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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Tirkiye’de Para Politikasinin Ekonomik Istikrari Saglamadaki Rolii
(1980 Sonrasl D6nem)
Aliye OZDEM IR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Iktisat Anabilim Dali
Para Banka Programi

Tez calsmasinin bu bdluminde genel hatlariyla para politikal ve
finansal istikrar kavramlarinin tanimlanmasina calisilacaktir..Ekonomi
literatirinde tanimlama noktasinda Uzerinde oldukc¢aciddi bir uzlasinin var
oldugu para politikasi ve fiyat istikrar kavramlarina karsin ayni uzlasinin
finansal istikrarin tanimlanmasi s6z konusu oldgunda ciddi bir belirsizlik ve
cssitlilik hali aldir g1 goralmektedir.Bu durum temel olarak; finansal istikrarla
ilgili gelismelerin tek bir nitel gostergeyle aciklanamaz olguna, finansal
istikrardaki geli smelerin tahmin edilmesinin olduk¢a gu¢ olguna, finansal
istikrardaki geli smelerin sadece kismi olarak kontrol edilebilir olusuna, finansal
istikrarda hedeflenen politikalarin ¢ogu kez sglamlik ve etkinlik arasinda
ikilem yaratmakta olusuna ve son olarak finansal istikrar icin politika
gereksinimlerinin zamanlama agisindan tutarsiz olatmesine baglanmaktadir.
Son yillarda bir ¢cok gelsmis ve gelsmekte olan Ulkede fiyat istikrari, para
politikasi birincil hedefi olarak kabul edilmeye baslamistir.Sonug olarak, para
politikasi uygulamalarinin istikrarli bir makroekon omik performans igin fiyat

istikrarini saglamasi gerekir.

Tarkiye'de 1980 yili itibariyle uygulanan para ve stikrar politikalari ve
hakkinda bilgi verilecektir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi,Para Politikasi Araclari, MerkemBasi,

Istikrar Programlari



ABSTRACT
Master Thesis
Money Policy’s Role on Providing Economic Stabilizéon in Turkey
(Post 1980)
Aliye Ozdemir

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Money and Banking Program

Outlined in this section of the thesis work of monmry policy and
financial stability of the concepts will be workingon identifying. Although there
has been an important consensus on the definitiorfraonetary policy and price
stability in the literature, the situation is more uncertain and diverse for the
definition of financial stability. This is mainly due to the facts that there is no
single quantitative indicator for financial stability, it is difficult to estimate
developments in financial stability, developmentsni financial stability are only
partly controllable, there is generally a conflictbetween the policies to reach
financial stability and resilience and efficiencyand there is a time inconsistency
for the policy requirement of financial stability.As a result , monetary policy
applicating to obtain price stability is essentialfor a stable macroeconomik
performance. The information will be explained gien about the monetary and

stabilization policies applied in Turkey after 199

Keys Words: Monetary Policy, Monetary Policy Tools, CentralnBa Stabilization
Programs
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GIRIS

Turkiye ekonomisi gegimekte olan bir tlke 6zefli gbstermesi nedeniyle sik
sik ekonomik istikrarsizliklarla katasmaktadir. Bu nedenle istikrar programlarina
ihtiyagc duymakta, hizli enflasyon, reel kesimde firmns piyasalarinda yanan
dengesizlikler, di acik sorunlari para politikasin uygulamalarinia radikal

onlemleri surekli gindeme getirmektedir.

Bu calsmanin amaci, 1980 yili sonrasinda Turkiye ekonordesiuygulanan
para politikalarinin ekonomik istikrari @amaya yonelik uygulamalarn ve bu
cercevede Turkiye ekonomisinin istikrarinin anakzlilmesidir. Cakma dort

bolimden olgmaktadir.

Birinci bolimde para politikasi ve ekonomik istikrakavramlarinin
tanimlanmasina callacaktir. Gunimiz ekonomi literatirinde tanimlama
noktasinda Uzerinde oldukc¢a ciddi bir yatan var oldgu para politikasi ve fiyat
istikrar kavramlarina kam ayni uzlainin ekonomik istikrarin tanimlanmasi s6z
konusu oldgunda ciddi bir belirsizlik ve gglilik hali aldigi gortulmektedir. Bu
durum temel olarak; ekonomik istikrarla ilgili gghelerin tek bir nitel gostergeyle
aciklamamaktadir. Ekonomik istikrardaki getielerin tahmin edilmesinin oldukca
gic olgu, ekonomik istikrardaki gelinelerin sadece kismi olarak kontrol
edilebilmesi, ekonomik istikrarda hedeflenen pkétarin ¢gu kez sglamhk ve
etkinlik arasinda ikilem yaratmasi ve son olaralorekmik istikrar igin politika

gereksinimlerinin zamanlama acisindan tutarsizilotsine bglanmaktadir.

Ancak batin bu sinirlamalarina kar en genel haliyle ekonomik istikrar,
ekonomik  risklerin  fiyatlamasi, @a&imi ve yonetimindeki ekonomi
mekanizmalarinin, ekonomi performansina katkidaifmbk icin iyi sledigi durum

olarak tanimlanmaktadir.

Ekonomik istikrarin, para politikasi ve sonuclaayblan ilskisi de son

donemlerde Uzerinde durulan énemli bir konu olagaindeme gelmektedir.Bu



gorise gobre para politikalar yaratacaklari sonuclabaitiye ekonomik istikrarla
celismezken veya sinerji yaratirken gdr bir gorige gore ise para politikasinin bazi
sonuclarl veya uygulanmasekli ekonomik istikrarin korunmasinda sorun

yaratabilmektedir.

Birinci bolimde, ekonomik istikrari tanimlamadakmnaa prensiplerin neler
oldugu aciklanacak, daha sonra literatiirdeki taniml&kimala bilgiler sunulacaktir.

Para politikasi ve ekonomik istikrar kavramlaritanimlanmasi yapilacaktir.

Ikinci bolimde ise, Para politikalarinin ekonomi ipkédlari icinde gin
gectikce daha 6nemli bir hale gelmesiyle, Merkenk&darinin ekonomi igindeki
goreceli etkinlgi artmistir. Turkiye'de fiyat istikrarinin gdanmasinda Merkez
Bankasinin oldukcga etkin bir roli vardir. MerkeanBalarinin bamsizlgi, gorev
ve yetkilerini kullanirken siyasi otoriteni etkialtinda kalmaksizin fiyat istikrariyla
ilgili kararlar alabilmelerini ve bu kararlari uytayabilmelerini ifade etmektedir
Merkez Bankasi kamsizlgi ve para politikalarinin etkirli konusunun
incelenmesinde ama¢ daha ghmsiz Merkez Bankalarinin tlke ekonomisine

sagladigl faydalarin para politikasi Uzerindeki etkilerimrtaya konmasidir.

Ucunii bolimde ise, Turkiye ‘de 1980 sonrasi uygamampara politikasi
uygulamalan vyillar itibariyle aciklanacaktir. 198009 donemi para politikalarini
amag, arag ve strateji tercihleri agisindan ozeglegerekirsgu gercekler karmiza
ctkmaktadir. 1980’li yillarda uygulanan para p&bisi uygulamalarinda fiyat istikrari
basta olmak Uzere, 6demeler dengesi ve ekonomik blyameclari 6n plana
ctkmistir. 32 sayili kararla birlikte amacg onggldegismis ve 1990l yillar stiresince
ekonomik istikrar Gnem kazangtir. 1990’1 yillarin sonuna dgu yasanansiddetli
ekonomik daralmalar para politikasinda koklugideliklere gidilmesine neden
olmus ve 2001 yilinda yayinlanan 1211 sayih Merkez Eenkkanunu ile birlikte
temel hedef yine fiyat istikrari olngtur. Arac tercihleri acisindan bakilirsa 1980
oncesi kapali ekonomi déneminde dolaysiz paraikadit araclari 6n plana ¢ikarken,
1980-1990 yillan arasi donemde dolaysiz araclamiaayl araclara gegisureci

yasanmy ve 1990 sonrasi donemde ise Acik Piyagamleri gibi dolayli para



politikasi 6n plana c¢ikarken kisa vadeli faiz oaanltemel politika araci olarak
kullaniimistir ve icinde bulundgumuz yilinda da hala kullaniimaktadir.

Strateji tercihleri acisindan bakiggnda ise ekonomik serbesihee sonrasi
donemde para politikasinin kontroli, gladan yontemlerden dolayli yontemlere
kayms ve hedef stratejiler uygulanmayasl@mmstir. Merkez Bankasi 1989-2000
yillari arasinda Merkez Bankasi bilanco buyuklikler faizler genel dizeyini ve
diger bircok dgiskeni etkilemeye bgamistir. Ayni dénemde kur capasi ve parasal
hedeflerde benimsengve enflasyon kontrol edilmeye galmis ve fakat 1990l
yillarin sonunda y@nan derin makro ekonomik yapisal dengesizliklerusa para
politikasinin uygulamalarinda énemli ggiklere gidilmistir. Bu baglam da 2002
yilinda balanan 6rtiik enflasyon hedeflemesine 2006 yilinaakaigkvam edilnsi ve
2006 yil itibariyle de gereklgartlarin olgtugu distinulerek enflasyon hedeflemesi

rejimine gecilmgtir.

