda Stand-by bilangosu olarak
adlandirilan yeni tanimli bilangosundaki biiytikliikleri izlemeye baglamigtir. Uygulanan
politika geregince yabanci kaynak girisine baglanan parasal genislemenin net ic
varliklardaki dalgalanmadan etkilenmemesi amaciyla, bu kalemin biiyiikliigiiniin, orta
deger olarak eksi 1200 trilyon lirada sabitlenmesi, ancak her ii¢ ayda bir degisen ve
onceki li¢ aylik donemin sonundaki para tabani stok biiyiikliigiiniin art1 eksi yiizde
5’inin belirledigi koridor igerisinde giinliik olarak tutulmasi esas alinmistir. Boylece
para politikasinin faiz oranlarmi etkileme esnekligi s6z konusu koridorun genisligi ile
siirlandirilmistir. Bu ¢ergevede i¢ varliklarin toplam varliklar i¢indeki payr 2000 yilina
kadar siirekli gerileme gostermistir. Bu oran 1998 yilindan itibaren negatif degerler
almaya baglamis, 1999 yilinda yiizde eksi 11.6’ya diismiistiir. Hazinenin kisa vadeli
avans kullanimimin ay sonlarinda bakiyesi kapatilmak {izere ay icinde olusan nakit
ihtiyaglarinin karsilanmasi ile sinirli kalmasi da i¢ varliklardaki azalisin 6nemli bir
sebebini olusturmustur. Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizleri sonrasinda
Net i¢ Varliklardaki band uygulamasi terk edilmis ve Merkez Bankasi sisteme API
kanal1 ile likidite vermistir. Kamuya acilan nakit krediler ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’na kullandirilan krediler sonucunda i¢ varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1
artmistir. Bu oran 2000 yilinda yiizde eksi 6.5 iken 2001 yil1 Eyliil ayinda yiizde 36.7’ye
yilikselmistir. Diger taraftan dis varliklarin toplam igindeki payr 2000 yilina kadar
stirekli olarak artis gostermistir. Bu oran 1998 yilinda yiizde 104.2 iken 1999 yilinda
yiizde 111.6’ya yiikselmistir. 2000 y1l1 sonu ve 2001 yili Eylill ay1 itibariyle ise yasanan
finansal krizlere bagl olarak yilizde 106.5 ve 63.3 seviyelerine gerilemistir. Buna paralel
olarak dis varliklarin toplam doviz ylikiimliiliiklerine boliinmesiyle bulunan kur riski
oraninda da son yillardaki artis trendi tersine donmiis ve 2001 yil1 Eyliil ayinda bu oran

yiizde 72’ye gerilemistir.(TCMB Raporu, 2001;110)
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TABLO: 16 TCMB Analitik Bilangosu

AKTIiF(Toplam 4,700,989 6,881,008 [13,019,44 [16,903,43 [16,748,65 (58,720,101  |46.4 89.2 29.8 49.7 250.6
Varhklar )
7,168,740
1. Dig Varliklar 4,336,722 14,526,52 [18,004,03 [18,951,41 (37,179,178  [65.3 102.6 23.9 53.1 96.2
2. i¢ Varliklar
287,732
aKamuya Agylan|364,267 1,507,084 |-1,100,509 |-2,202,765 (21,540,923  |-179.0 423.8 -27.0 86.0 -1,077.9
Nakit Kr.
768,807
889,105 901,173 1,490,801 |-18,766  [26,411,327  |13.5 17.2 65.4 -103.3 -140,840.3
b.Bankalara Agylan
Nakit Kr. 7,544
7,681 7,680 0 2 0 1.8 1.8 -100.0 -100.0 -100.0
c.TMSF'na
e . 0
Kullandyrylan Krediler o 500,000 o 750,000 N ) ; ) )
d. Dider Kalemler
.683,600  |-1,267,379
-342,438 -2,406,827 |1,691,192 |-6,015316  |99.7 85.4 89.9 85.8 255.7
e. Dederleme Hesaby
-380,393  |-1,339,192
190,081 -875,207  |-683,443  [204,278 100.1 252.1 -34.6 20.4 -129.9
f. IMF Acil Yard. Tak.
Hes. 0 190,634
0 190,634  [190,634  |190,634 - - - - 0.0
) 250.6
PASIFLER (Toplam|4,700,989 (6,881,008 |13,019,44 |16,903,43 |16,748,65 58,720,101  |46.4 89.2 29.8 49.7
Yiikiim)
1. Toplam Doviz|
Yiikiimliiliik. 4,053,023 6,352,976 |11,432,340 [15923,54 [13,758,56 (51,620,213  |56.7 80.0 39.3 58.0
a. DIS Yiikiimliiliikler
2,545,585 4,307,295 |6,696,686 [10,405,97 8,114,991 (36,762,452  |69.2 555 55.4 45.0
b. i¢ Yukumliiliikler
. Déviz Olarak Takip/1,507,438 [2,045681 (4,735,654 |5517,580 |5643,535 (14,857,761  |35.7 1315 16.5 81.3
Olunan Mev.
- Bankalaryn Doviz|
Mevduatl 703,959 (670,420  |1,723,362 |1,222,177 |1,419,200 |4,220,466  |-4.8 157.1 -29.1 56.4
2. Merkez Bankasi
Parasi 803,479  [1,375261 (3,012,292 |4,295403 (4,224,335 (10,637,295  [71.2 119.0 42.6 91.6
a. Emisyon 647,966  |528,032  |1,587,100 (979,884  [2,990,126 (7,099,888  |-18.5 200.6 -38.3 20.6
b. Bankalar|
Zor.Karpylyk.
758,878  [1,328,542 [2,390,748 [3,772,411 (3,120,655 (5,076,118 75.1 80.0 57.8 66.9
c. Bankalar Serb.-Ymk 336 353 |g94,261 (1,022,571 |1,404,157 |1,304,130 [1,428,942 106.4 47.3 37.3 10.2
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d. Fon Hesaplary
34,405 88,325 466,082 611,324 377,668 1,105,746 156.7 427.7 31.2 219.5
e. Banka Dypy Kes.

Mevd.
49,722 16,546 31,194 115,720 94,698 171,586 -66.7 88.5 271.0 152.2

f. Acyk Piyasa Yplemleri
7,028 18,017 21,615 45,736 38,981 44,646 156.4 20.0 111.6 210.4

g. Kamu Mevduaty

-720,339 -1,830,591 |-2,406,795 |-5,218,625 |-2,592,942 |-1,575,257 154.1 31.5 116.8 186.4

181,919 212,932 61,685 249,161 646,936 848,107 17.0 -71.0 303.9 294.8

Kaynak : TCMB

Not :Yillik yilizde degismeler bir onceki yilsonuna, aylik degismeler ise onceki yilin

ayni ayina goredir

3.7. Para Arz1

2000 yilh Eyliil ayinda yiizde 79.8 oraninda biiyiiyen dar tanimli para arz1 M1,
2001 yilinin ayn1 déneminde yiizde 73.1 oraninda artig gostererek 10.5 katrilyon lira
olmustur. Dar anlamdaki para arzini belirleyen faktorlerden biri olan dolasimdaki para,
2001 yili Eyliil ayinda bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla yiizde 67.1 oraninda
artarak 4.5 katrilyon liraya yiikselirken vadesiz mevduattaki artis yiizde 77.8 oraninda
olmustur. Genis anlamdaki para arz1 M2 ise reel faiz oranlarnin yiiksekligi nedeniyle
vadeli mevduattaki artisa paralel olarak 1999 yilinda yiizde 92.5 oraninda genislemistir.
2000 yili basinda uygulamaya konulan programla faiz oranlarinin hizla gerilemesi
neticesinde M2 para arzindaki artig 2000 yilinda yiizde 41.5 seviyesinde kalmistir. 2001
yil1 Eyliil ayinda ise dnceki yilin ayn1 ayina gore ylizde 62.9 oraninda artig gostermistir.
2000 yilinin Eyliil ayinda ylizde 60.6 oraninda biiylime gdsteren M2Y, 2001 yil1 Eyliil
ay1 itibariyle ylizde 94.9 genisleyerek 101.4 katrilyon lira olmustur. Diger taraftan 2000
yili Eyliill ayma kiyasla 2001 yili Eyliil ayinda M3 para arz1 ylizde 61.7 ve M3Y ise
yiizde 93.2 oranlarinda artig gdstermislerdir (TCMB Raporu, 2001;11)

93



TABLO: 17 1997-2001 Yillar1 Para Arzi

MIKTAR(MILYAR TL) YUZDE DEGISME

YILLIK EYLUL YILLIK EYLUL

1997 1998 (1999 2000 2000 2001 1998 (1999 2000 2000 2001

Dolagimdaki Para (610,871  [1,057,864 |1,887,153 3,196,942 |2,670,065 |4,461,715  |73.2 78.4 69.4 76.5 67.1
Vadesiz Mevduat 3,549,540  |3,368,519 55.1
070,339 1,504,615 |2,384,865 5,990,711 58.5 488 825 77.8
M1 6,746,482 6,038,584 62.1
1,581,210 [2,562,479 |4,272,018 10,452,426 66.7 57.9 79.8 73.1
Vadeli Mevduat 24,362,852 |19,015,439 17.3
4,077,590 |8,860,720 [17,720,636 31,838,825 100.0 375 31.1 59.9
M2 31,100,334 (25,954,023 101.9
5,658,800 |11,423,199 (21,992,654 42,291,251 92.5 415 39.9 62.9
zl“”i(fi Yerles.YP 24,936,966 |26,002,714 756
evd. 5,005,258 |8,789,452  |18,160,903 59,123,323 106.6 37.3 88.3 126.6
M2Y (2)
56,046,300 |52,046,737 89.5
10,664,058 |20,212,651 |40,153,557 101,414,574 98.7 39.6 60.6 94.9

Resmi Mevduat

1,322,941 905,118 64.7
221,367 364,531 796,961 1,331,106 118.6 66.0 50.8 7.1
Diger TCMB|
Mevduati
411,256 781,185 4.0
238,189 247,745 115,463 1,064,922 -53.4 256.2 260.5 36.3
M3
32,843,53 27,640,326 96.7
6,118,356 12,035,475 |22,905,078 44,687,279 90.3 43.4 42.7 61.7
M3Y (3)
57,780,497 |53,733,040 87.2
11,123,614 20,824,927 (41,065,981 103,810,602 97.2 40.7 61.7 93.2

Kaynak : TCMB

Not : Yillik yiizde degismeler bir onceki y1l sonuna gore,aylik degismeler onceki yilin
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ayni ayma goredir.2001 rakamlar1 gegicidir.

(1) Bankalar disindaki para
(2) M2Y=M2+Yurtici yerlesiklerin yabanci para mevduati
(3) M3Y=M2Y+ Res.Mev+Diger TCMB Mev.

TCMB ge¢ likidite penceresi uygulamasina 1 Temmuz 2002°de ge¢mistir. 1
Temmuz tarihinde bu uygulama faizleri, bor¢lanma icin yiizde 5, bor¢ verme igin ise
yiizde 65 olarak belirlenmistir. Uygulamanin amaci bankalara limitsiz olarak teminat

karsiliginda likidite saglamaktir. Bankalar bu uygulama ile birlikte, MB’nin alis ve satis

kotasyonlarini esas alarak teminatlar1 karsilig1 sinirsiz borg alabilecekleri gibi, merkez
bankasia bor¢ vermeleri de miimkiin olabilecektir. Geg likidite penceresi uygulamasi
sadece bir gece ile sinirlandirilmistir. Para politikasi agisindan 2002 yilinda yasanan en
onemli gelisme, merkez bankasi tarafindan alternatif bir para politikasi stratejisi olan
enflasyon hedeflemesine belirli kosullar saglandiginda gecileceginin duyurulmasidir. Bu
kosullar saglanamadigi i¢in 2002-2005 doneminde oOrtiik enflasyon hedeflemesi
uygulamas: tercih edilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamadan Once gerekli ekonomik ve kurumsal zeminin saglanmasi igin
gelecek donem enflasyonuna endeksli para politikasinin tercih edilmesidir. 2003 yili
icin yillik enflasyon oranm1 %20 olarak ilan edilmis, biiyiime Ongoriisii ise %5 olarak

aciklanmistir. (TCMB, Raporu 2003;24)

2003 yilinda da bir 6nceki yil oldugu gibi enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilene kadar ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilecegi agiklanmistir. Para
taban1 yine hedef gostergeler arasinda yer almaktadir, kisa donemli faiz oranlar ise
gelecek donem enflasyonuna odakl1 olacaktir. I¢ talebin artmasi ve ithalatin canlanmasi
sonucunda 2003 yili i¢in cari acik Ongodriisii 7,4 milyar dolar olarak belirlenmistir.
Mayis 2003’°e kadar gergeklesen cari agik ise 3,5 milyar dolar seviyelerinde olmustur.
Mevcut cari agik ve i¢ borg stoku ile birlikte muhtemel dis soklar nihai hedef olan tek
haneli enflasyon rakamlarina ulagmak yoniinde tehdit teskil etmistir. Fakat genel

itibariyle TCMB 2002-2003 yillarinda uyguladigr ortiik enflasyon hedeflemesini
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basariyla gerceklestirmistir. Ekonomide son {i¢ yildir gozlenen canlanma siireci 2005
yilinda da devam etmis ve enflasyon arka arkaya dordiincii kez yilsonu hedefinin altinda
kalmistir. Biiyiime yilin ilk dokuz aylik déneminde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
yiizde 5,5 oraninda gergeklesirken, tliketici fiyatlart artig hiz1 yilsonu hedefi olan % 8’in
altinda kalmis ve % 7,72 olarak gergeklesmistir.(TCMB Raporu, 2005;36)

Olumlu gidisatin 2005 yilinda da siirmesinin nedenleri; ekonomik programin
uygulanmasindaki kararliliga bagl olarak giiven ortaminin gliglenmesi, mali disiplinden
taviz verilmemesi, yapisal reformlara devam edilmesi, Yeni Tiirk Lirasi’nin gii¢lii bir
seviyede bulunmasi ve faizlerin diigiisiiniin devam etmesi olarak siralanabilir. Merkez
Bankasi, 2005 yil1 basinda % 18 olan kisa vadeli bor¢lanma faizini kademeli olarak
indirerek yilsonunda % 13,5 seviyesine diigiirmiistiir. 2005 yilinin ikinci yarisindan
itibaren orta vadeli bir perspektifle 2006 yilsonu enflasyonuna odaklanmaya bagslayan
Merkez Bankasi, enflasyondaki diisiis siirecini yavaslatan unsurlara dikkat c¢ekerek

temkin diizeyini artirmistir. (http://notoku.com :10/11/2012)

2005 yilinda gerceklestirilen para reformu ile Tiirk lirasindan alti sifirin
atilmasi, YTL cinsinden borglanma araglarinin uluslararast takas kuruluslarinda
saklanmasina olanak tanimistir. Ekonomide yasanan olumlu gelismelerin yani sira,
yabanci finans kuruluglart YTL cinsinden tahvil ihracina baglamistir. S6z konusu
tahvillerin ihract ekonomide vadelerin uzamasma ve finansal derinli§in artmasina
katkida bulunmustur. Bu durum merkez bankasinin orta vadeli bir perspektifte hareket
edebilmesine olanak tanimis ve enflasyon hedeflemesinin islevselligi agisindan olumlu
beklentilere yol agcmustir. 2005 yilinda Hazine’nin Merkez Bankasi nezdinde tuttugu
nakit rezervlerini artirmasi, piyasalardaki bor¢lanmasint kolaylastirmistir. Borg
yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasina imkan taniyacak ve gegici
soklar karsisinda yiiksek maliyetle bor¢lanmay1 engelleyecek sekilde, 2006 yil1 boyunca
da yiiksek diizeyde nakit rezerv tutulmasi ongoriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi pek
cok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan uygulanarak basarisi kanitlanmis bir
para politikas1 rejimidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002 yil1 basinda para
politikasinin genel ¢ergevesine iliskin yaptig1 duyuruda, para politikasinda nihai hedefin

enflasyon hedeflemesine gegmek oldugunu, ancak gerekli 6n kosullar tamamlanmadan
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enflasyon hedeflemesine gecilmesinin rejimin giivenilirligini daha baslamadan
sarsacagint ve bu nedenle enflasyon hedeflemesine gecis i¢in, para politikasinin
etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflamasinin beklenecegini vurgulamistir. Ayni
duyuruda enflasyon hedeflemesine gecilene kadar “ortiikk enflasyon hedeflemesi”
uygulanacagi belirtilmistir. Bu dogrultuda enflasyon hedefleri hiikiimet ile birlikte
belirlenmis, enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz oranlar1 etkin olarak kullanilirken,

para tabani da ek bir ¢apa olarak belirlenmistir. (Demirhan, 2007;118)