Doérdinct boélimde ise, Turkiye ‘de 24 Ocak 1980 ekoik istikrar
programin uygulanmasindan itibaren ortaya cikamzldaive uygulanan istikrar
programlari velMF ile imzalanan ankmalar ayrintili birsekilde incelenmtir.
istikrar programlari, ekonomik kriz yayan lkelerde krizin atlatiimasi ve
ekonominin yeniden dengeye getiriimesi sirecindguignan bir dizi dnlemler
paketidir. Para politikalari cercevesinde alinstikrara 6nlemlerinin dénemler

itibariyle irdelenmesine ¢alimistir.



BiRiNCi BOLUM
PARA POLITiKASI VE EKONOM iK ISTIKRAR

1.1. PARA POLITIKASININ TANIMI VE ONEM |

Para politikasi kavrami; ekonomik buylme, istindartsi ve fiyat istikrari
gibi hedeflere ulgabilmek icin paranin elde edilebiligini ve maliyetini etkileme
yonelik olarak alinan kararlari ifade eden ve UMerkez Bankalari tarafindan
uygulanan politikalarinin timini ifade etmektédPara politikalari ile variimaya
calisan hedeflerde Ulkelere gore onemliggeklikler olmakla beraber, son yillarda

politikanin temel hedefinin fiyat istikrar1 Gzeriyegunlastigi da gortlmektedir.

Fiyat istikrari ise para politikasinin uzun oneteimel amaclarina (biytime
ve istihdam) yonelik olarak ekonomik birimlerin karalma sireclerinde etkili
olmayacak olcuide diik ve istikrarli bir enflasyon oranini ifade etmedir? Baska

bir deykle fiyat dizeylerinin bulunmasi ve bunun surduriiebsidir.

Merkez Bankasi para politikalarini uygulamak sytetifiyat istikrarini
saliyor olmalari ekonomideki tim unsurlar igin oldak@nemlidir, ¢inku fiyat
istikrarinin sglandg ekonomilerin hem ekonomik kalkinma hem de gedigikimi
yoninden dier Ulkelere gore nispeten daha iyi durumlarda ditulaciktir. Para
politikasinin bgimsizca ve bgarih bir sekilde uygulandii bati ekonomileri hem
ekonomik kalkinmgliklart hem de daha ghkli gelir dagilimina dayanan sosyal

sistemleri ile bu duruma en guzel 6gnteskil etmektedir.

1.2. PARA POLITIiKASI AMACLARI, ARACLARIVE 1ISLEYISLERI

1.2.1. Para Politikasi Amaclari

Para politikasinin amagclari zamanla buyuEgiglkliklere ugrams ve caitlilik
kazanmgtir. Ozellikle yirirlikte bulunan para sistemlenirdesismesiyle de ilgili

! http://www.T.C.Merkez Bankasi.gov.tr./yeni/gsak/sozluk.htm#parapolitakasi(15.06.2009)
2 http://wwwT.C.Merkez Bankasi.gov.tr/yeni/gsek/sozlluk.htm#fiyat istikrari(15.06.2009)



olarak, bazi amaclar zamanla 6nemlerini kaybgénibuna kanlik eskiden hi¢ s6z
konusu olmayan yeni bazi hedefler biyuk 6nem kaagambalamistir. Para
politikasinin amaclari arasindaki gatalar birka¢c amacin birlikte gercekieesini
engelleyebilmektedir. Para politikas! ile gercelitdecek hedefler arasinda go
zaman celikiler olabilir. Ne kadar iyi dgindlurse dglintlstn bir para politikasi,
belirlenen butin amaclara hizmet edememektediméienle, para otoriteleri g#i
amaclar arasinda bir tercih yapmak zorunda kaliRara politikasinin amaci, fiyat
istikrari, tam istihdam, ekonomik biylime ve 6demelglancosu dengesinin
sglanmasi seklinde siralanabilir. Fakat amaclardangisene oncelik verilega,
zamana ve ulkeye goreggkenlik gostermektedir.

Genel olarak para politikasl, belli ekonomik hededlvarabilmek icin para ve
kredi kosullarinin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmiékere yapilan tim
faaliyetler olarak tanimlanabilir. Para Politikésplam talebi azaltan veya geleten
bir politika olarak, eskiden beri bilinen bir elami politikasi aracidir. Genel olarak
ekonomi politikasinin geleneksel amaci, fiyat dizejstikrar icinde tutmak, yani
enflasyonist ve deflasyonist hareketleri 6nlemekkonominin isleygini blyuk
Olciide etkileyen para politikasinin hangi amaclardnlendirilecgi konusu,
genellikle Merkez Bankalarinin gorev ve yetki atlama girmektedir. Bu konudaki
genel gilim, para politikasinin birincil olarak fiyat idrarini sglama amacina

yonlendirmesidir.

1.2.1.1 Fiyat istikrarini sgglama

Para politikasinin en énemli amaclarindan biri ffiyikrarini sglamaktir.
Fiyat istikrarinin sglanmasi enflasyonla ya da deflasyonla micadele y@tme
gerektirmektedir. Gunumuzde, fiyat istikrarsizlktan olmasi, ¢gunlukla toplam
talep fazlalginin neden oldgu sirekli fiyat arglar nedeniyle olmaktadir. Bu
istikrarsizliklarin  giderilmesi icin toplam talebdaraltici para politikalarin
uygulanmasi yoninde politikalar vardir. Enflasy@ngsal bir olgu oldgu icin fiyat
istikrarinda para politikasi 6nemli bir yer tut&konomik etkinlik acisindan ortaya

ctkan maliyetin iki kayn@ bulunmaktadir. Gelecekteki enflasyon hakkindaki



belirsizligin, tuketicilerin, goreli fiyatlari dgru bicimde belirlemelerinin
zorlastirmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda belitsizarar birimlerinin uzun
donemli planlara gitme isgi azaltmasina neden olmasidir.Bundan dolayi, gfkiks
enflasyon oranlari, daha yiuksek belirsizlikler amlaa gelmektedir. Fiyat istikrari
genellikle fiyatlarin dgik ve istikrarli bir dizeyde sabit kalmasi anlamina
gelmemekte, ekonomik karar birimlerinin gerek lrewrte tasarruf, gerekse yatirm
alanlarindaki karar verme sireclerini bozmayacateqgi tahmin edebilmelerini
sgilayacak kadar diilk bir enflasyon oraninin ganmasi ve surdirtlmesini ifade
etmektedir. Fiyat istikrarinin para politikasinda @emli amag haline gelmesinin
nedeni, piyasa ekonomilerinde goreli fiyatlarin, llavan Gretim ve tuketimini
yonlendiren temel faktor olmasidir. Fiyat dizeyikidéegismeler hane halkina ve
firmalara yanlg sinyaller gonderilmesine yol acarak, Uretim veetirke iligkin
planlama ve yatirirm samalarinda onemli maliyetler yaratabilecek hatalgoh

acabilir.

Fiyat istikrarini hedefleyen bir Merkez Bankasitn hedefe ukmasi icin
para politikasini etkin olarak yudratilebilmesi, Mex Bankasinin elindeki para
polittka araclarinin yeterli olmasi, bu araglari ll&aonabilme 6zgurlgindn
salanabilmesi ve bilangcosu uzerindeki kontrolininidkalolmasi ile yakindan
ili gkilidir. *

1.2.1.2. Tamistihdam Saslama

Calisma gucune sahip, gelir elde etme kararinda olansvglctine hazir
bireylerin calgtiriimalarina istihdam denir. Bir Ulkede galn insan sayisinin,
calisabilir yastaki insan sayisina, yani aktif nifusa (genellik®&64 ya arasindaki
nifus) bolinmesi ile bulunan orana istihdam oraemid istihdamdaki gefimeyi
izlemek de milli gelirin ne yonde gigfini anlamak acisindan énemlidir. Genel denge
denklemindeki yatirirm miktarinin yikselmesi, ist@ingin artmasi ile yakindan

ilgilidir.

¥ ERCEL Gazi, T.C.MERKEZ BANKASI 2001 Yili Para vauKPolitikasi, Sayi 42, s;4, Aralik 2000



Tam istihdam, tum Uretim faktorleri icin amaglann@akirlikte esas olarak
Uzerinde durulan emek faktorinin tam istihdamiéimek piyasasinin istihdam
durumu, ekonomideki tum Uretim faktorlerinin istdrd dizeyinin dgerlendiriimesi
icin temel olygturur. Ekonomide tim kaynaklarin yeterince kullamblmasi, tretim

yetersizlgine ve milli gelirin dgmesine, dolayisiyla dasizlige neden olmaktadir.

Cogu zaman talep yetersiginden kaynaklanan Uretim azahi gidermek ve
issizligi azaltmak icin parasal geftemeye sebep olan para politikalan
uygulanmaktadir. Bu durum sonucunda da fiyatlarikksglmesiyle kar kariya
kalinmaktadir.