2001 yilinda baglayan piyasalardaki likidite fazlasi durumu 2008 yili Mayis
ayina kadar devam etmistir. Bu siirecte piyasadaki likiditeyi para tabani artisi,
Hazinenin, Merkez Bankasi’na olan kupon ve anapara itfalari, Hazine’nin Tiirk lirasi
cinsi borg¢lanarak net doviz cinsi bor¢ 6deyicisi olmasi azaltict yonde etkilerken; Merkez
Bankasi’nin net doviz alimlari, zorunlu karsiliklar ve fazla likiditeyi ¢cekmek icin yaptigi
faiz 6demeleri ve Hazine’nin, Merkez Bankasi nezdindeki hesaplarindaki azalig ise
artirict yonde etkilemistir. Kamu ve fon bankalar1 operasyonu sonucu, API’nin piyasaya
net etkisi, 2001 yilinin biitiinii degerlendirildiginde 9,9 milyar Tiirk liralik likidite
verilmesi yoniinde olmustur. Piyasada ortaya ¢ikan biiyiik miktardaki likidite fazlasi ise
Merkez Bankasi tarafindan IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Repo- Ters Repo Pazari’nda
erceklestirilen ters repo islemleri, BPP’deki alim yonlii islemler ve doviz satis islemleri
yoluyla ¢ekilmeye baslanmistir. Piyasada olusan likidite fazlast durumunun sonucunda
Merkez Bankasi’nin piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek icin belirledigi faiz oranlari
piyasa faiz orani halini almistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez
Bankas1), 2007 yilinda para politikasin1 enflasyon hedeflemesi rejimi esaslar
cercevesinde uygulamaya devam etmistir. Alinan faiz kararlari, kararin alindig1 giin,
gerekeesi ile birlikte basin duyurusu yoluyla kamuoyuna sunulmustur. 2007 yilinin ilk
iic ceyreginde enflasyon Ongoriildigli sekilde hedefle uyumlu patikanin etrafinda
olusturulan belirsizlik araliginin i¢inde kalmistir. Yilin son ¢eyreginde ise gerek gida
fiyatlarinda kuraklik ve kiiresel konjonktiirden kaynaklanan yiiksek artiglarin devam
etmesi, gerekse yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar, enflasyondaki diisiis
egiliminin duraklamasina sebep olmustur. Boylelikle yilsonunda enflasyonun belirsizlik

araliginin disinda kalacagi ortaya ¢ikmistir. (TCMB Raporu, 2008;1)
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Merkez Bankasi, TUFE enflasyonunu hedeflemekle birlikte, kontrolii disinda
kalan fiyat hareketlerinin ortaya c¢iktigi donemlerde 06zel kapsamli enflasyon
gostergelerine atifta bulunmus ve etkin bir iletisim stratejisi izlemistir. 2006 yilindan
itibaren enflasyon hedefleri “nokta hedef” olarak belirlenmistir. Hedef degisken
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinden hesaplanan yilsonu enflasyon orani olarak
ilan edilmis ve hedef ufku 3 yillik biitce uygulamasina paralel sekilde 3 yil olarak
belirlenmistir. Ekonomideki yapisal doniisiim, gelismis iilkelere yakinsama siireci ve
yilksek enflasyon doneminden kalma fiyatlama davraniglart goéz Oniine alinarak,
hiikiimetle yapilan goriismelerde orta vadede ylizde 4 diizeyinde bir enflasyon hedefi
iizerinde goriis birligine varilmistir. Bu dogrultuda, 2010 yili hedefi, 2008 ve 2009
yillart i¢in oldugu gibi, yilizde 4 olarak belirlenmisti. Merkez Bankasi, para
politikasinin iletisiminin etkinligini artirmak ve saglikli kararlar vermek amaciyla
zaman zaman TUFE’nin belirli alt gruplarindaki fiyat hareketlerine de dikkat
¢ekmektedir. Ornegin 2006 yilinmn ortalarindan itibaren uygulanan parasal
sikilagtirmanin etkilerini vurgulamak amaciyla, hizmetler veya dayanikli tiiketim
mallar1 gibi, fiyatlar1 para politikasi uygulamalarina duyarli olan alt gruplardaki
gelismelere 2007 yilinda sikga atifta bulunulmustur. Enflasyondaki temel egilimi
degerlendirirken Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri de dahil olmak iizere bir gok
degiskeni incelemekte, i¢inde bulunulan konjonktiire baglh olarak donem doénem farkl

gostergeleri 6n plana ¢ikarabilmektedir. (TCMB Rapor, 2008;3)

Tirkiye’de 2001 sonrasinda enflasyondaki diislis siireciyle birlikte kisa vadeli
faizlerin uzun siire sadece asagi yonde hareket gostermesi ve bu donemin enflasyon
hedeflemesinin gecis donemi olmasi, para politikast aktarim mekanizmasinin
degerlendirilmesini gili¢lestirmistir. Bununla birlikte, 2006 yilinin ortalarindan itibaren
gerceklestirilen parasal sikilastirma ve sonrasinda olusan makroekonomik dinamikler,
aktarim mekanizmasina iliskin 6nemli ¢ikarimlar yapilabilmesine olanak tanimaktadir.
Son dénemdeki gozlemler dogrultusunda para politikasindaki sikilastirmanin ekonomik
faaliyet iizerindeki etkisinin yaklasik bir yil, enflasyon iizerindeki etkisinin ise yaklasik
iki y1l kadar siirdiigli ifade edilebilir. Son bir bucuk yil i¢inde para politikasinin 6zel
kesim talebi ve enflasyon iizerindeki etkisi agik¢a goriilmiistiir. Daha da 6nemlisi, bu

stirecte para politikasinin enflasyon beklentilerini kontrol altina alabildigi teyit
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edilmigstir. Para politikasi kararlarinin en etkili oldugu sektorler dayanikl tilketim mali
ve hizmet sektorleri olmustur. Nitekim, 2007 yilinda hizmetler ve dayanikli tiikketim
mallar1 fiyat dinamikleri enflasyondaki diisiis siirecine 6nemli katkida bulunmustur.

(TCMB Rapor, 2008;6)
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DORDUNCU BOLUM

2001 ve 2008 KURESEL KRIiZINDE PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI VE
ETKIiLERI

4.1. 2001-2008 YILI EKONOMIK KRiZLERi, GENEL YAPILARI ve
OZELLIKLERI

2001 krizi ve 2008 Krizinin ortak ozellikleri, mali savurganliklar, yanls doviz
kuru politikalari, wuluslararas1 finansal soklar, zamansiz ve asgari kosullar
olusturulmadan yapilan finansal liberalizasyon uygulamalar1 ve yurtici bankacilik
sektoriindeki zayifliklardir. Gelismekte olan iilkelerde krizler cogunlukla, para ve doviz
kuru krizleri hatta dis bor¢ krizleri olarak yasanmustir. Para, bankacilik, dis borg ve
sistematik finansal krizler birbirinden bagimsiz olmayip bir¢ok durumda aralarinda bir
korelasyon gozlenmektedir. Subat 2001 Krizi, Kasim 2000 Krizinin bir devami
niteliginde olmus, 19 Subat 2001°de doviz krizi seklinde karsimiza ¢ikmustir. Subat
2001 krizi siyasi ve giiven krizi olarak piyasalara yansimigtir. Uygulanmakta olan IMF
destekli programda sabit kur, finansal serbestlesme, sirket ve banka bilangolarindaki
bozulmalar, disaridan bor¢lanmay1 cazip hale getirerek Subat 2001 krizinde etkin rol
oynamistir. Subat 2001 krizi sonrast ekonomik birimler finansal sistemde diizenlemelere
gitmistir. TCMB, bankalarin kaynak maliyetlerini diisiirmek amaciyla TL cinsinden
mevduatlar i¢in ayrilan munzam karsiliklara piyasa oranlari iizerinden faiz ddemeyi
kabul etmistir. Bankalarin ve istiraklerin birlesmesini kolaylastirmak ve tesvik etmek
lizere gerekli yasal diizenlemeler yapilmistir. Ozel Finans Kurumlari Birligi’ne bu
kurumlardaki tasarruflarin korunmasi amaciyla “giivence fonu” kurma ve bu fona usul
ve esaslar belirleme yetkisi verilmistir. Ozellikle kamu bankalar1 bu krize kars: yeterli
direng gosterememistir. Kasim krizinde ek 6nlemler alimmasma ragmen Subat 2001
krizinde piyasalar alt iist olmustur. Dovize hiicum ve faizlerde patlama, doviz kuru

cipasinin terk edilerek dalgali kura gegilmesine yol agmistir.(Firat, 2006;250)
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4.1.1. 2001 ve 2008 Y1l Ekonomik Krizlerine Genel Bakis

Bir ekonomide kamu agiklarinin, cari islemler aciginin ve tasarruf aciginin
artmas1t ekonomideki yapisal bozulmanin esas nedenleridir. Genisleyici maliye
politikalar1 bu agiklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Déviz kurunun asir1 degerlenmesi ya da
faiz oranlarinin asir1 yiikselmesi bu agiklarin bir sonucudur. Kamu ve tasarruf agiginin
artmasi faiz oranlarini yiikseltmekte, bu durum ise yerli paranin degerlenmesine yol
acmaktadir. Aciklarin siirdiiriilmeyecek boyutlara ¢ikmasi ekonomide develiiasyon
beklentisini arttirmaktadir. Bu beklentinin artmasi doviz talebini ve fiyatinm1 yiiksek
oranda arttirarak finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla goriise
gore yanlis ekonomi politikalar1 ve bunun sonucu ortaya g¢ikan yapisal bozukluklar
krizlerin nedenidir. Kriz olasiligini1 isaret eden en onemli gostergeler, uluslar arasi
rezaervlerin azalmasi, yerli paranin deger kazanmasi, kredi genislemesi, enflasyon, dis
ticaret dengesinin bozulmasi, ihracat performansinda ve ekonomik biiylime oraninda
diisiis, para arzinda ve kamu agiklarinda artig, para arzinda ve genis para arzinin briit
uluslar arasi1 rezervlere oranindaki artis seklinde Gzetlenebilir. Bankacilik sisteminin
sorunlu olmasi ekonomik krizlerin 6nemli bir nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek
faizler ve asir1 acik doviz pozisyonlar1 bankalarin aldigi riskleri arttirmakta ve bu durum
spekiilatif bir saldir1 aninda baz1 banklar1 iflas durumuna getirmektedir. (Akman, 1998;

24-25)

Tiirkiye ekonomisi Cumhuriyet doneminden itibaren kalkinma yolunda 6nemli
sikintilar yasamistir. Bu siiregte yasanilan sikintilarin basinda finansman yaratma ve
teknoloji iiretme acisindan disa bagimliligin yiiksek olmasi gelmektedir. Bu temel
sorunlar her donemde kendisini farkli sekilde hissettirmis ve bu sorunlu alanlar i¢ ve dis
nedenlerle stirdiiriilemeyecek hale geldiginde iktisadi krizler bas gdstermistir. Ve bu
krizler yapisal iktisadi sorunlar, yanhs iktisadi politikalar, kiiresel rekabet giiclindeki
yetersizlikler, kiiresel ekonomideki degisimler, i¢ ve dis finansman yetersizlikleri ve
bunlarin bir sonucu olarak doviz agiklart ve doviz borglarinin g¢evrilememesi

gelmektedir. (Oktar, Dalyanc1;2010;12)

Tirkiye’de ortaya c¢cikan 2001 ve 2008 ekonomik krizleri de digerleri gibi

ekonomik, politik ve sosyokiiltiirel alanlardaki dengesizliklerden kaynaklanmaktadir.
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Bu dengesizliklerin yan1 sira uygulanan istikrar programlarinin getirmis oldugu ilave
nedenler ve uluslararas1 kosullardaki krizi besleme yoniindeki gelismelerin varliginin
Tiirkiye’deki ekonomik krizlerin nedenlerine ¢ok karmasik bir yapr kazandirdigi
anlasilmistir. Boyle bir yapi icinde ortaya ¢ikan 2000 ve 2001 yil1 krizlerinin Tiirkiye’de
ekonomik ve sosyal maliyeti ¢ok yiiksek olan kayiplara neden oldugu, uygulanan
istikrar programlarinin ise her seferinde yeniden basa doniilmesi gibi basarisiz sonuglar
dogurdugu goriilmiistiir. 2001 yili krizinin nedenlerinin en basinda yanlis ekonomi
politikalar1, devletin ekonomideki baskin rolii, mali piyasalarin kirillgan yapisi,
ekonominin c¢arpikligi, ekonominin disa bagimliligi ve diinya c¢apindaki sermaye

birikimi faktorleri gosterilmektedir. (Gafuroglu, 2007;16)

Bunun yaninda, iyi denetlenmeyen ve zayif yapili bankacilik sektorii, 6demeler
bilancosuyla ilgili olarak; gittikge artan cari agik, sicak para kacisi, spekiilatif saldirilar
sonucu rezervlerdeki azalma seklinde kendini gosteren problemler ve son olarak iilkede
yasanan siyasal istikrarsizlar krizlerin altinda yatan temel nedenlerdir. (Kandemir,

2005;40)

Kriz belirtileri 2000 yilinin ilk yarisindan itibaren, bankalardaki sarsintiyla
kendisini gostermeye baslamistir. TL’deki darlik faizlerde artiglar meydana getirirken bu
donemde dis diinyanin kredileri kesmesi ile biiylik kiiciik bircok banka TMSF’ye
devredilmistir. 2000 yilinin son déneminde ortaya ¢ikan bu olaylar siddetli doviz krizine
doniisilince, reel ekonomi de bir igsizlik ve daralis meydana gelmis olup IMF 17. Stand-
by programi bu noktada sona ermistir. Biitiin bu olumsuz gelismeler neticesinde, Kasim

ortalarinda ekonomideki panik havasi hizla krize doniigsmiistiir. (Seyidoglu, 2003;150)

Siyasi kriz ekonomik krizi tetiklemistir, ancak ekonomik krizin asil nedeni
ekonominin kirilgan bir yapida olmasidir. Ekonomide yasanan belirsizlik i¢ ve dis
yatirimeilarin - giiveninin  diismesine neden olmustur. I¢ ve dis borcun
dondiirtilebilmesinin zora girmesi, halkin devlet ne kadar yiiksek faiz verirse versin,
doviz alimma yoneltmistir ve Tiirk halki asir1 doviz talebinde bulunmustur ve %40
oraninda devaliiasyon yapilmistir. Bankacilik sisteminin Kasim 2000 kriziyle birlikte
iyice ¢Okmesiyle baglayan faizlerin yiikselisi Subat 2001°de anormal yiikselislere
dontismiistiir. (Sarak, 2006;50)
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Kasim krizinin IMF destegi ile atlatilir gibi olmasina ragmen, 2001 yilinin
basinda doviz fiyatlariin firlamasiyla yeni bir stand- by anlasmasinin gerekliligi ortaya
cikmistir. Neticede yasanan tiim bu hadiseler piyasadaki giiveni azaltmig, TL’den kacis
ve yabanci paraya yonelis baglamis ve 22 Subat 2001 tarihinde sabit kur sisteminden
vazgecilmis, doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Kriz siirecinde reel ekonomiye
intikal eden kriz, bir¢ok isletmeyi iflasa gotiirmiistiir. Mali piyasalardaki ¢okiis ve banka
bataklarma ek olarak iiretim ve tiiketim de bitme noktasmna gelmistir. Ortaya ¢ikan CIB
ac1g1, firlayan kisa vadeli ve toplam dig borglarda, Subat 2001 krizindeki ¢okiisii
hazirlamistir. Bu donemde diinyada da es zamanl bir kriz yaganmistir. 2001 Arjantin
krizi ve Latin Amerika’ya yayilmasi, ABD’de 11 Eylil teroriiyle birlikte savas
gostergelerinin ortaya ¢ikisi, Nasdaq’daki c¢okiisiin diger hisselere de yayilmasi,
ABD’de biiyiik boylu sirketlerin iflaslari, yolsuzluklarin patlak vermesi ve ABD’de
durgunlugun yayilmasi olaylar1 krizin diinya boyutunu olusturmustur. 17. Anlagsmanin
en biiyiik hatasinin doviz kuru ¢apasi oldugu degerlendirmesine bagli olarak bir sonraki
Stand-by anlagsmasinda (18.Stand-By Anlagmasi), doviz kuru c¢apasinin terk edilmesi
disinda makro-ekonomik anlamda ciddi 6nlemler alinmamistir. Hiikiimet tarafindan
“Giicli Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda uygulanmaya baslayan paket ise ayni
anlasmanin yapisal onlemler adi altinda ortaya koydugu maddeleri icermistir. Krizle
birlikte IMF’nin krizlerde rol oynadig1 degerlendirmesi yapilmis, IMF, iilkelere yapisal
ve makro-ekonomik reformlar1 yerine getirmesi sart1 ile ¢ok biiylik miktarlarda borg

paketleri saglamasi bakimindan elestirilmistir. (Gafuroglu, 2007;37)

4.1.2.2001-2008 Y11 Ekonomik Krizlerinin Benzer ve Farkh Yonleri

Tiirkiye ekonomisinde 2000’11 yillarda yasanan her iki finans krizi de, basta
bankacilik sektorii olmak iizere biitlin sektorleri ve ekonomik yasami olumsuz yonde

etkilemistir. (Y1ldirim, 2004;14)

2001 ve 2008 krizleri, dogru politikalarin uygulanmamasi sonucunda mali
piyasalarin verdigi tepkiler nedeniyle, piyasalardaki giiven unsurunun yok olmasi ve

siyasal istikrarin uzun siire saglanamamasi sonucu ortaya ¢ikmistir. (Firat, 2006;250)

-Subat 2001 yi1linda, mali piyasalardaki giivenin kirilgan yapisi1 finansal krize yol

acmig, bunun bir sonucu olarak 2000 yilinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme
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Programi’nda ongoriilen para ve kur politikalar1 terk edilerek, 22 Subat 2001 yilinda
dalgali kur sistemine gecilmis, bdylelikle Enflasyonu Diisiirme Programi da sona

ermistir. (Yildirim, 2004;13)

Subat 2001 yilinda, Hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismeler, uygulanan
Enflasyonu Diistirme Programi’na olan giivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve
Kasim ayindan sonra artan mali kirilganligin da etkisiyle, dogrudan Tiirk Lirasi’na kars1
ciddi bir atak meydana gelmistir. Ekonomide yasanan likidite sikisikligi, 6zellikle kamu
bankalarinin asir1 diizeydeki giinliik likidite ihtiyaclar1 nedeniyle ddemeler sisteminin
kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda, uygulanmakta olan déviz kuru sisteminin
siirdiiriilmesinin bankacilik sisteminin sorunlarin1 daha da agirlagtiracagi ve ekonomi
iizerine ek yiikler getirecegi goz Oniine alinarak, 22 Subat 2001 yilinda Tiirk Lirasi
yabanci para birimleri karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir. Bu gelismelerin
sonucunda; zayif sermaye yapisina ragmen, asirt agik pozisyon tasiyan bankacilik
sektorii, gorev zararlar1 nedeniyle islerligini kaybetmistir. Kamu bankalari, 6zellestirme,
yapisal ve hukuki reformlarda gecikmeler, Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi ve cari
acigin kritik smir1 asmasi karsisinda doviz kuru band uygulamasimin 6ne alinarak
gerekli miidahalelerin zamaninda yapilamamasi, basarili olabilecek bir programin

basarisizliga ugramasina neden olmustur. (Yildirim, 2004;14)

Subat 2001 yilinda baslayan kriz, TL’nin yaklasik %90 deger kaybetmesine yol
acmigtir. Ulusal paranin bu denli yiiksek bir deger kaybi, dogal olarak TMSF
bilinyesindeki bankalarin piyasa degerini ¢ok diisiirmiistiir. Boylelikle, devaliiasyon,
fon’daki bankalarin satisin1 yabanci para cinsinden kolaylastirmis, ancak bunlarin

Tiirkiye ekonomisine olan maliyetini 6nemli oranda arttirmistir. (Altay, 2002;78-79)

Subat 2001 Krizi, ekonomik istikrarin yaninda siyasal istikrar ve giiven
unsurunun da altiist oldugunun goriintiisiidiir. Yiiksek enflasyondan kurtulmayi ve
ekonomiyi istikrarli bir yapiya kavusturmay1 amaglayan enflasyonu diisiirme programa,
Kasim 2000’de derin yara almig, Subat 2001°de de tamamen c¢okmiistiir (Firat,
2006;213)

2008 krizi, “kendi kendine gelisen rastgele olaylar sonucu degil, kapitalizmin
sistemik istikrarsizliklarinin birikiminin sonucu patlak veren uzun bir zincirin son

halkasidir” (Yeldan, 2009;12)

104



2008 krizinin Tiirkiye’ye yansimalar1 2001 ve 1994 krizlerinde oldugu iizere bir
defalik ve ani bir ¢okiis biciminde degil, zamana yayilmis ve uzun siireli bir durgunluk
seklinde yasanmaya baslamistir. Bu silirecte Tiirkiye’de reel sektdr sirketlerinde
iflaslarin artmasi, igsizlik sorununun daha da kroniklesmesi ve yasanan durgunluga
bagli olarak ithalat hacminin daralmasi ana beklentilerdir. 2001 krizi de yine sicak
paraya dayali biiylimenin esliginde, finans kesiminin eksik denetimi altinda 6zel finans
kuruluslarinin(bankalarin) asir1 risk tasimasi sonucunda bilancolarinin bozulmasiyla

ortaya ¢ikmistir.(Sonmez, 2009; 99)

2001 krizi sonrasi, ihracata doniik sanayi tiretimi ile biiylimesi ivme kazanan
Tirkiye ekonomisinin agirlikla AB’ye doniik otomobil, beyaz esya, tekstil agirlikli
thracatinin artmasinda ucuz emek iklimi 6nemli bir yer tuttu. Krizle birlikte artan
igsizler ordusuna tarimin hizla ¢oziilmesinden katilan vasifsiz isgiicii de eklenince,
firmalara her tiirli nitelikli ve niteliksiz emegi istedikleri fiyatla ve sartla kullanma

imkan1 dogdu.(Sonmez, 2009; 123)

23 Subat 2001 krizinin para piyasasindaki yansimasi faiz ve kurlarda yarattigi
artigtir.Subat krizi 2000 yili kasim krizinden farkli ve gerceklestigi donemde para
piyasasinda olagan dis1 bir durum yok iken cumhurbagskani ile bagbakan arasindaki basit
bir anlagsmazlik, para piyasasinda faiz ve kurlarin artisina eden olmustur.Aslinda
devletin basindakiler arasindaki bu anlagsmazligin ekonomide kriz seklinde yansimasinin
nedeni, Tiirkiye Ekonomisinin siyasi iradeden bagimsiz olmamasi, ekonominin
siyasilerin tutum ve davranislarina gore yon bulmaya c¢alismasi, toplumda her an bir
hiikiimet bunalim1 ¢ikacakmis beklentisinin egemen olmasi ve devletin hala ekonomide
isletmeci gibi faaliyette bulunmasidir.Burada sasirtict olan ekonomik kdkenli olmayan
bir krizin ekonomik kokenli kasim krizine gére daha fazla sarsint1 yaratmasidir.O zaman
su soruyu sormak gerekir.:Subat krizinin nedeni gergekten siyasi igerikli mi?bunun

yanit1 agik bir sekilde “’hayir”dir. (Tung, 2001; 66-67)

Kiiresel ekonomik kriz ABD’de Agustos 2007 tarihinde baslamasina ragmen
Tiirkiye’de borsa 2007 yili Aralik ay1 sonuna kadar yiikselmis, 2008 yili Ocak ayindan
itibaren krizin etkisi hissedilmeye basladigi i¢in borsa da diismeye baslamistir. Aralik
2007°de 55.381,1 olan IMKB bilesik fiyat endeksi, Ocak 2008’de %23,1 oraninda
diiserek 42.697,6 olarak gerceklesmistir. Ayn1 sekilde Ocak 2008’de 42.697,6 olan
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endeks, %15,6 oraninda diiserek Eyliil 2008’de 36.051,3 olmustur. Ayrica IMKB bilesik
fiyat endeksi Aralik 2007°den Eyliil 2008°e kadar yaklasik %35 deger kaybetmistir. Bu
kayiplara bakildiginda finansal piyasalarin ¢ok kirilgan oldugu ve krizin ilk etkisini
burada gosterdigi goriilmektedir. (Yildirim, 2010;49)

Kiiresel krizin olumsuz etkileri Tiirk ekonomisi iizerinde 2008 yilinin son
ceyregi ile hissedilmeye baglandi. 2009 yili boyunca Tiirkiye’nin krizin etkilerinin
yasandig1 diger ililkelere gore daha siddetli etkilendigi ekonomide kiigiilme ve artan
issizlik oranlari ile gézlenmistir. Bu olumsuzluklarin 2001 krizine gére daha az kirillgan

bir makroekonomik yapida gergeklesmesi kiiresel krizin olumsuz etkilerinin
ne derecede biiyiik oldugunu gostermistir. (Selguk, 2010;22)

2008 yilinda ABD’deki tasinmaz mal piyasasinda (6zellikle konut fiyatlarinda)
bliylik bir diisiis yasanmistir. Bunun 6ncesinde ABD’deki konut fiyatlart 2000’11 yillar
boyunca biiylik bir yiikselme gostermis, mortgage piyasast yaklasik 10 trilyon dolarlik
bir biiyiikliige ulasmis ve bu haliyle diinyanin en biiylik piyasasi olmustur. Baslangicta
mortgage kredilerinin biiyiik agirligi, yiiksek kaliteli miisterilere verilen kredilerden
olusuyordu. Zaman iginde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere de yoOnelmeye
basladi. 2008 ortasinda “sunbprime mortgage” denilen bu diigiik kaliteli miisterilere
verilen kredilerin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmisti. ABD’de faizler gegmiste
son derece diisiik diizeylerde oldugundan, bu kredileri kullanan diisiik gelirli gruplar

biiyiik 6l¢iide degisken faizli kredileri tercih etmislerdi. (Aykon, 2011;54)

4.2. 2001 KRiZINDE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

2001 Ocak ayindan itibaren kamu harcamalarini, tim kamu kesiminin personel
alimi ve dis kredi kullanimi1 hazinenin onayma baglanmistir. Kasim krizinden sonra
2001 yilmin ilk ihalesinde hazine, gilivensizlik sebebiyle yilsonu enflasyonunun c¢ok
iizerinde, %67 faiz orani ile bor¢glanmistir. Ayrica daralan i¢ talebe bagli olarak Ocak
2001’de TEFE 9%28,3 olarak gerceklesmistir. 19 Subat 2001°de Cumhurbaskan1 ve
Basbakan arasinda Milli Giivenlik Kurulu'nda gerceklesen sert tartigsmalar, kamuoyuna
devlet krizi olarak aciklanmig, Kasim krizinin yaralari sarilmamis iken mali piyasalar
bir kez daha karigsmigtir. TL’den kacis ve dovize gecis islemlerinin biiyiik boyutlara

ulastigr durumda yine yabanci yatirimcilar piyasadan ¢ikarken, bankalar ve tasarruf
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sahipleri doviz alimima yonelmislerdir. Faizler yine %1000’lerin tizerinde seyrederken,
Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklar1 hedefinden taviz vermemsi 20, 21 ve 22 Subat’ta
krizin derinleserek slirmesine yol a¢cmustir. 23 Subat 2001°de Merkez Bankasinin
Rezervleri 5,3 milyar dolar azalmistir. Bankalar aras1 Para piyasasinda gecelik faizler
%7500’e ¢ikarken, Hazine %144 orami ile bor¢lanmistir. Subat 2001 krizi ile Tiirk
iktisat tarihinin en kapsamli ve 6nemli istikrar programi sona ermistir. 21 Subat 2001°de
doviz kurlarinin dalgalanmaya birakildigi yani, serbest dalgali kura geg¢ildigi ilan
edilmigtir. 22 Subat2ta TL %40 civarinda deger kaybederken, dis borglarda TL
cinsinden 29 katrilyon artig goriilmiistiir. Dalgal1 kur sistemine gegis ile doviz ¢apasina
dayali “Enflasyonu Diisiirme Programi” sona ererken IMF programi da c¢okmiistiir.
Yilin ilk yarisinda 18 bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmesiyle
birlikte, reel kesime olumsuzluklar artarak yansimistir. Geriye donmeyen krediler,
bankalarin doviz borg¢larinin artmasi banka batislarini hizlandirmig, ayakta kalan
bankalar ortak arayisi telasina girmis ve bankacilik sarsintisi yaklasik on sekiz bin kisiyi

issiz birakmistir. (Kazgan, 2002;459)
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Tablo 18 : 2001-2004 Dénemi Temel Ekonomik Gdstergeler

2001 2002 2003 2004 Ort.
Biiyiime -9.5 7.9 5.9 9.9 3.6
Enflasyon 54.4 45.0 25.3 10.6 33.8
Emisyon Artisi 40.0 44.5 39.8 26.1 37.6
1 ABD Dolar1 (TL) 1446.510 |1642.384 (1402.567 |1348.600 (1460.015
Kisa Vadeli Reeskont Faizi |60 60-55 55-50-43 |43-38 50.5
[hracat Degeri(Milyar $) 34.4 40.1 51.2 66.9 48.1
ithalat Degeri(Milyar $) 38.1 47.4 65.2 90.7 60.4
Di1s Ticaret Dengesi -3.7 -7.3 -14.0 -23.8 -12.2
(Milyon $)

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri taban1.(Giil, 2006;56)

4.2.1. 2001 Krizi Oncesi Para Politikas1 Uygulamalar

Mali sisteme giiven kalmamasi, ekonomide dolarizasyonun artmasi, édemeler
bilangosu agiklari ve firma iflaslar1 Subat krizinin ekonomiye etkisinin derecesini
gostermektedir. Kasim krizinde de var olan ve istikrar programinda séz verilen yapisal
reformlarin g6z ardi edilmesi giivensizlige sebep olmustur. Ortaya ¢ikan rahatsizliklar,
IMF’in ve dolayisiyla Hiikiimet ve Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin korunmasi
noktasinda sert tutumuyla birlestiginde kriz ortaya ¢ikmustir. Her iki krizde de Merkez
Bankas1 elestirilerin  hedefi olmustur. Giivenirliligi korumak ic¢in esneklikten
vazgecilmesi ciddi sikinti dogurmustur. Olagan sartlarda kurallar1 uygulamanin
giivenilirlik agisindan Onemli kabul edilse de, kisa donemde olaganiistli sartlarda
duruma uygun politikalarin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Ancak bu tiir kriz sartlarinda
sebebiyle Merkez Bankasi son basvuru mercii

giivensizlik olma ozelligini

kaybetmektedir. Ciinkii daha yumusak ve esnek bir para politikasinin krize yol
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acmayacagi gorlisii hakim olmustur. Kasim ve Subat krizlerinin arkasinda yatan, istikrar
programlarinda s6z verilen yapisal reformlarin ertelenmesi ile yurti¢i ve disinda olusan
giivensizliktir. Kasim ve Subat krizlerinin bankacilik sektoriinde sebep oldugu zarar
yaklagik 25 milyar dolardir. 2000 yilinda uygulamaya konulan IMF destekli ekonomi
politikasi; para ve maliye politikalarinin yar1 heterodoks politikalarla bir arada
kullanildig1, doviz kuru capasina dayali bir program olmustur. Programin krizle
sonuclanmamasinin nedeni, bankacilik kesimindeki giiven bunalimi ve ondan
kaynaklanan likidite sorununun ¢oziilememesidir. 2000 yili programi kendisinden degil,
uygulamadan kaynaklanan hatalarla basarisiz olmustur. 2000 yilinda IMF ve Diinya
Bankas1 ek destegiyle “Gliclii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmistir. Bu program
da temel olarak siirdiiriilemez duruma gelen kamu i¢ bor¢ dinamigini kirarak, yapisal
problemleri ortadan kaldirmayr hedeflemis, ancak bu program da basarisiz olmustur.
2002 yilindan itibaren gegerli olmak iizere 3 yillik bir program hazirlanmis ve halen
basari ile stirmektedir. Kriz 6ncesi donemde dikkati ¢eken ekonomik gostergelerden biri
sermaye hareketleri olmustur. 2000 yilinda uygulamaya konulan program ile birlikte
sermaye girisleri ve bankacilik kesimi dig kredileri artmigtir. 2000 yilinda 4,2 milyar
dolarlik kisa vadeli sermaye girisleri olmustur. Diger taraftan cari islemler agig1 da hizl
bir bi¢imde artis gostermistir. Cari islemler agig1r 1999 yilinda 1,3 milyar dolar iken
2000 yilinda hizhi bir artisla 9,8 milyar dolara ulagsmistir. Cari a¢igin GSMH’na orani
%0,7 iken 2000°de %4,9 olmustur. (Turan, 2011; 73)

Tablo 19: Cari islemler

2000 Yil Oncesinde [2000 Yilinda

Cari islemler acig1 1,3 Milyar Dolar 9.8 Milyar Dolar

Cari acigin GSMH’na oram | % 0.7 %4,9

Kaynak: (Turan, 2011,74)

Tirkiye ekonomisinde 23 subat 2001 oncesi uygulanan kur sisteminde TL
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Yabanci Para (Doviz) karsisinda %12 fazla degerlenmistir. Bu donemde cari islemler
hesabinin 6nceki yila gore 7.5 milyar dolar agik vermistir.1999 yilina gore ticaret
hesabinda yer alan ithalat %39, ihracat ise, %0.8 artmustir. Dolayisiyla dig ticaret acigi
%110 artmis olup bu artisin nedeni ithalattaki artigtir. TL, gercek degerinin %12 iistiinde
degerlenmesi sonucu, ithal mallarinin fiyati deger artisi oraninda ucuzlamasi ile
ithalattaki artis hizlanmistir. Thracatta ise tam tersi bir durum yasandigindan, yani ulusal
mallarin fiyatt TL’nin degerlenme oraninda pahalilagtigindan ihracattaki artis %0.8
olmustur. Diger bir degisle TL'nin kur degerinin yiiksek tutulmasi ithalati arttirmis ve
ihracatta bir degisme yaratmamis dolayisiyla mevcut agik artan ithalata paralel olarak

artmugstir.(Turan, 2011; 77)