Para politikasi uygulamasi acisindan tam istihdaammci, konjonkturel
issizligin 6bnlenmesini, yapisal, mevsimlik ve arigsielik tarlerinin giderilmesini ya
da ortadan kaldinimasini icerir. Gghis ekonomilerde ortalama %3sizlik orani

normal olarak kabul gérmektedir. Ama bu dlcme gigizlik deserlerini kapsamaZ.

1.2.1.3. Ekonomik Buyumeyi Sglama

Ekonomik buyime genel anlami ile reel milli gelikdeartistir. Bugln,
ekonomik geme amacini gdayacak para politikasi 6nlemleri ile tam istihdama
yonelmg onlemlerin her zaman ayni olmadiklari gorugnii. Bununla beraber
gelismekte olan ulkelerde ekonomik biyumeyi hizlandirnaakaci ile gelimenin
enflasyonla finanse edilgligorulur.

Enflasyonist politikalarla kisa donemde ekonomilylotie sglanabilir fakat
uzun donemde ekonomik buyimenin parasal sgeierle gerceklgirilmesi
desteklenebilir bir politika dgldir. O halde para politikasinin amaci ekonomik
gelismeyi destekler bir para politika olmalidir. Ancaéngi biyume oraninin, para

politikasiyla desteklenegebelirsizlik icinde oldgundan, parasal taban politikasinin

* EGILMEZ, Mahfi-KUMCU, Kumcu, Ekonomi Politikasi Teone Tiirkiye Uygulamasi, Remzi
Kitabevi, Istanbul, Mayis 2004.s:124



en zor alanlarindan biri budur. Ayrica biyime angalismekte olan dlkeler igin

ayni zamanda kalkinma amaci da giitmefidir.

Para arzinin, para ihtiyacini kaayacak kadar artirlmamasi para daria,
tuketim ve yatinm harcamalarinin azaltilmasi daoneknik gelgmenin
yavaglamasina neden olmaktadir. Para politikasinin arage para arzinin ve kredi
hacminin, ekonominin para ve kredi ihtiyacina géyarlanmasi, dengeli bir ggine
icin zorunludur. Ozellikle gejimekte olan Ulkeler acisindan, hizli bir ekonomik
biylmenin gercekigiriimek istenmesi ve bu nedenle para politikasimalkin
harcanabilir gelirini artirici yonde ggihe gostermesi, gliddemeler dengesinin
bozulmasina neden olmaktadir. Fiyatsati icinde yuratilen bir ekonomik buylime,
ithalat talebini yukseltmekte ve ©Odemeler dengesidicik vermesine neden

olmaktadir®

1.2.1.4. Dy Odemeler Dengesi

Bir tlke ekonomisinin genel yapisi,sdidemeler dengesinden izlenmektedir.
Eger dg ticaret dengesi bozuluyor, yani agik artiyorsdoweacik turizm gelirleri gibi
gorinmeyen kalem gelirleriyle de kapanamiyorsa ekonin ddviz sorunu igine
girecezini dusiinmek mumkundir. Odemeler bilangosugadgiicaret bilangosundaki
aciktan ileri geldiinde, dgal olarak, ithalat, ihracattan fazla demekKiinalatin fazla
olmasi demek para arzinin daralmasi anlamina gédaiek Cunkl ithalat icin
gerekli olan doviz, ithalatgciya milli parayla satbktir. Bu da satin alma gicunun
piyasadan cekilmesi, yani para arzinin daralmasanana gelmektedir. Bunun
pesinde faizler ylikselecek ve 6zellikle de yatirim daanalari azalacaktir. Yatirim

harcamalarinin azalmasi, 6demeler bilangosunu teyejslecektir.

Cunkd gelsmekte olan ekonomilerde yatirrm mallarina, ara analh ve
tuketim mallarina olan talebin azalmasi, ekonomimiengeye gelmesine etki
etmektedir. Bunlarin icinde faizlerin yikselmestiyim maliyetlerinin ytkselmesine

dolayisiyla yatirimlarin azalmasi ve de yatirimlaxala olan talebin de azalmasina

® PARASIZ, ilker. “Para PolitikasI” Ezgi Kitap Evi, Bursa 2008128
® PARASIZ, ilker. “Para PolitikasI” Ezgi Kitap Evi, Bursa 20G8,2



neden olmaktadir. Ancak, bu kdrkli etkiler, bir zaman surecinden gegtiden
hemen meydana gelmeyecektir. Bu gecikmelerin dbiémesi icin, daraltici para
politikasina bgvurulmaktadir. Bununla birlikte para arzi azali@ildda, faiz oranlari
yukselir, yatirnm harcamalar ise azalmaktadir vendaun sonra gelirler déar.
Gelirlerdeki daralma, toplam taleple birlikte ithtthki talebi de azaltir. Ber yandan
faiz oranlarinin yiksedi tlkeden dga dontk sermaye akimini onlgdigibi, kisa
donemli sermaye giini de tevik eder. Harcamalardaki azalve gelir seviyesinin
dismesi fiyatlari ters yonde etkileyerek ihracatinmesina da neden olmaktadir.

Boylece para arzinin daraltiimasi 6demeler bilangda denge gtamaktadir’

Kisa donemli sermaye giteri tlkenin kisa dénemli borc¢larinin artmasina
neden olmakla birlikte, uluslar arasi finansal huglar ve ellerinde spekulatif
sermaye bulunduranlar icin olumlu bir etkiye nedgabilir. Boylece, yabanci
sermaye giglerinin yol actgl borcglarin 6denme siresi gelmedenglaaan istikrar
sayesinde, yeni alacaklar yaratilabilir. g bir ifadeyle, kisa dénemli sermaye
girislerinin uzun dénemli olumlu etkileri de goérilmekiedCari islemler dengesinin
acik vermesi veya agn giderek artmasi, tlkenin yurtsthdan borglanma ihtiyacini
artinir. Yaratilan cari slemler aggl, ancak ilave @i bor¢clanmayla veya doviz

rezervlerinin azalmasi ile kalanabilmektedir.

Yurt disindan borclanma olanaklari, artan casleinler acg kadar
artmadginda, doviz rezervlerinin azalmasina neden olur.er®eler bilangosu
dengesinde, yururlikte olan doviz kuru sistemirendshemli yeri vardir. ger sabit
doviz kuru siteminde para politikasi 6demeler kjlasu dengesini giayabiliyorsa

sorun yoktur.

Esnek doviz kuru sisteminde yabanci paralarin ifigatgalanmaya birakilir.
Yabanci paralarin fiyatlarindaki gismelerle 6demeler dengesigianmaya calulir.
Esnek kurlar ve tam sermaye harekdililaltinda para politikasi milli gelirin
artmasina ve doviz kurlarinin yikselmesine nedenaktadir. Busartlar altinda

uygulanan para politikasiningddenge tzerinde etkin olgu sdylenebilir.

" SEREN, Vildan. tktisat Politikasi” Alfa Yayinevilstanbul 1998, s: 4



1.2.2. Para Politikasi Araclari

T.C.Merkez Bankasr’'nin gorevleri arasinda 1211lskgnunda belirt@ii gibi
blyime ve istihdam artirici, 6demeler bilancosummgede tutucu ve de fiyat
istikrarini sglayici para politikalarini uygulamak vardir. Bu gapolitikalarini
uygulama esnasinda acik piyagamleri, reeskont haddi, zorunlu kdrklar oranlari
gibi para politikasi araclarindan faydalanir. Fakstgulanan bu politikalar bu

politikalarin uygulamaekilleri her déneme ve her Ulkeye gore farkhlikigisterir.

Para politikas! araclarini, @aidan ve dolayli para politikasi araclari olarak
iki grupta siniflandirmak mumkindir. Badan ve dolayli araclarin uygulamasinda

iki temel ayrim vardif.

1.Dogrudan araclar yapilan dizenlemelerle ya fiyatlaiz(foranlarini) yada
miktarlari(kredi mevduat) belirler veya sinirlarkéin dolayl para politikasi araclari

ise piyasadaki arz taleb «dlar etkilenerek yuruttlmektedir.

2.Kredi tavanlari bigcimindeki dolaysiz para polas araclari temelde
finansal sistemde yer alan kurumlarin (ticari baamRkabilancolarini etkilemeye
amaclarken, dolayll para politikasi araclari iserhde Bankasi bilancosunun veya
Merkez Bankasi imkanlarinin fiyatlarini etkilemdyedeflemektedir. Dolaysiyla,

dogrudan araclar mudahale icerirken, dolayl aracigaga bazl araclardir.
1.2.2.1. Para Politikasinin Dolayli Araclari

1980 sonrasinda finansal piyasalargrddan miudahale eden para politikasi
araclarinin yerine, dolayl para politikasi arackan plana c¢ikngtir. Dolayh para
politikasi araclari finansal ara@iietkinlestirmeyi ve ekonomide kaynaklarin etkin
dagilminin sglanmasini amaclaiardir.

Dolayll para politikasi araclari piyasa mekanizmagaacilglyla ara parasal
hedefi etkilemektedir. Yani, dolayli para politikagraclari Merkez Bankalarinin

8 Timur Onder. “Para Politikasi Araclar, Amaglame Tiirkiye Uygulamasi” (Uzmanlik Yeterlilik
Tezi), T.C.MERKEZ BANKASI Piyasalar Genel Mudigii, Ankara, Mayis 2005, s: 55.
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piyasalara bir araci gibi gireredem yapmasini gayan, inisiyatifi piyasalara veren
araclardir. Literatiirde piyasa bazli araclar oladaktanimlanabilen dolayl araclar,
piyasadaki katilimcilarin isg;ne bali olarak piyasa fiyatlariyla yapilarsiemler
sayesinde bankalaragsanan likiditeyi deistirmektir.Bu yluzden bircok gelnekte
olan llke makro ekonomik hedeflerine gdhilmek amaciyla piyasa bazli araclarin
kullanimin daha aktif bir hale getirerek, kullandrk parasal kontrol sistemlerini
yeniden yapilandirnglardir.Dolayll araclar para politikasi uygulamatala daha
blyuk bir esneklik sdamaktadir.Anisoklara ve yank politika uygulamalarina kar,

dolayli araclar kullanilarak anindagigklik yapilabilmektedir?
1.2.2.1.1.Acik Piyasdslemleri

Acik piyasa jlemleri(AP) en geni anlamiyla finansal araclarin agik
piyasada Merkez Bankas! tarafindan ya birincil pagla veya ikincil piyasada
alinarak veya satillarak bankacilik siteminin topla@zervlerini daraltarak veya

gengleterek, sonug olarak tlkenin para arzini etkiléyedk olarak tanimlanabilir.

Acik piyasa glemleri bircok ulkede oldgu gibi Turkiye’de de en cok
kullanilan para piyasas! araclarindan biridir. Tyelde Merkez Bankasi para
politikasi hedefleri cercevesinde, para arzinirekenominin likiditesinin daha etkin
bir sekilde dizenlenmesi amaciyla, Merkez Bankasi Kamumu 52. maddesi
cercevesinde e#li aclk piyasa glemleri yapmakta ve buslemlere aracilik
etmektedir.Acik Piyasdslemleri politikasi Merkez Bankalar’'nin bono, tahsatin
almak veya satmak suretiyle bankalarin kasa lilditni, dolayisiyla 6ding
verebilecekleri fonlarin miktarini etkilemeye yoikebir politikadir.Acik piyasa
islemleri,yalniz bankalarin likiditelerini azaltiptaarak kredi hacmini etkilemekle
kalmaz.Ayni zamanda, tahvil fiyatlarina dolayisiféé haddine etki yapar.Yapilan
aclk piyasaglemlerinde dgrudan alim, dgrudan satim, geri satim vaadiyle alim ve

geri alim vaadiyle satim olmak tizere dogicilem gerceklgtirimektedir '

° Onder, s: 65,66
1% http://www.bagkent.edu.tr/-guray/finpazcarsamba4.doc (16.07.2009)
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1.2.2.1.2. Reeskorislemleri

Reeskont orani, nihai bor¢ verme araci olarak Megankasi’'nin bankalara
actgl kredilere uygulagn faiz oranidir. Ancak, bu goudan acilan bir kredi ¢d,
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen menkul kiyengt reeskonta tabi tutulmasi
ile acilan bir kredidir. Reeskont uygulamasi pamankul kiymet piyasalarinin
gelismedigi 1980’ler 6ncesinde Merkez Bankalarinin en 6nedudiayli politika
araclarindandi. Reeskont pencergiamlerin en temel amaci, Merkez Bankalarinin

finansal sistem igin 6ding verme kagnéonksiyonunu yerine getirmesidir.

Bankacilik sistemine ghanan reeskont kredileri ¢ temel amac icin
kullanilmaktadir. Bunldr

*Mali acidan gu¢ durumdaki bankalara yardim etnggk, i
*Para ve kredi kgullarini kontrol etmek icin

*Selektif kredi politikalarini etkilemek icindir.

Merkez Bankasl, bankalarin reeskont kredisi tat@pleeeskont oranlarinda
yapacg! degisiklikler yoluyla istedgi yonde etkileyebilir. Bankalarin rezervlerindeki
degisim carpan mekanizmasi yoluyla kaydi para yaratnadgini etkilemektedir.
Reeeskont politikasi kullanilarak bankalarin kaypara yaratma olanaklari,

rezervlerin etkilemesi yoluyla dsstirilebilir.

Reeskont faiz oranlarinda yapilacalgidéler, piyasa faiz oranlari tizerinde
de deisikliklere neden olmaktadir.Faiz orani, kredinindiy olduygundan reeskont
faiz oranindaki dgismeler yoluyla piyasa faizleri ve kredi arz talebe d
etkilemektedir.Gefimis Ulkelerin finansal sistemleri Merkez Bankasi khedini
icermekle birlikte, 6zellikler 1985’lerden itibardsu kredilerin zaman icerisindeki

onemi ve buyiiklgu strekli azak egilimi gostermitir.*?

1 BALINO,T.J.T. 1985nstruments of Monetary Policy :Tecnical Aspects,|@&minar on Central
Banking,1985:88

12 PARASIZ ],1998, Para Politikasi-Tiirkiye Uygulamasi,5.BaskgjEKitabevi Yayinlari,Bursa,
1998:176
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Reeskont oranindaki gsmeler; piyasada borclanma maliyetini etkileyerek,
maliyet etkisi; dgismenin yonine b#i olarak piyasada farkli fon kaynaklarina
yonelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullagzshma neden olarak, ikame etkisi;
degisikli gin para politikasinda bir @gsiklik olacagina yonelik bir sinyal olarak
algilanmasiyla, beyan etkisi; para politikasindaskent oranindaki gemeden
sonra yapilan dgsiklik ve bu deisikli gin algilanmasina @ olarak da politika

etkisi yaratir.

1.2.2.1.3 Zorunlu Karsilik Oranlari

Zorunlu kaslliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yakiiltklerin
belli bir oraninin genellikle nakit ve faizsiz oddr Merkez Bankasinda bloke
edilmesidir*® Zorunlu kasilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve
mevduat benzeri yukumlaluklerinin belirli bir orakadar tutari Merkez Bankasi
nezdinde bloke ve serbest mevduatlarinda tutmaniidugu getirmektedir Ayrica,
zorunlu kagihklar ticari bankalarin ve Merkez Bankasinin yikulukleri arasinda
dogrudan bglanti kurmaktadir. Zorunlu kgihk oranlarinin dgistiriimesi yoluyla
bankalarin 6dung verebilecekleri fonlarin miktariaetkilemeyi amaclayan ve fazla
likiditenin sterilizasyonu icin kullanilan bir pagolitikas! aracidir. Merkez Bankasi
zorunlu kagilik oranini yukselterek, bankalarin kredi vermekamlarini daraltmakta
ve Merkez Bankasi nezdinde daha blyuk bir miktéwesap tutmaya zorlamaktadir.
Hem gelgmis Ulkelerde hem de geinekte olan ulkelerde zorunlu kdrklar farkl
amaclarda ve farkl o6zelliklerde kullaniimasin&men, genel kabul gérmibes

temel fonksiyona sahiptir.

Bunlar*
1. Bankaclilik sisteminin riskinin azaltilmasi,

2. Para arzini ayarlamak,

13 AKCAY,Memduh Aslan. “Para politikasi Araglar vdifkiye ve Caitli iilkelerdeki Uygulamalar”
T.C. Devlet Planlama Bkilati Uzmanlik Tezi,yayin No:2483,Ankara 199718:

1* ONDER, Timur, “Para Politikasi Araglari, amagclaa Tirkiye Uygulamasi” Uzmanlik Yeterlilik
Tezi ,T.C.MERKEZ BANKASI Piyasalar Genel Mudugiii Ankara, Mayis 2005, s:86,87
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3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardiromak,
4. Likidite yonetimini kolaylatirmak,

5. Senyoraj geliri elde etmektir.

Zorunlu kasilik oranlari politikasi, agik piyasaslemleri ve reeskont
politikasindan farkh olarak, bankalarin rezervheridesil, mevduat carpanini
etkilemektedir. Merkez Bankasinin kduk oranlari arttirmasi durumunda,
tedavildeki para azalmakta ve gmkilde banka sisteminin kredi verme ve kaydi para
yaratma gucu frenlenmektedir. Kdrk oraninin azaltilmasi durumunda ise, para arzi

genilemekte ve kaydi para yaratma giict arttirilmakté&dir

1.2.2.2 Para Politikasinin Dolaysiz Araclari

Dolaysiz para politikasi araclarr Merkez Bankalarinpara politikasi
uygulamalarini piyasanin insiyatifi yerine, yasalizenlemeler yoluyla yerine
getirmesidir. Dger bir deysle, dgsrudan kontroller genelde ticari bankalardaki kredi
ve mevduatin fiyatini veya miktarini Merkez Bank&safindan dgrudan kontrol
edilebilmesidir. Miktar kisitlamalarina 6rnek ollrabanka kredilerinin veya
mevduatlarinin agina (buyume hizlarina) tavanlar konulmasi goésteitite Faiz
orani kontrollerine 6rnek ise, bankanin kredi vewavduat oranlarina st sinir
konulmasi gosterilebilir. Dolayisiyla, en cok kulien dolaysiz para politikasi
araglari faiz oranlari kontrolleri ve Merkez Bankksedilerinin bankalar igin tahsis
edilen tavanlaridif®.