4.2.2.2001 Krizi Sonrasi Para Politikas1 Uygulamalar
2000 yilinda yirtirliige konan program dahilinde Kasim 2000°e kadar likidite

yonetimi kamuoyuna agiklanan program kurallar1 dahilinde, onceden ilan edilen
hedefler dogrultusunda yapilmistir. Programin baglamasi ile faizler beklenenden hizli
diismiis, reel faizler eksi diizeylere gerilemistir. Faizlerdeki hizli diisiis ve bekleyislerin
iyilesmesi tiiketici kredilerinde ve i¢ talepte patlama yaratmustir. Tiirk lirasinin deger
kazanmasina ilave olarak uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlariin artis1 cari iglemler
aciginda artisa neden olmustur. Program siiresince, kamu bankalariin ge¢cmis gorev
zararlarinin ¢oziimiine yonelik 6nlemler alinamamistir. Uluslararasi piyasalarda petrol
fiyatlar1 agir1 miktarda yiikselirken, Euro ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmis bu da
Tirkiye’nin ihracatinin Euro agirlikli, ithalatinin da ABD dolar1 agirlikli olmasi
nedeniyle dis ticareti olumsuz etkilemistir. Sonbahar aylarinda Arjantin’de yasanan
olumsuz gelismeler yabanci yatirimeilarin Tirkiye gibi gelismekte olan {ilke
piyasalarina daha temkinli yaklagmalarina ve bu piyasalardan c¢ekilmelerine yol
acmistir. Finans sektorii 2000 yilinda riskli acik pozisyonlarini artirmis ve vade
uyumsuzluguna sahip portfoyler tutmustur. Tiim bu faktérler Kasim 2000 krizinin

ortaya ¢ikmasina sebep olmuslardir.(Ertug, 2007;42)

2000 yil1 sonunda agiklanan 2001 yili para ve kur politikasina gore doviz kuru
politikasinin kriz 6ncesi donemde beklenen g¢ergevede yiiriitiilecegi, para politikasinin

2000 yilindaki genel ilkeleri korunurken NIV ve NUR igin yeni hedefler belirlendigi
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aciklanmistir. Alinan 6nlemlerle Kasim krizinin etkileri azalmaya baglamis, Ocak 2001
basindan itibaren bankalarin tekrar TCMB’ye biliyiik tutarlarda doviz satmaya
baslamalar1 ile birlikte faiz oranlar1 6nemli Sl¢lide gerilemistir. Ancak Kasim krizi
bankacilik sisteminin mali yapisindaki kirllganlhigr artirmistir. 19 Subat 2001 tarihinde
yasanan siyasi gelismeleri piyasalarda panik ortami yaratmig Kasim 2000 Kkrizinin
aksine yerli yatirimcilar da yogun olarak TCMB’den doviz talep etmeye baslamiglardir.
TCMB, mevcut kur rejimi gergevesinde rezerv kaybini Onlemek amaciyla likidite
yonetiminde ¢ok kontrollii bir strateji uygulamaya baglamistir. Doviz talebinin, alinan
tim Onlemlere ragmen devam etmesi sonucu para piyasasi faiz oranlari ¢ok yiiksek
seviyelere c¢ikmistir. Para piyasasi faiz oranlarinin asir1 yiikselmesi ve 6demeler
sisteminin kilitlenmesi {izerine, mevcut kur rejiminin siirdiiriilmesinin miimkiin
olmadig1 sonucuna varilmis, doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya birakilarak doviz
kurunun piyasadaki arz ve talep kosullara gore belirlenmesine karar verilmistir. Bu
gelisme Tiirkiye’de merkez bankaciligi ve para politikasi tarthinde 6nemli bir adim

olmus, kalict bir yapisal doniisiimiin gerekliligine dikkatleri ¢gekmistir. (Ertug, 2007;43)

Mayis 2001°de uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Program, iki,
krizle karst karsiya kalindiktan sonra zayiflayan yatirrmci giiveninin yeniden
olusturulmas1 amacini gergeklestirme olunda ilerlerken 11 Eyliil olaylarinin etkisi ortaya
cikmistir. Bu olay Tiirkiye ekonomisini sanayilesmis iilkelerdeki talebin zayiflamasi,
turizm gelirlerinin azalmasi, uluslar arast finans piyasalarina erisimin azalmasi,
Ozellestirme ve yabanci dogrudan yatirim imkanlarinin zayiflamasi gibi birkag¢ kanaldan
etkilemektedir. 11 Eyliil olaylarimin etkileri ve lilkede siiregelen ekonomik sorunlar
karsisinda, uygulanan ekonomik program daha oOnce hayata gecirilen reformlarin
izerine insa edilmek suretiyle derinlestirilmis ve kapsami genisletilmistir. Yeni Niyet
Mektubu IMF’ye 18 Ocak 2002°de verilip 4 Subat’ta imzalanmistir. Program diizenli
gozden gecirmeler 6n kosullar, performans kriterleri ile yapisal kriterler araciligiyla

izlenecektir.(Yeldan, 2002; 72)

18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu’nda program, ekonomiyi olas1 krizlere karsi
giivence altina almay1 ve enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir bir biiylimenin temellerini
atmayr hedeflendirmektedir. Ilk olarak, program ekonominin soklara karsi
dayanikliligin1 arttiracak ve olast krizlere karst kirilganligini azaltacaktir. Bunu

saglamak icin dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilecek ve enflasyonda
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onemli bir diislis saglanmasi i¢in enflasyon hedeflemesi uygulanacaktir. Ayrica banka
yeniden yapilandirmalarima hiz verilecek ve saglikli bir kamu bor¢ pozisyonu
saglanacaktir. Programda 2002 yili i¢in oncelik, finansal ve makro ekonomik istikrari
saglamak ve yapisal reformlarda daha da ilerleme kaydetmek olarak belirtilmistir. 2003-
2004 yillar1 ve sonraki donemde temel hedefler siirdiiriilebilir biiylime ile birlikte
enflasyonla miicadele ve saglik bir bor¢ pozisyonudur. Bu kapsamda hazirlanan yeni
ekonomik program i¢in IMF’den 16 milyar dolar tutarinda ek dis kaynak saglanmistir.
(Yeldan, 2002;73)

23 Subat 2001 sonrasinda ticaret dengesi ayni olup sadece uygulanmakta olan
kur politikas1 degismistir. Kurda degisiklige gitmeden dnce ulusal paranin fiyat1 yabanci
para cinsinden % 28 oraninda devaliie edildi, sonra doviz kurlar1 sistemine gore
belirlenmeye bagladi. Burada dikkat edilmesi gereken develiiasyon oraninin %%28
olmayip %40 oldugudur. Clinkii gegmisten gelen %12’lik bir fazla degerlenme oranini
bugiinkii develiiasyon oranina ilave etmek gerekir ki, develiiasyonun gergek etkileri
tespit edilebilsin. Aslinda 23 Subat 2001’ de yapilan develiiasyonun yapilis amaci
develiiasyonu gidermek degil, para piyasasindaki krizi elimine etmektir. Dogal olarak
boyle bir kur ayarlamasinin ticaret iizerinde etkisi olacaktir.%40’lik bir develiiasyonun
giderecektir. Ticaret aciginda beklenen daralmanin ihracat artisi yami sira ithalattaki
daralmayla elde edilecegidir. Keza ekonominin durgunluk siirecine girmesiyle
ithalattaki daralma kat be kat artacaktir. Ancak, 23 subat 2001 itibariyla yapilan
develliasyonu arka arkaya yapilan zamlar, zamlar1 da fiyat artiglarinin izlemesi; para
piyasasindaki faiz ve kurlarin artmasi yapilan develiiasyonun ticaret acigi tizerindeki,
ithracattaki artis anlaminda, iyilestirici etkisini yok etmistir. Dalgali kur sistemi
ekonomide belirsizligi artirir, dovizle spekiilasyonu, vurgunsal kazang saglama
glidiisiinii gliglendirir, yatirim araci olarak dévize yonelisi hizlandirir. Boyle bir ortamda
belirsizligi azaltacak mali risklere karsi koruma saglayacak bir tiir sigorta sisteminin
gelistirilmesi, teknik degisle belirsizligi azaltacak tekniklerin uygulanmasina geg¢ilmesi
gerekebilir. Ekonomide uygulanan sabit doviz kuru yerine dalgali kura gegilmesi
yerinde alinmig bir karar olup mevcut dis ticaret a¢igi, birincisi TL’nin devaliie
edilmesiyle, ikincisi ekonomide yasanmakta olan durgunluk nedeniyle daralacaktir. Disg
ticaret acigindaki daralmanin derecesini, bir hiikiimet bunalimi1 ¢ikmayacagi varsayimi

altinda, hem finans sektoriiniin iyilesmesi hem de reel sektoriin isler hale gelmesi
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belirleyecektir. Beklentilerin ger¢eklesmesi durumunda, 2002 yilinin ikinci ¢eyreginde
Tirkiye ekonomisinin durgunluktan ¢ikip biiyiime siirecine girecegini ve beklenen dis

ticaret dengesine ulasilacagini sdyleyebiliriz.(Tung, 2001; 77)

2002 yilinda GSMH’nin yiizde 6,51 olarak hedeflenen faiz dis1 fazlaya iliskin
onlemlerin Hiikiimet tarafindan kesinlestirilmesi ve bunu takiben IMF’in 10. gézden
gecirme kapsaminda verecegi 3,2 milyar dolarlik kredinin yanisira 2002 yilinda 10
milyar dolar civarinda ek dis destek saglayacagina iliskin agiklamalari, Kasim ay1
ortasinda faiz oranlarinin yiizde 70’lere, doviz kurlarinin ise Eyliil ay1 baslarindaki
seviyelere gerilemesine neden olmustur. Yeni Merkez Bankas1 Kanunu’nda, Bankanin
Hazineye ve kamu kurumlarina kredi agmasini yasaklayan hiikmiin yiiriirliigi 5 Kasim
2001 tarihinde baslamisti. Merkez Bankasi IMF’den saglanacak ve Hazine’ye
kullandirilacak olan 3,2 milyar dolarlik 10. gozden gecirme ile ilgili kaynagin
Hazine’ye kullandirilabilmesi i¢in ayni vade ve faiz kosullar1 ile Hazine’ye 5 Kasim
tarihi itibariyle avans agmis ve portfdyiinde bulunan 15,8 katrilyon liralik DiBS’lerin
vadelerini uzatarak faizlerini TUFE’ye endekslemistir. Bdylece, 2002 yilinda ig
borglarin siirdiiriilebilirligi ve para politikasinin daha aktif kullanilabilmesi agisindan

uygun ortam olusturulmustur. (TCMB Raporu, 2001;6)

2001 krizi sonras1t donemde iilke ekonomisinde goreli bir istikrarin saglandigi ve
bunun bankacilik sektoriine yansidigi goriilmektedir.2001 yilinda yasanan ekonomik
kriz sonrasinda ekonomi %9,5 oraninda kiigiilmiistiir. Ancak takip edilen yillarda
uygulamaya konulan IMF destekli program ile birlikte hizli bir artisin oldugu
goriilmektedir. 2002 yilinda %7,9, 2003 yilinda %35,9, 2004 yilinda %9,9 gibi rekor bir
biiyiime hizina ulasmistir. 2004 yilinda yasanan bu biiylime incelendiginde biiyiimenin,
ertelenen tliketimin gerceklesmesi ve diisiik bir kur ile birlikte ithalat artis1 sonucu
gerceklestigi goriilmektedir. Bu dinamiklere bagli biliylimenin siirdiirebilirligi oldukca
tartismalidir. Diger taraftan hizli ekonomik biiylimeye ragmen issizlik sorunu
cozlilememistir. 2004 yilinda issizlik oran1 %10,3 gibi olduk¢a yiiksek bir seviyede
gergeklesmistir. Kasim ve Subat krizleri sonucunda bankacilik sektoriiniin iginde
bulundugu sorunlar daha da agirlasmistir. Kasim krizi sonrasinda likidite ve faiz riski

nedeniyle ciddi sorunlar yasayan bankacilik sektorii, Subat krizi sonrasinda bir de kur
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riskinden kaynaklanan kayiplarla karsi karsiya kalmigtir. Kasim ve Subat krizi
sonrasinda kamu bankalarinda 5,2—11,3 Milyar dolar, 6zel bankalarda 9,2-20,1 Milyar
dolar TMSF’ye devredilen bankalarda ise 4,4-7,3 Milyar dolar olmak {izere tiim
bankacilik sektoriinde toplam 38,7 Milyar dolar sermaye kaybi gergeklestigi tahmin
edilmektedir. (Turan, 2011,74)

Tablo 20: Kasim ve Subat Krizleri Sonrasinda Sermaye Kaybi1 Miktarlari

Kamu Bankalarinda 5,2—11,3 Milyar Dolar

Ozel Bankalarda 9,2-20,1 Milyar Dolar

TMSF’ye Devredilen Bankalarda 4,4-7,3 Milyar Dolar

Tiim Bankacilik Sektorii 38,7 Milyar Dolar

Kaynak: (Turan, 2011;74)

Kriz sonrasi i¢ bor¢ stoku hizli bir artig egilimi igerisine girmistir. 2000 yilinda
i¢ bor¢ stoku 36.420.620 Milyar TL iken 2001 yilinda 122.157.260 Milyar TL, 2002
yilinda 149.869.691 Milyar TL, 2003’de 194.386.700 Milyar TL, 2004’de 224.482.922
Milyar TL olmustur. Ancak ayni1 donemde yasanan ekonomik biiylimeye bagli olarak i¢
borg stokunun GSMH’ya oran1 2001 yilina gére gerileme gdstermistir. i¢ bor¢ stokunun
bu yiiksek seyri iilke ekonomisi i¢in ¢ok ciddi bir sorun niteligindedir. Yiiksek borg
stoku, devletin yiiksek reel faiz Odemesine yol agmakta, yatirimlarda, iiretimde
kullanilmas1 gereken kaynaklarin, agiklarin kapatilmasinda kullanilmasina yol agmakta
ve kaynak transferi iizerinde olumsuz etkide bulunarak gelir dagilimini ciddi bi¢imde
bozucu bir etki dogurmaktadir. I¢ bor¢ stokunun yiiksekligi ayn1 zamanda bankalarm

faaliyetleri lizerinde belirleyici olmaktadir.(Turan, 2011;74)
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Tablo 21: Kriz Sonrasi i¢ Bor¢ Stoku

2000 y1il1 36.420.620 Milyar TL
2001 y1l1 122.157.260 Milyar TL
2003 yili 194.386.700 Milyar TL
2004 yili 224.482.922 Milyar TL

Kaynak: (Turan, 2011;75)

2001 sonrasi yasanan Onemli bir gelisme de dis ticaret ve cari islemler

dengesinde var olan aciktir. D1g ticaret a¢ig1 2000°de 22 Milyar dolar iken 2004°de bu

rakam 24 Milyar dolar olmustur. Cari islemler dengesi 2000’de 10 Milyar dolar iken
2004°de 15,5 Milyar dolar olmustur.