Dogrudan para politikas! araclarinin avantajfar;

*Ozellikle gecici krizler esnasinda, Merkez Bankasi mevduat kredi

miktarinin maksimum bayuk§iintd veya fiyatlarini kontrol edebilmesinin etkirr bi

!> VILDAN Serin, Para Politikasi ; Tarihi, Teorik Ggtieler ve Turkiye Uygulamadstanbul:Fatih
Yayinevi,1987)s:21

1 GRAY, S and HOGGARTH, G 1996, Introduction to Mtarg operations (3.edition) London:
Centre for Central banking Studies of England ,Hemds in Central Banking, s:60

' GUNES, H. , 1990, Tirkiye’de Para Arzini Kontrota&larinin Etkinlgi, Istanbul Ticaret Odasi
Yayinlari, Yayin No: 1990-dstanbul, s: 48.
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yolu olabilmesi ve finansal piyasalarin yeterincelignedigi veya Merkez
Bankasinin dolayli para politikasi araclarini kaiteaeda teknik olarak yetersiz
oldugu durumlarda, direkt araclar oldukca etkin ve yarabir bicimde

kullanilabilmesidir.

Dogrudan para politikasi araclarinin dezavantajlar'fs

*Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem icingter alan herkese fayda
saglayan rekabetci bir yapi ajmasini engeller. Rekabet daha etkin bir bankacilik
icin, daha dgik kredi daha yiksek mevduat faiz oranlarinin teddilmesine imkan

sgilar.

*Bazi bankalar tzerinde yapilan selektif kredi kofteri piyasalari bozmakta
ve bu kontrollerin ekonomiye yukledimaliyetlerde olgtilememektedir.

*Direkt kontroller, yurtdgina veya denetimsiz piyasalaragdo kays! tesvik
etmektedir. DUnya finansal sistemine entegre glwei giderek agik hale gelen bir
ulke de ki firmalar ve hane halklari, yurtigcindedingellemelerden kaginmak igin
yurtdisindan borg¢lanmayi tercih ederler.

1.2.2.2.1. Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlari Acisindan
Selektif Kontroli:

Merkez Bankasi bankacilik kesiminin agaidaredileri miktar,faiz oranlar ve
vadeleri acisindan kontrol altinda tutabilmektédderkez Bankasi, ticari bankalarin
¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak acacaklakredilere bir tavan getirebilir.
Ote yandan bazi ayricalik getirilen tretim faaligédnlari icin orta ve uzun vadeli
kredi olanaklarini geslietebilir ve bunlar icin ¢gtli faiz kolayliklari sa&layabilir. Bu

tir onlemlerle para otoriteleri, bir yandan ticéanka fonlarinin bazi spekiilatif

8 GUNES, H. , 1990, Tirkiye’de Para Arzini Kontrota&larinin Etkinlgi, istanbul Ticaret Odasi
Yayinlari, Yayin No: 1990-dstanbul, s: 48.
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faaliyet ve alanlara kaygni onlerken, 6te yandan fonlarin arzu edilen sddaté

ybnelmesini sglar.™®

Merkez Bankalari, ticari bankalarinsige ekonomik faaliyetlerle ilgili
olarak Merkez Bankalari, ticari bankalarirsigeekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklari kredilere bir takim sinirlamalar getirebToplam kredi genilemesi her
bir ticari bankanin toplam kredi hacmi icindeki payispetinde datilmakta ve
belirlenmektedir. Ayrica, hem faiz orani hem dedktavani kontrolleri genel olarak,
yani herhangi bir sektori ¢ek etmek veya engellemek icin gle tim parasal
genglemeyi frenlemek icin de kullanilabilir.

Kredi tavanlari genellikle Merkez Bankalarinin kiéedne ytklenmez,
aksine Merkez Bankalari tarafindan ticari bankalaygulanir ve temelde Uc¢ gdi

vardir?®

1. Merkez Bankalarinin ticari bankalara v@rdirediler, bu ticari bankalarin
pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir,

2. Ticari bankalarin kredileri 6z kaynaklarininlbbir kati ile sinirlanabilir,

3. Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alar igin sinirlandirilabilir.

Merkez Bankas!I minimum veya maksimum mevduat veikiazlerini veya
bazen de ortalama mevduat ve kredi faizleri aradinéarki belirleyerek cgtli
sinirlamalar koyabilir. Bu ara¢ gunimuzun gelis ekonomilerindeki etkin calan
modern Merkez Bankac@i sisteminde artik kullanilmamaktadir. Merkez
Bankalarinin bu araci kullanmamasinin en temel@ehese; Merkez Bankasinin
kredi piyasasini dengeye getirecek bir faiz orahetirlemesi zordur ve ayrica da bu
piyasada dengede olmayan faiz oranlarinin ekonommgdiyeti cok yuksektir.
Ayrica, bankalar verecekleri kredinin fiyatini blime gamasinda risk faktorlerini

de hesaba katabilecekleri bir esngéliihtiyac duymaktadirlar. Serbest piyasa

9 PARASIZ, ilker. Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Eitgbevi Yayinlari, 7. Baski, Ocak
2000, s: 310

% Hursit Gune, Tirkiye'de Para Arzi Kontrol Araclarinin Etkiglj (istanbul:istanbul Ticaret Odasi
Yayinlari, Yayin No:9, 1990), s:23
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ekonomilerinde, faizlerdeki dssiklikler kredi kaynaklarina olan arz ve talebi
dengelemektedf*

1.2.2.2.2. Farkllagtirilmi s Reeskont Kotalari

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaelarisk durumlarina ve
likidite ihtiyaclarina bgh olarak belirlenmektedir. Belirlenen bu kotalayssinde
bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazklgnabilmesiyle, belirlenen
bazi sektorlerin desteklenmesi amaclagimi Eger tarim sektorine daha fazla
kaynak aktariimasi amaclangsa, tarim kredisi veren bankalarin reeskont katalar
yuksek tutulabilmgtir. Ayrica, tahsis edilen bu kotalarin kullanilebesi icin, ilgili
sektorlerden reeskonta kabul edilebilecek menkuymiketlerin de kapsami

desistirilebilmektedir??

1.2.2.2.3. Disponibilite Uygulamasi

Merkez Bankalari, ticari bankalari, ellerindeki f@mn belirli bir orani ile
ongordukleri tahvil ve bonolar satin almaya, MerlBankasinda serbest tevdiat ve
kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabildisponibilite uygulamasi
bankalarin likiditesini ve dolayisiyla aktif yamsidizenleyen zorunlu bir aractir.
Eger, piyasa faiz oranlari satin alinariB3’lerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu
yolla piyasa faiz oranlarindan dahasdki bir faizle bir kisim fonlar kamu sektdriine
aktariims olmaktadir. Boylece bankalarin fonlama maliyetaarTersi durumda ise
bankalarin fonlama maliyetini diirtict etki yapmaktadir. Disponibilite uygulamasi
bankalara kacinacak alan birakmayarak (pasifleamamini icereceksekilde)
uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin kacginabileceld@anlar birakarak (pasiflerin
bir kismini icerecekekilde) uygulanmasiyla dolayli bir ara¢ ni@*tﬁdedir.23

L Sergio Pereira Leité Monetary Policy Instruments”, IMF Monetary and Eaolge Affa,s:4

22 ONDER, Timur. “Para Politikasi: Araclari, Amaclae Tirkiye Uygulamas'”,

Uzmanlhk Yeterlilik Tezi, T.C.MERKEZ BANKASI Piyasar Genel Mudirlgu, Ankara, Mayis
2005, s. 63

23 GUNES, Husit. Turkiye'de Para Arzi Kontrol Araglarinin Etkigi, istanbul

Ticaret Odas! Yayinlari, Yayin Noi8tanbul 1990, s: 59
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1.2.2.2.4. Bankalar ve Banka 1 Mali Aracilara Belli Miktarda Devlet
Tahvili, Hazine Bonosu Satin Alma Zorunlulugun Getirilmesi

Merkez Bankasi otoriteleri, ticari bankalari ve kardgl finansal aracilari,
ellerindeki fonlarin belli bir orani ile bazi talhvie bonolari satin almaya zorlayabilir.
Eger piyasa faiz oranlari bu gibi aktiflerin faiz atarindan yuksekse, bu yolla
normal piyasa faiz oranlarindan dahgiddfaizle bir kisim fonlar kamu sektoriine
aktariims olur. Hikumet tahvil ve bono satarak, ticari bdakdan ucuza gadig
bu fonlari ekonomik kalkinmada oncelikli olan fgalilerin finansmaninda

kullanabilir 2*

1.2.2.2.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yenidcen Dizenlenmesi

Merkez Bankasi ticari bankalarin ve bankasl dfinansal aracilarin
portféylerinde bulunduracaklart menkul kiymetlergagilimini oran ve tutar
bakimindan diizenleyebilmektedir. S6z konusu kurumlalacaklari tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet alanait olacg, tutarinin ve toplam
icindeki payinin ne kadar olagiapara otoriteleri tarafindan belirlenebilmektedu
sekilde, finansal kurulglarin ellerinde bulunan fonlar, ekonomik getieye katkida

bulunabilen sektorlere aktarilabilmektetir.

1.2.2.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelikriédilerin Kontrolii

Bu tur menkul kiymetlerin taksitle satin alinmasuruimunda, alinan
kiymetlerin ne kadarinin p& 6denecgi belirlenmektedir. Bu tur kredi kontrolleri,
ABD’'de 1930lu yillarda bankalarin borg¢landiktan nsa senet piyasalarinda
spekulatif davranmalari sonucunda, senet fiyatigri yukselmg ve alinan senetler

24 PARASIZ, ilker. Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Kitgbevi Yayinlari,7.Baski,Ocak
2000, s: 310

% AKCAY, Memduh Aslan. “Para Politikasi Araclari: fikiiye ve Caitli Ulkelerdeki

Uygulamalar”, T.C Devlet Planlama dl@ati Uzmanlik Tezi, Yayin No:2483, Ankara 199714
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tekrar teminat gosterilerek yeniden borclanmalaiuyla para arzinin hizh agti

nedeniyle uygulamaya konulrtur.?®
1.2.2.2.7. Tuketici Kredilerinin Kontroli

Para otoriteleri, konut ve apartman dairesi dalmlak tGzere ggtli dayanikli
tuketim mallarinin taksitli safarinda, mgteriden tahsil edilecek minimum gpeat
miktarini, vade yapisini ve bu amacla verilen kfatilerini desistirmek yoluyla, s6z

konusu mallara olan talebi istgdiyonde etkileyebilmektedf’
1.2.2.2.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan aciimasrunlu olan ancak
yapilan duzenlemelerle bu mevduatlarin Merkez Bamkia tutulmasi ile para
arzindaki geslemeyi sinirlayan araclardir. Ozel mevduatlara @nornek ithalat
teminatlandir. Bircok Ulkede ithalat icin dévizierkariligr olan milli para tutarinin
belli bir ylzdesi 6zel sektor ithalatcilar tarafam 6nceden Merkez Bankalarina
yatiriimaktadir. Genellikle 9,12 ay sire ile piydaa ¢ekilen bu teminatlarin buyuk
kismi kredi kaynaklari zorlanarak gg@nmaktadir. Boylece elde edilen krediler
sonradan ana kredi kayheolarak ithalat teminatlar adi altinda Merkez kearina

yatiriimaktadir?®
1.2.2.2.9. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi
Bu politikaya, Merkez Bankasinin acigia politikasi ya da ahlaki korkutma

politikasi da denmektedir. Burada Merkez Bankaankia ve banka gh finansal
aracilarin genel olarak davralarini desistirmesi icin ikna giiciinii kullanabilff. Bu

% ONDER, Timur. “Para Politikasi: Araclari, Amaclae Tiirkiye Uygulamasi”, UzmanliKeterlilik
Tezi, T.C.Merkez Bankasi Piyasalar Genel MudgiiliAnkara, Mayis 2005, s: 64

2" PARASIZ, ilker. Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Kitgbevi Yayinlari,7.Baski,Ocak
2000, s: 311

% SERN, Vildan. ParaPolitikasi: Tarihi, Teorik Gejimeler ve Tirkiye Uygulamasi,

Istanbul: Fatih Yayinevi , 1987, s: 21

2 PARASIZ, ilker. Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Kitgbevi Yayinlari,7.Baski,Ocak
2000, s:12

19



politikanin yasal bir dayaga olmamakla beraber, Merkez Bankasi bankalan ulke
cikarlari d@rultusunda hareket etmeye ikna edefflir.

1.2.2.2.10. Reklam ve Resmi Olmayangitler

Merkez Bankalari goglerini kamuoyu ile paylgmak icin birgok vyol
kullanabilir. Merkez Bankasi g&gigrini basin yayin organlari aragilyla
aciklayabilecgi gibi, yapacg@ tavsiyelerle firmalarin bekleylerini de

etkileyebilir

Para politikasi amaclarinin ekonomik istikrariglamada yetersiz kalg
durumlarda maliye politikasi ile desteklenmesi ggre Bu amacla maliye

politikasinin da incelenmesinde yarar vardir.
1.2.3 MALIYE POLITIKASI

Devletin ekonomik faaliyetini inceleyen maliye Iiiinin gelsimine
baktgimizda; iktisadi dglincenin gecfii evrelerden 6nemli dizeyde etkilepdi
gorulecektir. XVI ve XVII yluzyil arasindaki iktisadaaliyetlerin uygulamalarini
iliskin politik ve pratik tavsiyelerden meydana gelbterkantilist anlay, dis
ticarette buyidk 6nem vergidevletin gerekirse piyasaya miudahale etmesinunyg
gormigtur. Merkantilist digiince akimina tepki olarak ortaya cikan Fizyokradar
Klasik Disiince akimi ise XVIII. yizyll sonu ve XIX. ylzylldaygulama alani
bulmustur. Klasik ekonomi anlayl, ekonomik ve sosyal hayatin piyasa kuvvetleri

tarafindan diizenlenmesini ve ekonomiye midahaletekdciniimasini arzulagtir.

Klasik iktisatgi ve maliyecilere goére, piyasa ekomnsinde bazi kanunla
kendiliginden Eler. Piyasada tam rekabeartlari mevcutsa, optimum kaynak

dagihmi gerceklstirilerek toplumsal fayda maksimize edilebilir. Kaaklarin

%0 ONDER, Timur. “Para Politikasi: Araclari, Amaclae Tiirkiye Uygulamasi”, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, T.C.MERKEZ BANKASI Piyasalar Genel Mudugii, Ankara, Mayis 2005, s: 65
%1 ONDER, Timur. “Para Politikasi: Araglari, Amaglae Tirkiye Uygulamasi”, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, T.C.MERKEZ BANKASI Piyasalar Genel Mudugii, Ankara, Mayis 2005, s: 65
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optimumu dgilimini tuketici tercihleri belirleyecektir. Tuketi tercihlerini ise mal
ve hizmetlerin fiyatlari yonlendirmektedir. Kisatam rekabet piyasasinda, fiyat
mekanizmasindan yararlanarak yodnlendirilen tiketercihleri optimum kaynak
dagiliminin kendilginden olymasini sglayacakti¥. Yine klasik iktisat¢ilardan Jean
Baptiste Say’in Mehrecler Kanunu’na gore, “her tiebini yaratacaktir’. Boylece

piyasa, mallarin kendi aralarinda mubadele edilgesgeklgtirebilecektir.

1930’lu yillardan énce devletin makro ekonomik ataeg ulamak icin mali
araclarla ekonomiye midahale etmesi fikri bilinmiho veya sistemigiriimemisti.
Ekonomide maliye politikasinin ekonomik faaliyetlegtkilemede kullaniimasi
gerektgi fikri oldukca yenidir. Bu alanda daha 6nce fikirlsirtlse de ilk sistematik

calismalngiliz iktisatgi John Maynard Keynes tarafindan yagimi

Keynes, cadas ekonomik dgiincenin temelini atarak ekonomik alandaki
tarafsizlik anlawini eletirmis ve devletin ekonomiye mudahalesini savugiuu
Ekonomide yapisal aksakliklarin ofglinu ve bu aksakliklarin giderilemeygos,
Ozellikle devamli ve yaygin issigin oldugu ekonomilerde sorunlarin daha da
artacgini ifade etmtir.

Keynes tarafindan sistengteilen devletci politikalar, cok sayida Ulkede
uygulama alani bulmuve 1960'h yillarin sonlarina kadar gaauli olmustur®.
Modern anlamda maliye politikasinin Buylk Dinya Barhnin yaandgr 1929
yilindan sonra uygulama alani bugduve sistemigirildi gi sGylenebilir. Bu tarihten
sonra iktisatcilar ygun olarak, “devletin sahip olgu mali kurum ve araclarin
kullanimlarinin  ekonomik ve sosyal hayat Uzerindedkilerini” incelemeye
baslamslardir. Bu inceleme alani ise maliye politikasikomusunu olgturmaktadir.

|. Dinya Savasi ve sonrasi donemde ortaya ¢ikagnggéer devlete yiklenen
fonksiyonlari arttirmgtir. Bu nedenle, klasiklerin savunglu daha kicuk kamu

harcamasi ve kamu gelirleri uygulamasi gecenfili kaybetmsgtir. Maliye

%2 Beyhan Atag, Maliye Politikasi, Eskihir, 1994, Anadolu Universitesiiim, Saslik ve Bilimsel
Arastirma Calgsmalari Vakfi Yayinlari No: 86, Uciincii. Baski, s:5.