Tablo 22: 2001 Sonrasi Dis Ticaret ve Cari Islem Aciklari

2000 Y1l 2004
Dis ticaret acig1 22 Milyar Dolar 24 Milyar Dolar
Cari islemler dengesi 10 Milyar Dolar 15,5 Milyar Dolar

Kaynak: (Turan, 2011;75)

Bu acgiklar ABD faiz diisiikk seyretmesi, AB beklentisi, uluslararasi likidite

fazlas1 gibi nedenlerle finanse edilebilmistir. 2000 sonras1 donemde ABD’de kisa vadeli

faiz diisme egilimine girmistir. 2000 yilinda kisa vadeli faiz oranlar1 %6, 2001°de %3,5,
2002°de %1,6, 2003°de %1 olmustur.(Turan, 2011;74)
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Tablo 23: Kisa Vadeli Faiz Oranlanr

2000 2001 2002

Kisa Vadeli Faiz Oranlarnn %6 %03,5 %1

Subat krizi sonrasinda; ekonomi %8,5-9 daralmis, kisi basina gelir 725 dolar
gerilemis, 19 banka 125 igyeri kapanmis 1,5 milyon kisi issiz kalmis, %30’lara diisen
enflasyon %70’1 asmis hazinenin faiz ddemeleri, %101 artmis, i¢ bor¢ stoku 2000
yilinin dort katina ulagmistir. 2001 yili cumhuriyet tarihimizin en derin ekonomik krizi
olmus, ekonomi ikinci diinya savasindaki kii¢iilmenin ardindan en biiyiik daralmayi
yasamis, Tiirkiye’nin GSMH’s1 kriz yilinda 50 milyar dolar kaybetmistir. Yasanan hizli
devalliasyonunda etkisi ile enflasyon firlamis, i¢-dis borg¢ yiikii artmistir. Tiirk halka,
2001 yilinda yasanan ciddi ekonomik krizin sonucu olarak 2002 yilinda da agir ve
yiiksek i¢-dis bor¢ yiikii ile girmistir. 2001, sadece uygulanmakta olan ekonomik
program degistigi icin degil, tiim taslarin yerinden oynadigi Cumhuriyet tarihinin en
onemli kriz yili olmustur. i¢ borg stoku ve dis borg stoku oldukea yiiksek seviyelere
ulagmistir. 1995°de dis borg¢ diizeyi 74 milyar dolar iken, 1999°da 103 milyar dolar
olmustur. IMF 6l¢iitlerine gore dis borg ile ilgili oranlarin oldukcga riskli seviyelerde
oldugu goriilmektedir. Ornegin, toplam dis bor¢/GSMH oran1 1998’de %46,9 iken
1999°da %55,7, 2000 yilinda %57,7 olmustur. Bu oranlar Tiirkiye’nin dis borg
anlaminda oldukg¢a riskli bir durum ile kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. Kamu
bor¢ stokunun bu kadar hizli bir sekilde artmasinda c¢esitli unsurlar 6nemli rol
oynanustir. Yiiksek reel faizler, KIiT zararlari, personel harcamalari, sosyal giivenlik
kuruluslariin agiklari, gorev zarar1 uygulamasi, verimsiz kamu yatirimlari, kayit dist
ekonominin yaygmligi, yeterli vergi gelirlerinin olmamas1 gibi yapisal sorunlar kamu

aciklari lizerinde belirleyici olmustur(Turan, 20011;73)
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Tablo 24: i¢ Bor¢ Stoku ve Dis Bor¢ Stoku

1995 1998 1999 2000
Dis Bor¢ Diizeyi 74 milyar|%46,9 dolar |103  milyar}-----
dolar dolar
Toplam Dis Bor¢/GSMH|----- %46.,9 %55,7 %57,7
Oram

Kaynak: (Turan, 2011;76)

4.2.3. Para Politikas1 Uygulamalarinin Etkileri

Subat 2001°’de yasanan krizin ardindan, Mayis 2001’de donemin hiikiimeti
tarafindan IMF destekli “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” agiklanmistir. Bu program,
bankacilik sektoriinde koklii diizenlemeler, yapisal reformlar ve mali disiplinin

saglanmasina yonelik tedbirler icermekteydi. (Parasiz, 2009;S:416 416)

Yeni program Nisan 2001 ortasinda agiklanmis, Mayis 2001°de yiiriirliige
girmistir. Bu yeni programda mali disiplin hedeflenmis, parasal disiplin s6zii verilmis ve
ozellikle bankacilik sektoriinlin  yeniden yapilandirilmasi giindeme  getirilmistir.
Alinacak tedbirler konusunda niyetin ciddi oldugunun bir gostergesi olarak daha
program agiklanmadan &nce Merkez Bankasi Kanunu degistirilmistir. (Ozatay, 2009;

45)

Degistirilen kanunda, para politikasinin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu
belirtilmistir. S6z konusu bu iki gelisme piyasalarda ekonomik programa olan giiveni

artirmistir. (Kadioglu, 2006; 20)

Bunun yaninda Subat 2001 krizinin hemen ardindan Merkez Bankasi, 2000 yil1

basindan beri uygulanmakta olan IMF destekli istikrar programinin temel unsuru olan
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ABD dolar1 ve Euro dan olusan doviz olan giivenin kaybolmus olmasi nedeni ile artik
miimkiin olmadigini, dolayisi ile dalgali kur rejimine gegilecegini ve zaman iginde para

politikas1 olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenecegini ac¢iklamistir.

(Yakupoglu, 2010;37)

Daha sonra Tiirkiye dalgali kur rejimine ge¢mistir. Bunu takiben 2002 yilinda
donemin hiikiimeti tarafindan uygulanmaya baslanan, 3 yillik bir siire i¢inde (2002-
2005) enflasyonu %12 diizeyine, daha sonra da tek haneli diizeylere indirmeyi
amaclayan ekonomik istikrar programi, ardindan 2005-2008 yillarim1 kapsayan,
enflasyon hedeflemesini iceren yeni bir ekonomik istikrar programi yapilmistir.
Tirkiye’de 2001 krizi sonrasi yliriitiilen yeni para politikasi, fiyat istikrarina ulagsma

amaci lizerine odaklanmstir.(Yakupoglu, 2010;37)

Dalgal1 kur rejimine gegisle birlikte, 22 Subat 2001 tarihinden itibaren, Merkez
Bankast’nin birincil 6nceligi; para politikasinin etkinligi agisindan faiz oranlarmin
Merkez Bankasi’nca kontrol edilebilir hale gelmesi, 6demeler sisteminin g¢alisir hale
gelerek finansal istikrarin saglanmasi, borcu olan kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na (TMSF) devredilen bankalardaki yiikiimliiliikklerin, daha uzun vadeli ve daha
diisiik faizle finanse edilerek kamu borcu iizerindeki baskinin azaltilmasi olmustur.
Boylelikle Tiirkiye’de para ve kur politikast acgisindan yeni bir donem baslamistir.

(Onder, 2007;238)

Subat 2001 krizi ile Tiirk iktisat tarihinin en kapsamli ve Onemli istikrar
programi sona ermigtir. 21 Subat 2001°de doviz kurlarmin dalgalanmaya birakildig:
yani, serbest dalgali kura ge¢ildiginin ilan edilmesiyle 22 Subat’ta TL %40 civarinda
deger kaybederken, dis bor¢larda TL cinsinden 29 katrilyon artis goriilmiistiir. Dalgali
kur sistemine gecis ile doviz capasma dayali “Enflasyonu Diislirme Programi” sona
ererken IMF programi da ¢okmiistiir. Yilin ilk yarisinda 18 bankanin Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na devredilmesiyle birlikte, reel kesime olumsuzluklar artarak yansimistir.
Geriye donmeyen krediler, bankalarin ddviz borg¢larinin artmasi banka batislarini
hizlandirmis, ayakta kalan bankalar ortak arayisi telagina girmis ve bankacilik sarsintisi
yaklagik on sekiz bin kisiyi issiz birakmistir. Kasim 2000 krizinde olusan faiz riski,
Subat 2001 krizinde faiz ve kur riskinin birlikte goriilmesi, 6zellikle bankacilikta ¢ok

boyutlu krizi beraberinde getirmistir. 2001 Ocak ayindan itibaren kamu harcamalarini
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tim kamu kesiminin personel alimi ve dis kredi kullanimi hazineni onayina
baglanmistir. Kasim krizinden sonra 2001 yilinin ilk ihalesinde Hazine, giivensizlik
sebebiyle yilsonu enflasyonunun ¢ok iizerinde, %67 faiz orani ile bor¢lanmistir. Ayrica
daralan i¢ talebe bagli olarak Ocak 2001°de TEFE %28,3 olarak ger¢eklesmistir. 19
Subat 2001’de Cumhurbaskani ve Basbakan arasinda Milli Giivenlik Kurulu’nda
gerceklesen sert tartismalar, kamuoyuna devlet krizi olarak agiklanmis, Kasim krizinin
yaralar1 sarilmamis iken mali piyasalar bir kez daha karigmistir. TL’den kagis ve dovize
gecis islemlerinin biiyiik boyutlara ulagtigi durumda yine yabanci yatirimcilar piyasadan
cikarken, bankalar ve tasarruf sahipleri doviz alimina yonelmislerdir. Faizler yine
%1000’lerin {izerinde seyrederken, Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklar1 hedefinden
taviz vermemsi 20, 21 ve 22 Subat’ta krizin derinleserek siirmesine yol a¢mustir. 23
Subat 2001°de Merkez Bankasinin Rezervleri 5,3 milyar dolar azalmistir. Bankalar arasi
Para piyasasinda gecelik faizler %7500’e ¢ikarken, Hazine %144 orani ile bor¢lanmugtir.

(Turan, 2011;72)

4.2.4.2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinin Genel Durumu

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda, 1994 ve 1999 krizleri gibi, 6nemli ekonomik
krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Ayrica pek cok IMF destekli istikrar programlarina
ragmen c¢eyrek yilizyilldir devam eden enflasyonla miicadele konusunda da kalict bir
basar1 saglanamanmustir. Ote yandan, bu dénemde iktisat literatiiriinde para talebinin
istikrarsizlig1 nedeniyle parasal biiyiikliiklerin izlenmesinin zorlasti§in1 ve parasal
biiytikliiklerle enflasyon arasindaki iligkinin zayifladigini gosteren bir¢ok ampirik bulgu
ortaya konulmustur. Ozetlenen bu gelismelerin bir sonucu olarak, 2000°1i yillarin bagina
gelindiginde, Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede geleneksel strateji haline gelen
parasal hedefleme stratejisinden vazgecilmis ve doviz kuru hedeflemesine gegilmistir.
Uygulamaya konulan doviz kuru hedeflemesi ile birlikte, tiiketici fiyatlar1 (TUFE)
enflasyonunda % 69’lardan %39’lar seviyesine hizli bir azalma saglanmis ve bu siirecte
reel GSYIH % 6.8 biiyiimiistiir. Fakat siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamigi, basta kamu
bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz yap1 ve diger yapisal sorunlarin kalici
bir ¢oziime kavusturulamamis olmasi, 2001 yili baginda ekonomin tekrar kiigiilmesine

neden olmustur. Sonucta Subat 2001°de yasanilan finansal krizle birlikte doviz kuruna
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dayal1 istikrar programi ¢okmiistiir. 2001 krizi neticesinde, enflasyon tekrardan % 70’ler

seviyesine yaklasmis ve reel GSYIH da % 5.7 kiiciilmiistiir. (Ekinci,Akyaz1,2009; 12)

2000 yili sonu ve 2001 basinda pes pese yasanan finansal krizlerin ardindan
uygulamaya konan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) sayesinde 2003 yilindan
itibaren ciddi bir toparlanma s6z konusu olmustur. Programda 6ngoriildiigii gibi, rekabet
glicii bir miktar artirilarak, mali disiplin saglanarak ve uzlasmaya dayali bir gelirler
politikasi izlenerek biiylime hizlandirilmis ve enflasyon denetim altina alinmustir.
Nitekim 2001°de maruz kalman yilizde 9.5’lik kii¢lilmenin ardindan, ekonomi 2002°de
yiizde 7.9, 2003°de yiizde 5.9, 2004°de yiizde 9.9 ve 2005°de yiizde 7.6 biylimiistiir.
2001 yilinda uygulamaya konan bu istikrar programi1 (GEGP) sayesinde, bir taraftan
dort y1l boyunca kesintisiz biiyiime saglanirken, diger taraftan da yiiksek enflasyon
denetim altina alinmistir. 2001°de yiizde 54.4 olan enflasyon orani, 2002 ’de yiizde 45.0,
2003°de yilizde 25.3, 2004°de yiizde 8.6 ve 2005°de yilizde 8.2, 2006°da ise yiizde 9.6
olarak gergeklesmistir.(Aksoy, 2010;68)

Tablo 25: Yillara Gore Enflasyon Oranlan

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Enflasyon Oranlari % 544 (% 45.0 %253 % 8.6 (% 9.6 |---
Faiz Oranlar: % 62.5 |% 48.2 % 28.6 (% 22.0 (% 204 [23.7

Kaynak: (Aksoy, 2010;68)

Bu 6nemli basari, programda 6ngoriildiigii gibi, siki maliye ve para politikalar1
uygulanmasinin bir sonucu olarak faiz oranlarinin gerilemis olmasi ile ilgilidir. 2001
yilinda yiizde 62.5 diizeyinde olan nominal faiz orani, 2002°de yiizde 48.2’ye, 2003 ’de
yiizde 28.6’ya, 2004°de yiizde 22.0’ye ve 2005°de yiizde 20.4’e gerilemis, 2006’da
tekrar yiikselise gecmis ylizde 23.7’ye yiikselmistir. Enflasyonun asagi ¢ekilmesini
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mimkiin kilan bir diger dinamik de, kriz siirecinde reel kurda ortaya cikan agiri
degerlenmedir. Kurdaki degerlenme ithalati1 koriiklemis ve sonug itibariyle tiiketilebilir
mal miktarint artirmistir. Ne var ki kurun degerlenmesi rekabet giiclinlin azalmasina
neden olarak istihdam iizerinde olumsuz etkiler birakmistir. Bir baska ifade ile
bliylimeye ragmen issizlikte herhangi bir azalma meydana gelmemistir. Donemin
basinda (2002) yiizde 10.3 olan issizlik orani dénemin sonunda (2005) yiizde 10.6
olarak gergeklesmistir. Daha dogrusu 2002-2005 doneminde istthdam yaratmayan bir
bliylime s6z konusu olmustur. Bu verilerden hareketle sunu soyleyebiliriz: Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi, artmakta olan igsizlik sorununa higcbir ¢oziim Onerisi

getirmemistir.(Aksoy, 2010;68)

Boyle bir ortamda Tiirkiye, gerek diger iilke orneklerinin basarisi gerekse de
diger alternatif para politikasi stratejilerinin tiiketilmesi nedeniyle, EH stratejisine
gecilmesine yonelik politikalarini sekillendirmeye baslamistir. Bu baglamda 2002 yili
basinda Once parasal hedeflemenin bir yan unsur olarak korundugu ortiikk enflasyon
hedeflemesine, daha sonra da 2006 yilindan itibaren de acik enflasyon hedeflemesine

gecilmistir. (Ekinci, Akyazi, 2009; 12)
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Tablo 26: Temel Ekonomik Biiyiikliikler: 2003-2009

2003 2004 2005 2006 2007
2008 2009
Reel Bilyiime Hiz1 (Yiizde) 5.9 9.9 7.6 6.0 4.7
0.9 -6.0
Issizlik Oram (Yiizde) 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3
11.0 14.8
Enflasyon Oram (TUFE) 1 25.3 8.6 8.2 9.6
8.8 10.4 5.9
Ortalama Dolar Kuru 1,493 1.422 1.340 1.431 1.165
1.512 1.500
Tasarruflar / GSMH (Yiizde) 19.3 20.3 18.2 16.0 15.5
16.9 14.2
Yatirimlar / GSMH (Yiizde) 16.1 18.4 20.1 21.5 21.8
20.2 16.9
Harcamalar / GSMH (Yiizde) 49.9 46.2 43.6 334 33.8
34.7 40.1
Gelirler / GSMH (Yiizde) 399 409 43.9 34.8 33.6
33.1 33.5
Biit¢ce Dengesi / GSMH 9.6 -53 4.4 1.4 -0.2
-1.6 -6.6
Faiz Dis1 Fazla / GSMH 5.2 8.1 9.8 7.5 5.7
3.9 -0.2
Kamu Bor¢lanma Geregi / GSMH 94 3.6 -0.1 -1.9 0.1
1.6 6.4
Vergi Yiikii 2 26.1 23.6 24.8 18.8
18.6 18.2 17.7
Para Arz1 (M2) / GSMH 232 253 49.1 51.7 40.9
456 -
Doviz Mevduat1 / Toplam Mevduat 47.6 43.3 35.3 25.6 25.6

25.6 -
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Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH
25.6 33.9

Toplam i¢ Bor¢ Stoku / GSMH
289 -

Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH
37.5 38.7

Kamu Dis Bor¢ Stoku / GSMH
10.5 12.8

Kisa Vadeli Dis Bor¢ / TDB
18.1 17.8

Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Rezervler
40.6 43.7

Nominal Faiz Oranlari 2
21.0 25.7 —_—

Faiz Odemeleri / Harcamalar
16.0 16.0

Faiz Odemeleri / GSMH
5.6 6.4

Faiz Harcamalary/ Vergi gelirleri
30.1 30.9

D1s Ticaret Hacmi / GSMH
45.7 38.2

Dis Ticaret Dengesi / GSMH
-9.5 -5.8

Karsilama Oram (Yiizde)
65.3 73.5

Cari islemler Dengesi / GSMH
-5.7 -1.8

704 635 49.0
545 523 50.3
473 41.2 35.2
232 194 14.6
159 20.0 225
67.70 89.13  75.61
28.6 22.0
42.2 29.1 21.9
16.8 134 7.2
71.0 56.3 38.2
382 411 395
-9.1 -8.7 -8.9
68.2 64.8 62.9
-3.3 -3.7 -4.6

41.6

43.7

394

13.6

20.5

69.49

20.4

18.4

6.1

33.4

42.7

10.2

61.0

29.1

30.3

38.4

11.3

17.2

56.94

23.7

17.3

5.9

31.9

42.7

Notlar: (1) Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi. (2) Sosyal Giivenlik Kesintileri Harig. (3) Tasarruf

mevduati bir y1l vadeli faiz oram

Kaynak: DPT, 2008; DPT, 2009; TUIK, 2009
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4.3.2008 KURESEL KRiZINDE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

2002 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi 27 c¢eyrek donemdir siirekli
biiyiimektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 2002 yil
basinda reel GSYIH biiyiimesi % 6.2 olurken; enflasyon oran1 (TUFE) % 68.5’den %
29.7’ye gerilemistir. 2003 yilinda ekonomi % 5.3 biiylimiis ve enflasyon % 18.4’e
diismiistiir. 2004 y1linda ise, ekonomi % 9.4 biiyiirken, enflasyon % 9.3 olmustur.