% Beyhan AtagMaliye Politikasi, Eskiehir, 1994, Anadolu Universitesiiim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Calgmalari Vakfi Yayinlari No: 86, Ugiincii. Baski, s:7-8
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politikasinin kazangh bu 6nem ve geslik karsisinda klasik ve modern anlamdaki
maliye ilminin rasi konulari arasinda da biyuk birgilgklik meydana gelntir.
Denebilir ki, bugtn artik maliye ilmi yalniz Birin®inya Savai'na kadar oldgu
gibi kamu harcamalarinin kahgini bulma, kamu yukamluliklerini vatandar
arasinda adil bigekilde d&itma sorunlari ile grasmamakta, ayni zamanda,kamu
ekonomisinin milli ekonomi ile butingerilmesi meseleleri ile ¢ok yakindan
ilgilenmekte, zaman zaman kullagdimali araclarin geleneksel fonksiyonlari ile
catsmaya digmektedir. Simdiye kadar anlatilanlari kisaca belirtmek gerskir
ginimizde dar anlamda kamu harcamalarin yapilmasikamu gelirlerinin
toplanmasi seklinde ifadesini bulan mali olaylara, devletin woskonomik
degsiskenlere etki etme gorevi de eklentim. Yani, 6zellikle 1929 yilinda yanan
Blyuk Dunya Buhranindan sonra maliye politikasikemusunda bir geglemenin
oldugun gormekteyiz. Bunun anlami, devlete mali fonkelgo yaninda, soyso
ekonomik fonksiyonlarin da yuklergigercesidir.

Maliye politikasi; iktisat politikasi hedeflerinigercekligtiriimesinde kamu
ekonomisi dgiskenlerini kullanmak suretiyle ekonomiye muidahaldgdunmak,
bunun icin de maliye politikasi amaclarinin teknj&pisi ve etkinliksartlarinin
ekonomi politikasi teorisi icinde incelenmesi ggda®’. Maliye Politikasi, kamu
harcamalari ve kamu gelirleri gibi kamu sektortimiali desiskenlerinin miktar ve
bilesiminde iktisat politikasi amaclarini gerceftiemek icin yapilan dizenlemeler

seklinde tanimlanabilir.

1.2.3.1.1. Maliye Politikasinin Amaclari

Maliye politikasinin bglica amaclari  kapsaminda genellikle ve yaygin
olarak, ekonomik istikrarin genmasi, yeterli bir ekonomik kalkinma ve blyume
hizinin sglanmasi ekonomide kaynakgbminda etkindir.

Maliye politikasinin yukarda belirtilen bu temel aghari dginda dger
amagclarindan da s6z edilmektedir. Bu cercevedemébie bilancosu dengesinin
gerceklatiriimesi, boélgesel dengesizliklerin giderilmesis iguct verimlilginin

% Ulusoy, s:21.
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yukseltilmesi, ihracatin arttirilmasi gibi amaclaedeflenmektedir. Gunimuizde
kamu ekonomisinin @rhg ve gelir d&limi Gzerindeki etkisi giderek
artmstir.Kamu harcamalari ve gelirleri yoluyla 6nemlr kaynak kullanimi ve gelir
dagihminda yeniden daticilik roli ile ekonomik istikrari ggamada para

politikasina destek olmaktadir.

1.2.3.1.2 Maliye Politikasinin Araclari

Bir ekonomide belirlenngi ekonomik, sosyal ve politik amaglara yfeada
maliye politikasi etkin araclara sahiptir. Maliyelpikasi araclari veya kisaca mali
araclar, devlet bitcesi ile onaskin unsurlarin timini kapsamaktd&diBu araclara

kisaca bakarsak ;

+ Harcama Politikasi

1929 krizi ve 2. Dinya Saya kamunun ekonomide daha aktif roller almasi
ihtiyacini yaratmgtir. Kamunun gordgl hizmetler artikgca harcamalari da asginni
Harcamalar yoluyla ekonomide makro dengeglaamaya caklmaktadir.
Enflasyonist gilimlerin oldugu durumda kamu harcamalari azaltilarak toplam talep
kisilmaya cakilirken, deflasyonist @limlerde ise, kamu harcamalari artirilarak

toplam talep ve istihdam getatilmeye calgilir.

* Vergi Politikasi

Gunumuzde vergi politikasi ¢ok etkin kullanilan mal aragtir. Vergi kamu
hizmetlerinin yapilabilmesi icin, devletin egeméngjiciine dayanilarak bireyler ve
kurumlardan cebren afgh iktisadi deserdir®® Vergiler artan kamu harcamalarini

finansmanini gdayan énemli kamu geliridir.

% Erdem,Senyiiz ve Tathglu, s:332; Abdulkadir Isik, Habib Yildiz, Temel Gial, Nurullah Altun,
Kamu Maliyesi, Sakarya, 2004, Sakarya Kitapevi3s:3

% Aytac Eker, Asuman Altay ve Mustafa Sakal “Maliymlitikasi “, Gozden Gegirilngi ve
Yenilenmg ikinci Baski, Anadolu Matbaadgzmir,1997,s:44
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Vergi, bir maliye politikasi araci olarak gglrilmek istenen bdlgeler igin
vergi muafiyetleri yada indirimleri, galnesi istenmeyen bdlgeler icin vergi

artinnmlariyla miadahaleyi kolayarmaktadir.

Vergi Politikasinin yatirnmlar ve tasarruflaristé&k etmek, dretimi yada
tuketimi kisittamak, 6demeler dengesiniglsanak agmalarinin yani sira gelir ve
servet dgilimin yeniden dizenlemek amaciyla ekonomik istikrsgzlanmasina

onemli 6lclde destek olmaktadir.

* Borclanma Politikasi

Uygulanacak bu politika sadece bir kamu geliglaaak dgil, ayni zamanda
bu borclarin sosyal ve ekonomik hayati dizenlemeacamn da tsumaktadir.
Ekonominin enflasyonist gdimler gosterdgi donemlerde i¢c borclanma yoluna
giderek piyasadaki para faziamin cekmeye calir. Tuketim talebi Uzerinde
daraltici etkileri mevcuttur. Ekonomik faaliyetlerduraganlgmasiyla, vadesi gelen
borclarin geri 6denmesi, toplam harcamalarin atak®onominin canlanmasina yol

acar.

1.2.3.4 Para ve Maliye Politikasinin Kasilastiriimasi

Para ve maliye politikasinin nispi 6nemine yonetikisma, iki farkli gruba
mensup ekonomistlerce sdurdurilmektedir. Monetaris{lparasalci gog), para
arzinin ekonomik performansi belirlemede temerdiioynadgini séylemektedirler.
Onlar, para politikasinin ekonomi Uzerindeki etkiisi maliye politikasindan daha
blyuk old@gunu ifade etmektedirler. Keynesyenler ise, ekonaistikrar icin maliye
politikasinin daha énemli olgunu savunmaktadirlar. Ozellikle ekonomideki likedit
tuzgzl durumu, para politikasini etkinsiz kilmaktaditzSkonusu targma, 1960 ve
1970’ler boyunca ygun olarak yapilngtir. Ancak, o dénemde yapilan gahalar ve

elde edilen sonuclar ginimuze celk tutmamaktadir.
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Targmanin baladigl yillardan bugune, o6zellikle Turkiye ekonomisi ¢ok
ciddi yapisal donjumlere sahne olmgtur.1980 sonrasi, piyasa ekonomisinin
yerlesmesi icin bir takim dizenlemeler yapilnwe 1989 yilinda sermaye gierinde
kisitlamalar ortadan kaldirilgtir. Son yillarda cikarilan yasayla berabegrdolan
yabanci sermaye yatirimlarinin girde artmgtir. Yapilan dizenlemelerle, Turkiye
ekonomisi dinya ekonomisine daha entegre glnpiyasalar geglemis ve daha
kirllgan duruma gelngtir. TUrkiye ekonomisinde meydana gelen gakler, bazi
politikalarin ve politika araclarinin etkigini ya artirmg ya da azaltngtir. Bazi
politika uygulamalari daha 6nemli hale gelirkenzibaygulamalar ise dnemini
yitirmistir. Bu agidan, Turkiye ekonomisinde para ve mapwgétikasinin etkili olup
olmadgl vel/veya hangisinin daha etkili olgiuna yonelik bir uygulamanin énemili

oldugu gortlmektedir

Sonuc¢ olarak, bir ulkede uygulanan politikalarinngiainin daha etkili
oldugunun bilinmesi son derece 6nemlidir. Ozellikle, eklir ekonomik krizlerle
karsi kariya kalan bir ekonomide, krizden gakcin olusturulacak recetede bu bilgi
oldukca dgerli olacaktir. Uygulanacak olan ekonomik programia ekonomi
tzerinde daha etkili olan politika ve politika deagna fazlasiyla yer verilecektir.