Tablo 27 : Ortiik Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanmaya Baslandig 2002 Yili

Verileri
2002 GSYIH %6.2
Enflasyon Orani % 29.7
2003 Ekonomik Biiyiime % 5.3
Enflasyon Orani % 18.4
2004 Ekonomik Biiyiime % 5.3
Enflasyon Orani % 9.3

Kaynak: (Ekinci, Akyazi, 2009;15)

Ekonomik gostergelerde yasanan bu gelismeleri, bagimsiz TCMB’nin ilk
baskan1 olan Siireyya Serdengecti (2004:3), “Diisen Enflasyon™ baslikli konusmasinda

3

su sekilde degerlendirmektedir: *“...30 yildir yasamis oldugumuz yiiksek enflasyon
tecriibesinden ve diger iilke 6rneklerinden biliyoruz ki, enflasyon yiikseldik¢e ortalama

biliylime diismekte ve enflasyon diistiikce ortalama biiyiime artmaktadir. Son {i¢ yildir
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uygulanmakta olan istikrar programi c¢ergevesinde enflasyon diiserken ulastigimiz
yiiksek biliylime oranlari bunun bir 6rnegidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi siirdiirtilebilir
bir biiylime icin 6n sarttir...”. 2005 yilinda da ekonomi biiyiimeye devam etmis,
bliylime % 8.4 olarak gerceklesmis ve enflasyon orani1 da % 7.7’ye kadar gerilemistir.

(Ekinci, Akyazi, 2009; 12)

Ortiik EH déneminde enflasyon oranlari hedefin altinda gergeklesirken, acik
EH’nin uygulandig1 son ii¢ yil ise enflasyon oranlar1 hedefin {izerinde kalmustir.
Nitekim 2006 yilinda hedef % 5 iken, gergeklesme % 9,6; 2007 yilinda hedef % 4 iken,
gerceklesme % 8.4 olmustur. Ekonomi 2006 yilinda % 6.9 biiyiirken, 2007 yil
biiyiimesi ge¢mis bes yilin % 7.2 olan ortalamasmin altinda kalarak % 4.6 olarak
gerceklesmistir. 2008 yilinin ilk dokuz ayinda ise enflasyon %]11.1°e ¢ikarken, ayni
donem biiyiimesi de % 3’e diismiistii. TCMB, 2006 yilindan itibaren enflasyonun
belirlenen hedeflerin {izerinde gergeklesmesini agirlikli olarak enerji fiyatlarindaki
yiikseligleri de igerisinde barindiran digsal etkilere baglamaktadir. (TCMB Raporu,
2008,12-13)

Tablo 28: 2006-2007-2008 Yillar1 Enflasyon ve Biiyiime Oranlari

2006 yil1 hedef- % 5 Gergeklesme % 9,6  |[Ekonomik Biiyiime % 6.9
2007 yil1 hedef -% 4 Gergeklesme % 8.4 Ekonomik Biiyiime % 4.6
2008 yil1 ilk dokuz ayinda [Enflasyon %11.1 Ekonomik Biiytime % 3’e

Kaynak : (TCMB Raporu, 2008;12-13)

Ulkemizde 2006 ve 2007 yillarinda enflasyonun belirlenen hedeflerin iizerinde
gerceklesmesinin temel nedenleri biiylik 6l¢iide dissal etkenlere baghdir. 2006 yilinin
ilk aylarindan itibaren petrol fiyatlari, islenmemis gida fiyatlar1 ve altin fiyatlarinda
goriilen yiiksek artislar enflasyonu olumsuz etkilemeye baslamistir. Bu etki, Mayis

ayindan itibaren kiiresel risk algilamalarindaki degisim ve uluslararast likidite
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kosullarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine donmesiyle YTL nin énemli 6l¢iide deger
kaybetmesi sonucu daha da giiclenmis, enflasyon bekleyisleri belirgin olarak
bozulmustur”. Ayrica TCMB (2008b:2), “2007 yilinda uluslararasi piyasalarda gozlenen
bir diger onemli gelisme de, ham petrol, tarim friinleri ve diger emtia fiyatlarindaki
artiglardir. Bu artiglar yalnizca tlilkemizde degil, diinya genelinde enflasyon iizerinde
yukar1 yonlii bir baski olusturmaktadir...” seklindeki agiklamasiyla diinya genelinde de
enflasyonun artis trendinde oldugunu belirtmistir. 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren, hedeflenen enflasyon oranlarina ulasilamamasi sorununa, ekonomideki
yavaslama sorunu da eklenmistir. Nitekim 2007 yilinin ilk ¢eyreginde % 7.6 olan reel
GSYIH biiyiimesi, 2. ceyrekte % 4,0, 3. ve 4. ceyrekte ise % 3.4 olmustur. (Ekinci,
Akyazi, 2009; 12)

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri
tizerindeki etkisi ¢ok hizli ve yikict bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Artan belirsizlik ortami
kredi mekanizmasinin ¢alismasint engellemis, bu durum reel kesimin bor¢lanma
imkanlarin1 siirlarken borg¢lanma maliyetlerinin de 6nemli Slgiide artmasina neden
olmustur. Diinya ekonomilerinde biiylime oranlar1 sert bir sekilde gerilemis, sanayi
iiretimi 2. Diinya Savasindan bu yana goriilmemis Ol¢iide daralmis, issizlik oranlari
hizla yiikselmis, hane halki ve reel kesim giiven endeksleri tarihi dip degerlerine
inmistir. Mali krizin reel sektor iizerindeki etkisinin ne kadar siirecegi tahmin
edilememekle birlikte, iktisadi faaliyetteki gerilemenin Oniimiizdeki donemde de
siirecegi ve toparlanmanin uzun zaman alacagi diigsiiniilmektedir. 2008 yilinin son
ceyregi ve 2009 yilinin ilk ¢eyregine iliskin bilangolarin acgiklanmasi ile birlikte krizin

reel sektor lizerinde yarattig1 tahribatin boyutu daha iyi anlagilacaktir.(Bagkan, 2009;3)

Devam eden krizin gegmis donemde yasanan krizler gibi bolgesel ve yerel degil
kiiresel capta olmasi, deflasyon ve hatta resesyon riski tasimasi i¢inden gectigimiz
donemi olagan dis1 kilmaktadir. Bu cer¢cevede Merkez Bankasinin izlemekte oldugu
para politikasinin anlasilabilmesi i¢in, bu politikalarin son yillarda alisilagelen davranis

kaliplarinin disinda degerlendirilmesi gerekmektedir.

4.3.1.Dengeleyici Para Politikasi

Devam eden krizin gegmis donemde yasanan krizler gibi bolgesel ve yerel degil
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kiiresel ¢apta olmasi, deflasyon ve hatta resesyon riski tasimasi i¢inden gectigimiz

dénemi olagan dis1 kilmaktadir. (Baskan, 2009;12)

2008 yilmin ozellikle son ¢eyregi Merkez Bankalarimin para politikasi
kararlarinin sik¢a konusuldugu bir donem olarak tarihe ge¢mistir. Bu slire¢ igerisinde
bir ¢ok hiikiimet kurtarma paketleri acikladi, zor durumda olan finans kuruluslarina yer
yer orta ve uzun vadeli kredi segenekleri ile destek saglanmaya ¢alisildi, kurtarilmasi
glic durumlarla karsilasildiginda ise devletlestirilme yolu secildi. Bir ¢ok iilkede banka
mevduatlarma verilen garanti orani arttirildi. Finansal krizle miicadele doneminde
Merkez Bankalarinin kullandiklari en 6nemli arag¢ faiz orani oldu. Merkez Bankalar1
faiz oranlariyla oynamak suretiyle para piyasasini kontrol etmeye c¢alistilar.(Sarpkaya,

2009;86)

4.3.2.Dengeleyici Maliye Politikas1

Mevcut ortamda iilkemizde ge¢misteki krizlerde gérmeye alisik oldugumuz
politika uygulamalarinin disina ¢ikilmasi, hem para politikasinin hem de maliye
politikasinin dengeleyici bir rol oynamasi gerekmektedir. Ge¢miste bircok iilkede
gozlenen yiksek yatirim harcamalari diinyada tretim kapasitesinde onemli bir
genislemeye neden olmustur. Son doénemde kiiresel diizeyde kapasite kullanim
oranlarinin tarihi dip seviyelerine inmesi, kisa vadede yatirim harcamalarinda kayda
deger bir artis yasanmasini geciktirecek bir unsurdur. Thtiyati tasarruf egiliminin arttig1
mevcut ortamda, asir1 tasarruf egiliminde normallesme yasanmasi giiven ortaminin
tesisine bagli olacaktir. Ozel sektdriin toplam yatirnm ve tiiketim harcamalarimi
azaltmasi ile birlikte ortaya cikan siddetli talep daralmasinin en kisa siirede telafi
edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in gerekli hareket alanina sahip iilkelerde, merkez
bankalarinin faiz indirimleri yoluyla 6zel tiiketimi canlandirmasi veya giiven arttirici
tedbirler ile birlikte kamu harcamalarinin artirilmasi politika yapicilarin glindemindeki
seceneklerdir. Bununla birlikte kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin belirgin
olarak artmasinin, orta vadeli piyasa faizlerindeki diisiisii sinirlayarak para politikasinin
etkinligini azaltabilecegi unutulmamalidir. Bu donemde o6zellikle gelismekte olan
iilkelerde oncelikleri agik olarak belirlenmis, giiven artirict 6nlemlere agirlik veren ve

orta vadede siirdiiriilebilir bir maliye politikas1 uygulanmasi 6nem tasimaktadir.
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Ekonomideki devresel hareketleri dengeleyici bir maliye politikasinin, orta vadede
stirdiiriilebilir bir mali disiplin ¢er¢evesinde uygulanmasi, ekonomi politikalarina iliskin
beklentileri olumlu yo6nde etkileyerek orta vadeli faizlerin diismesine ve kredi
mekanizmasinin etkin bir sekilde ¢aligmasina katkida bulunacak, para politikasinin

etkinligini artiracaktir. (Baskan, 2009;22)

4.3.3.Merkez Bankasinin Aldig Likidite Onlemleri

Icinde bulundugumuz dénemin gegmiste yasanan finansal calkantilardan farkli
olan bir 6zelligi, hem Tiirk Liras1 hem de yabanci para cinsi fonlama ihtiyacinin birlikte
ortaya ¢ikmasidir. Bu ortamda finansal sistemdeki akiskanligin ve kredi piyasalariin
etkin bir sekilde calismasinin devam etmesi icin, Tiirk Liras1 ve doviz likiditesinin ne
denli 6nem tasidigmin farkinda olan Merkez Bankasi, bu donemin en az sorunla
atlatilabilmesi i¢in hem Tiirk Lirasi, hem de doviz likiditesine iligkin gerekli tedbirleri
zamaninda ve eksiksiz olarak uygulamaya koymaktadir. Merkez Bankasi1 Tiirk Lirasi
likiditesini dogrudan kontrol edebildiginden, gerekli likiditeyi saglayarak finans ve
kredi piyasalarimizin akiskanligini destekleyebilmektedir. Doviz likiditesine iliskin
gelismelerde ise daha ¢ok dig diinya kosullar1 belirleyici olmaktadir. Bu nedenle Merkez
Bankas1 kiiresel ekonomideki belirsizliklerin yiiksek seviyelerde oldugu bir donemde
doviz rezervlerini Oncelikli olarak bankacilik sistemimizin doviz likiditesini
desteklemek amaciyla kullanma stratejisini benimsemistir. Merkez Bankasinin doviz
kurlarmin piyasada belirlenmesi ilkesine bagl kalacagini, 6zellikle doviz satim ihaleleri
ve doviz piyasasina dogrudan miidahale gibi dnlemlerin, doviz piyasasinda derinligin
kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlar1 gozlendigi takdirde dikkate
alinacagin ozellikle vurgulamak gerekir.(Bagkan, 2009;24)

Genel bir degerlendirme yapacak olursak global krizin ilk 6nemli etkisi doviz
kurlarinda kendini gostermistir. Kriz oncesinde 1.2 seviyesinde olan TR/USD kuru
krizle birlikte 1.6 seviyelerine ulagsmigtir. TR/EUR paritesi ise 1.6 seviyelerinden 4 ay
gibi kisa bir zamanda 2.1 seviyelerine kadar yiikselmistir. Ddviz kurlarindaki bu
yiikselis TL.’nin dis piyasalarda deger kaybiyla sonuglanmistir. Doviz kurlarindaki
yiikselis bir iilkenin dig ticaret dengesinde ihracatin artmasi nedeniyle olumlu etiler

yaratmaktadir. Tiirk mallarinin fiyati yabanct mallar karsisinda ucuzlamis olsa da 2008
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krizinde ekonomilerde goriilen toplam talep daralmasi nedeniyle Tiirk ekonomisi bu
olumlu etkiden yararlanamayacaktir. D&viz kurlarinin gecis etkisinin tam oldugu
varsayimi altinda kurlardaki yiikselis dis ticaret dengelerinde Tiirkiye’nin agiklarinin

artmasiyla sonuc¢lanacaktir. (Sarpkaya, 2009;91)

4.3.4.2008 Krizi oncesi

Diinya ekonomisi 2005 yilindan itibaren hizli bir bicimde biiylimiistiir.
Biiyiimenin yani sira, ticaret hacmi genislemis, enflasyon tarihsel olarak en diisiik
diizeylere inmis, faiz oranlar1 diismiis ve likidite imkanlar1 artmistir. Bununla birlikte,
ABD’de 2007 yili yaz aylarinda diisiik gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine
kullandirilan riskli konut kredilerinin geri 6demelerinde ortaya ¢ikan giigliiklerden otiirii
finans piyasalarinda baglayan dalgalanmalar, 2008 Kasim ayimndan itibaren derinlik

kazanarak kiiresel bir finans krizine donlismiistiir. (Aksoy, 2010;3)

Tiurkiye’de para politikasi, 2006 yili basindan itibaren enflasyon hedeflemesi
cergevesinde yliriitiilmektedir. 2007 yili KEP’inde belirtilen operasyonel cergevede
degisiklik yapilmanmustir. Bu baglamda, yil sonu yillik tiiketici fiyatlar1 (TUFE)
enflasyonu i¢in ii¢ yillik bir zaman dilimini kapsayacak sekilde hiikiimet ve Merkez
Bankas1 tarafindan birlikte belirlenen hedefler, hesap verebilirlik ilkesine baz olusturan
simetrik belirsizlik araligi ile birlikte her yilin sonunda kamuoyuna agiklanmaktadir.
Para politikasinin temel araci, Bankalar arasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan kisa vadeli faiz
oranlaridir. Toplumun her kesimi tarafindan kolay takip edilebilen ve giinliik yasam
maliyetini iyi olgen genel TUFE enflasyonu, enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmasinda hedef degisken olarak secilmistir. Ancak, Merkez Bankasi, enflasyon
analizlerinde ve kamuoyu ile iletisiminde zaman zaman para politikasinin kontrol
edemedigi baz1 fiyat hareketleri dislanarak olusturulan Ozel Kapsamli TUFE
Gostergelerine (¢ekirdek enflasyon) dikkat g¢ekebilmektedir. Kuskusuz, enflasyona
gelen soklar donemler itibariyla farkli nitelikte olabilmekte ve bu gostergelerden
bazilar1 zaman iginde 6n plana ¢ikabilmektedir. Nitekim, son iki yil i¢inde ortaya ¢ikan
bir dizi arz soku, Ozellikle gida ve enerji kalemlerini diglayan ¢ekirdek enflasyon

gostergelerinin dnemini artirmistir. Bu tlir bir yaklagimin, karar alma siirecinin daha
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saglikli islemesine ve iletisim politikasinin daha etkin olmasina katkida bulundugu
disiinilmektedir. 2007 ve 2008 yillar1 i¢in agiklanan para politikast duyurularinda
enflasyon hedefi, her iki y1l i¢in de yiizde 4 olarak ilan edilmistir. Ancak, biiyiik 6l¢iide
para politikasinin kontrolii disindaki digsal nedenlerle 2007 ve 2008 yillarinda enflasyon
hedefi onemli Ol¢iide asilmistir. Enflasyon oraninin hedeflerin olduk¢a {iizerinde
kalmasinda temel olarak iki neden etkili olmustur. ilk olarak, 2006 yilindan itibaren
etkili olmaya baglayan ve 2007 yilinda daha belirgin hale gelen arz soklar1 maliyet
enflasyonu yaratmustir. Ikinci olarak ise, ABD konut piyasasindaki sorunlarla baslayan
kiiresel kredi piyasasindaki sikintilarin 2007 Agustos ayindan itibaren yogunlagmasi,
doviz kurlar1 ve tlke risk primini olumsuz etkilemis ve enflasyonist baski yaratmustir.
2007 yil1 sonunda, enflasyon oram yiizde 8,4 olarak gerceklesirken, 2008 yili sonunda
ise yiizde 10,06 diizeyine ulasmistir. Bu ¢ergevede, 2006 yili Mayis-Haziran doneminde
baslayan para politikasinin siki ve temkinli durusu 2008 yilinin son dénemine kadar
devam etmistir. Bu parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileri ve diinya ekonomisinde
beklenen yavaslama nedeniyle talep kosullarinin enflasyondaki diisiise destek olacagi
ongoriistine ve temel enflasyon gostergelerindeki goreli iyilesmeye dayanarak, 2007 yili
Eylil ayinda baslatilan o6lgiili faiz indirimleri 2008 yilinin ilk aylarinda da
sirdiiriilmiistiir. Bu indirimlere ragmen, anilan donemde para politikas1 siki olmaya
devam etmistir. Gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin tekrar hizlanmasi, kiiresel finans
piyasalarindaki dalgalanmalarin yogunlagmasi, TL’'nin deger kaybetmesi ve tim bu
gelismelerin enflasyon ve bekleyisler lizerinde olumsuz etkiler olugturmaya baglamasi
nedeniyle, Merkez Bankasi, Mart ayindan itibaren politika faizlerini degistirmeyerek
indirim siirecine ara vermis, Mayis ayindan itibaren ise faiz oranlarini yiikselterek siki

durusunu pekistirmistir. (http://www.ekonomi.gov.tr :19/11/2012)

4.3.5. 2008 Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinin Genel Durumu

2008 yil1 bir biitiin olarak diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik krizin
yogunlagarak devam ettigi bir y1l oldu. Kriz dncesi bliylime hizinda bas gosteren disiis,
kiiresel krizin Tirkiye’ye uluslararasi bankacilik sistemine dayali kredi kanallarinin
calismamasi ve sermaye girisleri ile dis talepte yasanan azalislar dolagimiyla

yansimasina paralel olarak 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren daralmaya doniismiis
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ve 2009 yilinda, mali kuruluslar disinda, hemen tiim sektorlerde ciddi kii¢lilmeler
yasanmistir. Ekonomideki bu daralmanin ¢alisma yasami agisindan ilk dogrudan etkisi

istihdam iizerine olmus ve Tirkiye, 2008 yilinda reel ekonomideki krizin, istihdam

krizine doniismesiyle karsi karsiya kalmistir. (http://www.ekodialog.com :10/12/2012)

Tablo 29: Sektorel Biiyiime Hizlar1 (1999-2008)

YILLAR/DONEMLER | TARIM | SANAYi |HIZMETLER| GSYIiH
1999 -5.7 -4.6 1.3 -3.0
2000 7.1 6.3 6.6 6.5
2001 -7.9 -9.1 -0.9 -4.5
2002 8.8 4.6 4.8 5.2
2003 2.0 7.8 4.1 4.5
2004 2.8 11.8 9.7 9.6
2005 7.2 8.7 8.6 8.5
2006 1.4 10.2 7.1 7.5
2007 -6.7 5.8 6.4 4.8
2008 / 4.3 -1.3 2.3 1.3
L 6.3 6.2 73 6.9
II.
I, 0.1 2.4 4.6 3.5
IV. 6.4 2.0 1.5 1.1
V. 2.9 -11.3 -3.4 -5.5

Kaynak: TUIK Ulusal Gelir verilerinden tiiretilmistir.

Not: Hizmetler hasilasi, GSYIH'dan tarim ve sanayi hasilas1 diisiilerek hesaplanmustir.
2008’in ii¢ aylik donemleri itibariyle hasila degisme orani, bir yi1l Oncesinin ayni
donemindeki hasilaya goredir.
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2008’in ilk c¢eyrek biiylimesi %6.7 olmakla birlikte, TCMB’nin (2008c:44) de
belirttigi tizere yiiksek yillik biliylime rakami biiylik oranda baz etkisinden
kaynaklanmaktadir. Nitekim yavaslama egilimi, 2008’in ii¢lincli ¢eyrek biiylimesinin %
0,5 olarak gergceklesmesiyle de teyit edilmistir. Ekonomideki yavaslamanin nedenleri
yukarida belirtilen ve enflasyonu yukari1 ¢ceken; ham petrol, tarim {iriinleri ve diger emtia
fiyatlarindaki artislar, uluslararasi likidite kosullarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine
donmesi ve siyasi belirsizlikteki artig sayilabilir. Ayrica TCMB (2008:5), 2006 yili
ortalarindan itibaren uyguladigi parasal sikilagtirmanin da ekonomik yavaslamanin
nedenlerinden biri oldugunu belirtmektedir. 2008’in son ¢eyrek biiylimesinin ise, ABD
merkezli kiiresel krizin etkilerinin iyice belirginlesmesi nedeniyle, negatif
gergeklesecegi goz Oniinde tutuldugunda 2008 yilindaki biiylime oranmnin 2007 yilinin
altinda kalacagi goriilmektedir. TCMB, EH rejiminin uygulandigi dénem boyunca ilk
defa bu kadar ciddi bir ekonomik yavaglama siireciyle kars1 karsiya kalmistir. Burada
dikkati ¢eken nokta, TCMB’nin bahsedilen ekonomik yavaslamaya verdigi tepkidir.
TCMB’nin, belki de ilk defa olarak, 31 Mart 2008 tarihli para politikasi kurulu toplanti
Ozetinde biiylimedeki yavaslama siireci nedeniyle enflasyon hedefini ikinci plana attig1
gozlenmektedir. Para politikas: orta vadede % 4 enflasyon hedefine odaklanmaktadir;
ancak i¢inde bulundugumuz konjonktiir gz oniine alinarak bu hedefe ulagma siiresi ile
ilgili olarak kati bir politika izlenmemektedir. Zira arz soklarindan kaynaklanan
enflasyon artigina sert tepki verilmesi iktisadi faaliyette arzu edilmeyen dalgalanmalara
yol acabilmektedir. Bu cer¢evede, hedefe ulasmanin zamanlamasi emtia ve finans
piyasalarindaki gelismelere bagl olarak farklilagabilecektir.”” TCMB, bu agiklamasiyla
aslinda resmi enflasyon hedeflerini de tartismaya agmis bulunmaktadir. Sonugta TCMB,
3 Haziran tarihinde 2009-2011 dénemi biitge hazirliklarina temel olusturacak enflasyon
hedeflerini belirlemek amaciyla hiikiimete acik mektup gondermistir. Bu mektupla
birlikte TCMB, hiikiimete enflasyon hedeflerinin 2009 yilsonu i¢in % 7,5 ve 2010
yilsonu i¢in % 6,5 olarak giincellenmesi; 2011 yili i¢in ise % 5,5 olarak belirlenmesi
onerisini sunmustur. Onerilen yeni enflasyon hedefleri, hiikiimet tarafindan da kabul
edilerek uygulanmaya baslanmistir. 2008 yilinin basinda 2008 yil1 i¢in bir giincelleme
yapmayan TCMB, 3 Haziran’daki hedef degisikligi Onerisinde “hesap verme

yikiimliligi” nedeniyle 2008 yilsonu i¢in yeni bir enflasyon hedefi belirlemedigini
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belirtmektedir. Bu durum 2008 y1li i¢in belirtilen resmi rakam olan % 4’liik enflasyon

hedefini kendiliginden gecersiz kilmistir. (Akinci, Akyazi, 2009;15)

Tablo 30 :Hiikumetin hedefledigi enflasyon oranlar:

2008 y1l1 i¢in %04

2009 y1l1 i¢in % 7,5
2010 y1l1 i¢in % 6,5
2011 y1li igin % 5,5

Kaynak: TCMB Raporu, 2012; S:106

Kiiresel kriz sonrasinda bir¢ok diger merkez bankasi gibi oncelikli hedefi olan
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da gézetmeye baslayan TCMB, kiiresel
dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan makro finansal riskleri kontrol altinda
tutabilmek amaciyla, enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para politikasi
stratejisi olusturmustur. Bu anlamda TCMB arag ¢esitliligini ve politika esnekligini
saglamak amaciyla, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, gecelik bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlar1 arasinda olusan faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin bir arada
kullanildig1 bir politika bilesimini politika araci olarak kullanmaya baslamistir.(TCMB
Raporu, 2012; 2)

Kiiresel kriz sonrasi risk istahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin
oynakligindaki yiikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi1 merkez
bankalarini alternatif politika arayislarina yonlendirmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) da bu cercevede 2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon
hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da i¢ine alacak
sekilde yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonlarindan itibaren agamali olarak yeni bir

para politikas1 tasarimina gitmistir. (TCMB Raporu, 2013; 2)
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Tablo 31 : Para Politikas1 Cercevesi

ESKI YAKLASIM

YENI YAKLASIM

AMACLAR

Fiyat istikrar

Fiyat Istikrari

Finansal Istikrar

ARACLAR

Politika Faizi

Yapisal Aracglar

Konjonktiirel
Araclar(Politika Faizi,
Likidite YoOnetimi, Faiz
Koridoru

Kaynak: TCMB Raporu, 2013; 100

Tablo 31 TCMB’nin eski ve yeni politika cergevesindeki amaclarini ve
araglarimi gostermektedir. Mevcut gerceve 2006 yilindan itibaren uygulanan standart
enflasyon hedeflemesi rejimine kiyasla amacglar ve araclar baglaminda 6nemli Slgiide
gelistirilmistir. Yeni olusturulan rejimde fiyat istikrar1 ana amaci korunmakta olup, bu
amacla uyumlu olarak para politikas1 uygulanirken finansal istikrara iligkin riskler de
dikkate alinmaktadir. Finansal istikrarin gézetilmeye baslanmasi para politikasinin hem
yapisal hem de konjonktiirel olarak birden fazla araci kullanmasini gerektirmektedir.
TCMB, para politikasini uygularken piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek i¢in
cesitli araglar kullanmaktadir. Bu araglarla piyasada ihtiyaci olan bankalara kisa vadeli
(glinliik, haftalik veya bir aylik vadede) likidite saglanabildigi gibi, fon fazlasi olan

bankalardan gecelik vadede borg alinabilmektedir.

TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan alan “faiz
koridoru” olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu operasyonel yapinin bir geregi olarak
piyasa faizleri faiz koridorunun i¢inde olusmaktadir. Ote yandan, mevcut yapida TCMB
fonlamay1 esas olarak bir haftalik repo araciligiyla yaptigindan bir hafta vadeli repo
fonlama faizi “politika faizi” olarak adlandirilmaktadir. Politika faiz orani ve faiz
koridoru her ay Para Politikas1 Kurulu toplantisinda gozden gegirilerek kamuoyuna ilan
edilmektedir. Ote yandan, TCMB’nin mevcut sisteminde faiz koridoru aktif bir arag

olarak kullanilmaktadir. Soyle ki, TCMB gerekli gordiigiinde faiz koridorunun
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genisligini ayarlayabilmekte, bunu yaparken de koridoru politika faizi etrafinda
asimetrik bir sekilde olusturabilmektedir. Tasarlanan bu yapida faiz koridoru, hem kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karst1 daha hizli ve esnek tepki
verilebilmesini saglamakta, hem de gerektiginde kredi biiyiimesi lizerinde etkili bir arag

olarak kullanilabilmektedir. (TCMB Raporu, 2013; 2)

TCMB, 2010 yilinda kredilerin hizli biiylime egilimine girmesi, Tiirk lirasinin
asir1 deger kazanmasi ve cari dengenin bozulma egilimine girmesi iizerine 2010 yilinin
sonlarindan itibaren makro finansal risklerin azaltilmast konusuna odaklanmistir. Cari
dengedeki bozulmay1 kontrol altina almak ve ekonomiyi daha saglikli bir biiylime
kompozisyonuna kavusturmak icin kredi biiylimesinin yavaslatilmasi ve Tiirk lirasinin
iktisadi temellerle daha uyumlu hale getirilmesi amaglanmistir. Kredilerin
yavaslatilmasi konusunda diger otoritelerle es giidiim halinde zorunlu karsilik oranlari,
likidite politikasi, aktif risk agirliklari, genel provizyonlar ve kredi/deger orani gibi
politika araglar1 kullanilmistir. Tiirk lirasindaki asir1 degerlenmenin giderilmesi igin ise
politika faiz oranlar1 diisiiriilmiis ve faiz koridoru asag1 yonli genisletilerek kisa vadeli

piyasa faizlerinin oynak seyretmesine izin verilmistir. (TCMB Raporu, 2013; 6)

Tablo 32 : Para Politikas1 Arac¢larinin Seyri (Yiizde)

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlama Faizi

14 -

= e we = [VKB Gecelik Repo Faizleri (10 gunlik HO)
Politika Faizi

Kaynak:IMKB, TCMB.
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Uygulanan politikalar sonucu 6ncelikle doviz kurundaki asir1 degerlenme baskisi
giderilmis, ardindan da kredi biiyiimesi makul oranlara indirilmistir. Kredi bliylimesinin
ekonomik etkilerini iyi bir sekilde 6zetleyen bir gosterge olan net kredi kullanim orani
(kredi stokundaki degisim/GSYIH) 2011 yilinin ortalarindan itibaren finansal istikrarla
uyumlu diizeylere dogru gerilerken cari dengede istikrarli bir iyilesme gozlenmistir
(Grafik 2). Her ne kadar 2011 yilinin ikinci yarisinda Euro Bdlgesi bor¢ sorununun
derinlesmesi sonucu kiiresel risk istahinda gozlenen ani bozulma Tiirk lirasindaki deger
kaybinin arzu edilmeyen boyutlara ulagsmasina neden olsa da, 2011 yilinin son
ceyreginden itibaren uygulanan parasal sikilagtirma ile doviz kurundaki asir1 deger
kayb1 giderilmistir (Grafik 3). Bu noktada, Tirkiye gibi yakinsama siirecindeki
iilkelerde gerek Balassa-Samuelson etkisinden gerekse kalite artigindan kaynaklanan
nedenlerle, reel doviz kurunun (Grafik 3’teki 6rnek trend ¢izgileriyle gosterildigi gibi)
zaman i¢inde bir miktar degerlenme egiliminde olmasinin normal karsilanmasi gerektigi

vurgulanmalidir. (TCMB Raporu, 2013; 6)

Tablo 33 : Kredi Degisimi ve Cari Islemler Acig

= = = Toplam Kredi Degisimi/GSYIH
16 s Cari Islemler ACIgGSYIH (sag eksen) [ 12

14 X
SN

T T T U

T
B D DD OO0 NN N
QF A7 AQY 07 A7 AN N UNT CNT N NN
FFEETEFEF I E™HTS

Kirmizi ile gosterilen egilim egrileri, Balassa-Samuelson etkisi ve kalite
artisindan kaynaklanabilecek reel kur degerlenmesini yansit maktadir.

Kaynak: BDDK, TCMB.
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Tablo 34 : Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (2003 ortalamasi=100)

TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)

140—0.-'732 artis trendi* - 140
s o wsewe %15 arts trendi®
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 I T T T T T T T T T T T T T T T T T B‘U
O M= 0 O OM~O O~ 0 NS 0w
o0 O 0 0 Q00 000 ™ T T T o o T T
— O~ - OO~ OM~— O
O — O OO0 — O 00— 000 —0O0 00 —
Kaynak TCMB.

Kredi biiylimesinin yavaglatilmas1 ve Tirk lirasindaki asir1 degerlenmenin
giderilmesi biiyiime kompozisyonunun net ihracat lehine degismesini saglamistir.

(TCMB Raporu, 2013; 6)

ABD emlak piyasalarinda 2007 yilinin {giincii ¢eyreginde baslayan finansal
kriz, 2008 yilinin dordiincii ¢ceyreginden itibaren derinleserek kiiresel sistemin tamamina
yayllmistir. Bu donemde TCMB de bir yandan fiyat istikrar1 hedefini gozetirken diger
yandan krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamaya yonelik politikalara odaklanmistir. Lehman Brothers’in  ¢okiisiiniin
yasandig1 Eyliil 2008 doneminin hemen sonrasinda kiiresel belirsizliklerin {ist diizeye
cikmasi, TCMB’nin para politikas1 kararlarinda temkinli davranmasina neden olmustur.
Dolayisiyla TCMB, 2008 yilinin Eylil ve Ekim aylarinda faiz oranlarinda bir
degisiklige gitmemis, ancak krizin para piyasalar1 iizerinde olusturdugu belirsizligi
azaltmak ve piyasalardaki Tiirk liras1 ile doviz sikisikligin1 gidermek i¢in bir dizi tedbir

uygulamaya koyulmustur. Bu dogrultuda, Ekim 2008’den itibaren Tiirk lirasi piyasasi
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ihtiyacindan fazla fonlanmaya baglamig; TCMB bor¢ verme faiz oran1 50 baz puan
indirilerek bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 araligi daraltilmistir. Bunun yanisira,
16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine ara verilmis ve doviz
piyasalarinda sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi iizerine 24 ve 27 Ekim 2008
tarihlerinde doviz satim ihaleleri diizenlenmistir. Ekim 2008’de TCMB nezdindeki
doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmis; bankalarin doviz depo
piyasalarindaki islem yapabilme limitleri artirilmis, yapilan islemlerin vadeleri uzatilmis
ve TCMB tarafli islemlerin faiz oranlar1 diisiiriilmiistiir. 5 Aralik 2008 tarihinde yabanci
para zorunlu karsilik oranlari disiiriilerek piyasaya ek doviz likiditesi saglanmistir.
Bunun yaninda, ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve bu kredilere kullanim

kolaylig1 getirilmistir.(TCMB Raporu, 2012;2)
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Tablo 35 : 2008-2010 Doneminde Alinan Faiz Kararlar ve Likidite Onlemleri

AYLAR
Faiz Baz Puan Degigimi

o . o = Borglanma ve bong verme foiz oromlan aralfinn
DSz ve Beklif Piyosalon déviz depo 5

piyosasinda diviz depolannin B 2008 | = l:_‘F'_‘:":“:i+| o ) )
wvadesinn 1 haftodon 1 aya o] .-;DC_!"WZI:IEP-DIP(‘,HIEEIHE'E.'J aroo |Icfan_:|_ry=+\-=-nn=
weatimos, borg verme foiz yeniden boglarmas ve bu pivasadak iglem

_ T 5 - Kanm 2008 lirniH=rinin arhnlman
oo dUgininmes -
arnn — [-50) ‘ + Dviz abm ingislerne arg verimes
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= Yabaonc para zoruniu karpblc e Avclik 2008
ororren yoedes 11'den yiiede #'a {-125)
diginiimesi
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o ve ke o ¥E e - i
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i75]
» lreacat reeskont kredis imifinin
yikselflmesi Mleryes 2008
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Kaynak: TCMB.

4.3.6. Para Politikas1 Uygulamalarimin Etkileri

Kiiresel mali krizin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkileri 2008 yilinin son

ceyreginde hem i¢ talepte hem de dis talep iizerinde belirgin bir sekilde kendini
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gostermistir. Sanayi iiretim endeksinin diisis hizt 2008 yili Ekim ayindan itibaren
hizlanmis, imalat sanayi kapasite kullanim oran1 2009 yil1 Ocak ayinda, 1991 yilindan
bugiline goriilen en diisiik seviyesine gerilemistir. 27 ceyrektir kesintisiz biiyliyen
Tiirkiye ekonomisinin 2008 yilinin son c¢eyreginde yiiksek oranda daralmasi
beklenmektedir. Kiiresel ekonomik faaliyetin yavaslamasi, Tiirkiye’nin ihracat
pazarlarin1 da olumsuz etkilemektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginde Tiirkiye’ nin ihracat
artist hem fiyat hem de miktar bazinda ciddi bir yavaslama gostermistir. Aciklanan
tilketime iligkin gostergeler son donemde tiiketim egilimindeki bozulmanin durduguna
ancak yurt i¢i talebin halen olduk¢a zayif seyrettigine isaret etmektedir. Firmalarin
kapasite kullanim oranindaki diisiis nedeniyle yatirirm egilimindeki toparlanmanin
zaman alacagi diisiiniilmektedir. Sonu¢ olarak, ekonomideki toparlanmanin oldukca
yavag ve kademeli olacagi tahmin edilmektedir. Mevcut konjonktiirde i¢ ve dis talepteki
keskin daralma, sirketlerin bilangolarni c¢esitli kanallardan etkilemektedir. Kiiglik ve
orta 6lgekli sirketlerin agirlikli olarak Tiirk Lirasi cinsi olan borglarinin maliyeti yiiksek
seyretmekle beraber, s6z konusu kesimin yiiklendigi kur riskinin sinirli oldugu tahmin
edilmektedir. TCMB’nin yayimladig sirket bilangolar1 verilerine gore Tiirkiye’de kiigiik
ve orta Olgekli sirketlerin yiizde 75’inin yabanci para borcu bulunmamaktadir. Yabanci
para cinsi bor¢larin daha ¢ok biiyiik 6lgekli ve ihracat amacli liretim yapan sirketler
iizerinde yogunlastigi ve bu bor¢larin vade yapisinin gegmis donemlere kiyasla oldukca
uzun oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira 2008 yilinin 3. ¢eyreginde 85 milyar ABD
Dolar1 olan sirketlerin acgik doviz pozisyonu, 2008 yilinin son g¢eyreginde azalig

gostererek 80,5 milyar ABD Dolarina gerilemistir.(Baskan, 2009;8)

4.4. 2001 ve 2008 KRiZINDE PARA POLITiKASI UYGULAMALARININ
KARSILASTIRILMASI

2008 krizinin yapisal nedeni aslinda zaten tiim 2001 sonrasinda gerek
Tiirkiye’de, gerekse kapitalizmin tiim merkez ekonomilerinde uygulanmakta olan
finansallasma ve spekiilatif rantiyer birikim modelinin dogrudan bir sonucuydu.
Tiirkiye’nin (ve tiim kiiresel ekonominin) 2001 sonras1 genislemesi kadar, 2008 krizi de
ayni politikalarin kaginilmaz {iriiniidiir. Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasi

biliyiime performansi degerlendirildiginde ortaya ¢ikan tablo, ILO raporlarinda az
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gelismis ekonomiler i¢in yukaridaki boliimlerde tasvir edilene uygun bir goriinti
sergilemektedir. 2001 sonras1 donemde ekonomide biiylime performansi ile istihdam
yaratma kapasitesi arasindaki bagin kopmasi, ekonominin “istihdam yaratmayan
biiyiime” 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Bu siirecte, ekonomik biiylimenin temposu
yavaglarken, issizlik hizla artmakta ve "azalan biiylime, artan issizlik” kosullar1 ortaya
cikmaktadir. Kuskusuz, Tiirkiye’de “istihdam dostu olmayan biiyiime” olgusunun
varligtyla kendisini gosteren bir istihdam krizi, krizden 6nce de mevcut idi. 2001 krizi
sonrasindaki yiiksek biiylime oranlarina ve bu biiylime ile birlikte gelen bir miktar
istihdam artigina karsin, issizlik oranlari kriz 6ncesi donemin {i¢ puan iistiine ¢ikarak, %
10 bandma yerlesmistir. 2004-2007 doneminde yillik ortalama tretim artis1 % 7.3
olurken, yeni niifus projeksiyonlarina gore revize edilmis verilerle, yillik ortalama
istihdam artis;, % 1.4 olmustur. Imalat sanayinde de, istihdamsiz biiyiime olgusu
kendini kuvvetle gostermektedir. 2005, 2006, 2007 yillarinda imalat sanayi sirasiyla, %
11.9, % 8.2 ve % 8.4 oranlarinda biiyiirken, istihdam artis1 sirasiyla, sadece % 1.8, %
1.6 ve % 0.5 olmustur. 2001 krizi sonras1 donemde, IMF goézetiminde hayata gecirilen
“krizle miicadele” politikalarin bu siireci tetikleyici etkisi de ayrica hatirlanmalidir. Bu
politikalar nedeniyle, tarim sektoriinde ve tarimsal istihdamda onemli bir daralma
yasanmis, Ozellestirilen isletmelerin yeniden yapilandirilmasinin dogrudan emek
iizerinde olumsuz sonuglar1 olmustur. Tarima y6nelik desteklerin milli gelire oraninin
geriletilmis olmasi, Tarim Satis Kooperatifleri Birlikleri’nin diizenleyici islevinin
zayiflamasi ve tarimin bir donem net ithalat¢1 konumuna gelmis olmast bu politikalar
kapsamindadir. Hizmet sektoriinde ise, tarimdaki istihdam kayiplarii karsilayacak ve
sanayinin diisiik istthdam esnekligini telafi edecek diizeyde istihdam yaratilamamaistir.
Ote yandan, yeni niifus projeksiyonlarina gore revize edilmis olan verilerle, dnceki
yillarda sirasiyla, % 1.9 ve % 1.3 olan ¢alisma ¢ag1 niifusun yillik ortalama artig hizi ile
isglici artis hizi, 2004-2007 déneminde % 1.7 oranit diizeyinde hemen hemen
esitlenmistir. Ayni sekilde isgiicline dahil olmayan niifus artis hiz1 da azalmis ve yilda
ortalama % 1.73 oraninda olmustur. Bu gelismenin arkasinda, demografik egilimler,
tarim dis1 istihdamin artis1 ve ilave is¢i etkisinin oldugu diisiiniilebilir. Bu yapisal ve
tarthsel gelismeler, Tirkiye’de 2009 yilina kadar % 10 bandinda seyreden issizlik
oranmin kriz boyunca % 14’e yiikselmesine neden olmustur. Nitekim, kriz boyunca

resmi issizlik verilerine bakarsak, 2009 yilinda Tiirkiye genelinde issiz sayis1 bir 6nceki
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yila gore 860 bin kisi artarak 3 milyon 471 bin kisiye yiikselmistir. Igsizlik orani ise 3
puanlik artis ile % 14 seviyesinde ger¢eklesmistir. Kentlerde issizlik orani 3.8 puanlik
artigla % 16.6, kirsal bolgelerde ise 1.7 puanlik artigla % 8.9 olmugtur. Tiirkiye'de tarim
dis1 issizlik oram1 bir Onceki yila gore 3.8 puanbik artisla % 17.4 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu oran erkeklerde gecen yilin ayni donemine gore 3.7 puanlik artisla
% 16, kadinlarda ise 3.8 puanlik artisla % 21.9 olmustur. Diger kriz dénemlerinde
oldugu gibi 2009 yilinda da tarim dis1 istihdam daralmis ve tarimsal istthdam artmistir.
Olgiim ve tahmin yanlishig: olasiliklar: bir tarafa birakilirsa, bu olgunun arkasinda, kriz
doneminde kentlerde isttihdam olanaklar1 daralan insanlarin tekrar tarimsal faaliyetlere
donmesi ile Tiirkiye’de kadinlarin isgiiciine katilim oraninin artmasi ve bu artisin
ozellikle  tarimsal  istthdam  artis1t  olarak  gergeklesmesi  yatmaktadir.

(http://journal.mufad.org.tr :16/12/2012)

2008 krizinin ge¢miste yasanmig krizlerden en onemli farki, klasik bir finans
krizi olmamasi, karmasik ve yiiksek hacimli tlirev iirlinlerini kapsamasidir. Tiirev
iiriinlerinin yliksek hacmi, mali destek paketlerinin daha once goriilmemis boyutlara
cikarilmasmi zorunlu kilmistir. Bu iirlinlerin karmasik yapisi ise paketlerin icerigine
iliskin teknik zorluklar yaratmaktadir. Risk algilamalarindaki bozulma ve giiven kaybi1
nedeniyle ortaya ¢ikan likidite sikisikli§i, para otoritelerinin aldiklar1 Onlemler
sayesinde Onemli Olciide giderilmistir. Ancak varlik fiyatlarinda yasanan hizli dists
mali kuruluslarin sermayelerini eriterek bilancolarinda ¢ok biiylik hasar yaratmis ve
bir¢ok bankanin ve yatirim kurulusunun iflas etmesine veya devlet destegi ile ayakta
kalabilmesine neden olmustur. Ayakta kalmayi1 basaran kuruluslar ise karsi karsiya
kaldiklar1 yiiksek miktardaki zararlar ve bilangolarinda tasimaya devam ettikleri
fiyatlanamayan tiirev {irlinleri nedeniyle reel sektdre kredi kullandirmada isteksiz
davranmaktadir. Giiven ortaminin heniiz tesis edilememesi sonucunda kredi riskinin
halen yiiksek seviyelerde bulunmasi, kredi kosullarindaki sikigikligin devam etmesine

neden olan bir diger faktordiir. (Baskan, 2009;3)

Tiirkiye’nin 2002 yilina kadar diinyada kronik enflasyona sahip nadir birkag
iilkeden biri olarak kaldigi, uygulanan para politikas1 uygulamalarinin uzun vadeli ve
yapisal degisikliklerden c¢ok giinii kurtarmaya yonelik oldugu ve yapilan sik
degisikliklerin istikrarli bir programi engelledigi tespitine varilmistir. Bu durum,

insanlarin uzun vadeli planlar yapmalarina engel olmus ve hiikiimetlere duyulan giiveni
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azaltmustir. iktidara olan giivenin azalmasi da Tiirk Lirasina olan giiveni sarsmis ve
insanlarin daha giivenilir gordiikleri dovize yonelmelerine neden olmustur. 2002
yilindan sonra uygulanan para politikasi uygulamalar1 neticesinde ise fiyat istikrari
saglanmis, bankacilik sektoriiniin krizlere dayamikliligi arttirilmis, ihracatta artiglar
yasanmistir. Ancak, dis ticaret acgiklarinin artmasi ve ara mali ithalatinin da % 70’ler
civarinda gerceklesmesi Tiirk sanayicisinin olumsuz etkilenmesine neden olmustur.

(Ceylan, 2010;2)

Tablo 36 : TCMB Gecelik Faiz Oranlar1 (2002-2009)
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Kaynak: TCMB, Bankalar aras1 Para Piyasasi Islem Ozetleri http://evds.tcmb.gov.tr
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SONUCLAR VE ONERILER

Ekonomik krizlerin nedenleri isleyis mekanizmalarinin incelenmesi {izerine
yogunlagmaktadir.  Gelismekte olan {lkelerde finansal piyasalara yoOnelik
diizenlemelerin ekonominin tiimiinii kapsayan yapisal bir programin bir parcasi olarak
ele alinmasi, genel ekonomik yapi ile uyumlu isleyisi agisindan gereklidir. Boyle bir
uygulama hem finansal piyasalarin hem de makro ekonomik istikrarin saglanmasina
yardimci olacaktir. Bu baglamda finansal piyasalarin istikrarin1 saglamak ve finansal
serbestlesmeden arzulanan yararlar1 elde edebilmek amaciyla gelismekte olan iilkelerde
finansal piyasalarla ilgili hukuksal alt yapinin saglanmasi, denetim mekanizmalarinin

kurulup isletilmesine yonelik politikalar dnerilebilir.

Bu nedenle o6zellikle gelismekte olan tilkelerde, devletin finansal piyasalara
miidahalesi, finansal kurumlarin yaratilmasi ve bunlarla ilgili kurumsal diizenlemelerin
yapilmasi1 konular1 {izerinde yogunlasmalidir. Aksi takdirde kamu biitge ve borg
gostergelerindeki ciddi bozulmalar, kolaylikla belirsizligi artirarak, yatirimlari olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bunlarin yaninda devletin finansal piyasalara yonelik
faaliyetleri, tiiketicinin korunmasi, bankalarin 6deme giicliigiine diismelerinin
onlenmesi, makro ekonomik istikrarin saglanmasi, rekabetin gelistirilmesi, bliylimenin
tesvik edilmesi ve kaynak dagitiminin daha etkin hale getirilmesi igin gerekli

girisimlerin yapilmasi bigiminde olmalidir.

Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler liberal politikalar1 uygulamaya koyarken
gerekli hukuki alt yapiy1 hazirlamali, ekonomik reformlarla temel ekonomik sorunlari
gidermelidir. Bu sekilde ekonomik yapidaki sorunlarin giderilmesi halinde gelismekte
olan iilkelerin finansman ihtiyaglarini karsilayan uluslar arasi sermaye hareketlerinde
hem artiglar yasanabilecek hem de spekiilatif sermaye ataklarinda azalmalar

saglayabilecektir.

Ulkemizde, tiim sorunlarin esas sebebi olarak goriilen kamu agiklarinin
azaltilmasi, devletin bor¢ 6deme giiciiniin arttirilmasi i¢in uygulanan siki para ve maliye
politikalar1 nedeniyle; siirdiiriilebilir bir biliylime siirecinin yakalanmasi, istthdamin ve

iilke halkinin refahin arttirilmasi ancak mevcut isletmelerin kapasite kullanim oranlar
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arttirllmasi ve dogrudan yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesiyle miimkiin olacaktir.

Ozetle, Tiirkiye’nin agik bir sekilde uyguladig1 enflasyon hedeflemesi stratejisi
su ana kadar sinirh diizeyde basar1 saglamakla beraber Tiirkiye’nin dniinde ¢ok 6nemli
tehditler bulunmaktadir. Bu ortadan kaldirilmasina yonelik bir takim para politikalari
gelistirilmesi ve uygulanmast oncelikli hedef olmalidir. Ciinkii, TCMB ¢esitli dis
tehditlere kars1 ancak siirl diizeyde onlem alabilecek ve olusacak olumsuz durumlarda
enflasyon hedefini yukar1 dogru revize ederek stratejiye devam edebilecektir. Dis
tehditleri, Tiirkiye’nin ve tabii ki TCMB’nin kendi etki alani disinda olusabilecek
unsurlar olarak diisiinebiliriz. Oysa i¢ tehditler (mali baskinlik ve s1g piyasalar) ortadan
kaldirilmadikca sadece kisa donemde bir basari elde edilebilecek, nihai hedef olan fiyat

istikrar1 saglanamayacaktir.
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