Tarkiye ekonomisi Uzerinde hangi politikanin dahakile oldugu
arggtinimistir.  Para politikasi icin gegipara arzi (M) d&skeni; maliye politikasi
icin ise kamu harcamasi gigkeni kullanilmstir.  Turkiye ekonomisi Uzerinde para
politikasi pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahipkd@amu harcamasi negatif ve
anlamh bir etkiye sahiptir. Gegletici bir para politikasi ekonomiyi canlandirirken
gengletici bir maliye politikasi ekonomiyi daraltmakiad Gengletici maliye
politikasinin neden oldiw butce ag, faizler aracilgiyla 6zel yatirnmi azaltacak ve
ekonomiyi daraltacaktir. Her iki yondeki bulgulakonetarist gorgin gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, para politikasinm$é eden dgiskenin
anlamsiz cikmasi, para politikasinin ekonomi Uzkriretkinsiz oldgunu ortaya
koymaktadir Politik ¢ikarim acisindan bakgehda, ekonomik krizden ¢ikiigin,
daraltici maliye politikasi uygulanmasi gergkgorulmektedir. Ayrica, toplam talep
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dizeyindeki dalgalanmalari dengelemede maliye igaléri 6nemli bir ara¢ haline

gelmistir.®’

1.3. EKONOMIK ISTIiKRAR VE ISTIKRAR POL iTiKASI

1.3.1 Ekonomikistikrarin Tanimi ve Kapsami

Istikrar kavrami kelime olarak ayni karar ve bicinttiam etme, kararlilik,
yerlesme, denge anlamlarina gelmektedir. Ekonomik istiksg, ekonominin var
olan denge durumunun korunmasi, dengesukarinin sglanmasi, devresel
dalgalanmalardan @an olumsuzluklarin giderilmesi ve bu dalgalanmalari
hafifletiimesi seklinde aciklanmaktatfirBu tanim dgrultusunda ekonomik istikrar,
temel ekonomik ve finansal gostergelerin (enflasgaami, faiz orani, doviz kuru, i¢
ve dg denge, ekonomik blyume orani, issizlik orani gileplumsal kaynak ve
imkanlarin etkin ve verimli kullaniimasina olanadglayacak ortami yansitmasi ve
ayni zamanda bdyle bir ortamin ghasina katkida bulunmasi anlamina
gelmektedir. Ekonomik istikrarsizlik ise, bir ekonidle toplam taleple toplam arz,
yatirimla tasarruf, ihracatla ithalat gibi makroytkliklerin dengede olmagh bir
durumu ifade etmektedi.

Istikrar kavrami, ongorilebilir bir g@e&imin yani sira bir anlamda
degsismezligi de akla getirmektedir. Ancak, istikrarin “glegmezlik” olarak ele
alinmasi gunumuz ekonomik «dlarinda pek mumkin gddir. Cunkid ekonomik
istikrarin sglanip sg&lanamadiinin belirlenmesinde yararlanilan fiyatlar, istinda
seviyesi, Uretim duzeyi gibi makroekonomik gostéege her biri belirli bir stre¢

icinde deisim gosteren dinamik unsurlardir. Bu nedenle istikcavramindan asil

3" DUZGUN Recep “Tirkiye Ekonomisi'nde Para ve Maliyolitikalarinin Etkinlgi” yazisi

¥ DUYGULU, Aylin Abuk (1998). “Déviz Kuru istikrarinin Ekonomik istikrar Acisindan
Degerlendirilmesi”, Dokuz Eylil UniversitediBF Dergisi, C.13, S.1, s:107-118.

%9 KARABICAK, Mevliit (2006). “IMF’nin Gelisim Sureci, Turkiye'de Kriz Dénemlerinde Uygulana
IMF Politikalar ve Uygulama Sonugclar”, s: 50
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anlailmasi gereken bu gostergelerde buyuk sapmalamarobsi ve meydana gelen
desisimlerin kabul edilebilir dizeyde olmasidft.

Ekonomik istikrar kavrami B#angicta tam istihdamin ve fiyat istikrarinin
sglanmasini iceren “Ulkenin i¢ istikrariseklinde ifade edilnyken, Ulkeler
arasindaki ekonomik gkilerin gelismesi ve bu ekonomik #kilerden dgan
dalgalanmalarin Ulkelerin i¢ istikrarinli da etkilepe balamasi ile 6demeler
bilancosu dengesi ve doviz kuru istikrari yani Udke dis istikrari gindeme

gelmistir.

Ic ve dy ekonomik istikrar kavramlari farkli olmakla berabmi iki kavram
arasinda yakin bir gki mevcuttur. Bir ekonomide gliekonomik gdstergelerdeki
dizensiz ve 6nemli dalgalanmalarin sireklilik arnesi durumunda bu dengesizlik
bir stre sonra i¢ istikrari da olumsuz etkileyecek boylece ekonomik istikrar

sglanamayacaktir.

1.3.2.1Istikrar Politikasi ve Istikrar Programi

Bir ekonomide zaman zaman v@rhi  hissettiren  konjonktur
dalgalanmalarinin etkisini yursatmak ya da tamamen ortadan kaldirmak icin
kullanilan politikalara istikrar politikasi adi vir.Bu politikalart bunyesinde
toplayan programlar yani istikrar programlari isgsel veya disal sebeplerle
ekonomide bozulan arz talep dengesini yeniden kyrve bunun yansimasi olarak
ortaya cikan ekonomik problemleri cézmeyi hedeftepelitikalar butiint seklinde

tanimlanmaktadit*

Istikrar programlari istikrar politikalarinin uyguima aracidir. Bgica
ekonomik istikrarsizlik sekilleri enflasyon, issizlik, 6demeler dengesi aqik

fazlalari seklinde oldguna gore, istikrar politikalarinin amaci ekonomingnde

‘0 DUYGULU, Aylin Abuk (1998). “Déviz Kuru istikrarinin Ekonomik istikrar Acisindan
Degerlendirilmesi”, Dokuz Eylul UniversitediBF Dergisi, C.13, S.1, s:107-108

“L ORHAN, Osman Z. (1989). Keynezyen ve Monetaissikrar Politikalari,istanbul: Bilim Teknik
Yayinevi, s: 13
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bulundgu duruma gore dgsmektedir. Istikrar politikalarinin amaci enflasyonla
micadele, issizi Onleme, & O6deme acik ve fazlalarini gidermgeklinde

farkliliklar arz etmektedir.

Istikrar programlarinin icergii politikalar talep yonli veya arz yonli
politikalar olmak tzere iki grup altinda incelenrtexkr. Bu politikalar arasindaki
fark, ekonomide istikrarin talebi kisarak veya ararttirarak sglanmasi
noktasindadir. Kesin bir cizgiyle ayrilmamakla ikieé arz yonla politikalar
cogunlukla mikroekonomim Ozellikler gaken, talep yonlu politikalar ise
makroekonomik karaktere sahiptir.

Her Uulkenin kendi ekonomik blnyesine uygun tarzdazitinan ve
uygulamaya konulan istikrar programlari Ulkenin dierekonomik otoriteleri
tarafindan hazirlanabilgli gibi, uluslararasi finans kurujlarinin destgiyle onlarin

Onerileri dgrultusunda da hazirlanabilmektedir.

Istikrarsizliklarin kaynaklari tlkeden ilkeye giebilec&ginden uygulanan
istikrar politikalari da farklilik arz edecektir.uBprogramlari zorunlu kilan nedenler
bazen birbirine yakin, bazen birbirinden c¢ok far&labilirler. Ekonomide ortaya
ctkan sorunlar ekonomik, kurumsal ve siyasi yapifarkli yonlerinden ortaya
cikabilirler ve ayni oranda barili olamayabilirler. Bu tezatlara gaen, istikrar

programlari gesianlamda benzeri makroekonomik ortamlaxdievi goririiler*?

Bu balik altinda ortodoks, heterodoks, poplilist ve IMi/yapisal istikrar

programlari olarak ayrilir.

1.3.2.1. Ortodoksistikrar Programlari

1950'li yillardan 1980’li yillarin ortalarina kadaz gelgmis tlkelerde ortaya

ctkan ekonomik sorunlarin ¢6zimu igin onerilenkistr programlari “Ortodoks

42 BAHCECI, Sema (1997). Ortodoks ve Heterodistikrar Programlari: SecilmiUlke Ornekleri ve
1994 Turkiye Deneyimi, Devlet Planlama skgati Ekonomik Modeller ve Argirmalar Genel
Muduarlig, Ankara. ,s:115
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istikrar programlar” olarak adlandirilgtr .**.Ortodoks istikrar programlari,
monetarist ve neoklasik iktisat ggkérinin bilesiminden olgmustur. Ozellikle

Monetarist yaklamin pek cok teorisini binyesinde barindiran buitialar,

gelismekte olan Ulkelerde yiksek enflasyon ve ¢demellandosu aciklarinin en
onemli nedenlerinden biri olarak talep fazlasirbiaetmektedirler. Bunun yani sira
ortodoks programlarda ekonomik istikrargiall neden olan der unsurlar para
arzindaki arglar, kamu kesiminin neden olgu aciklar, sibvansiyon uygulamalari

ve airi degerli doviz kuruseklinde siralanabilif?

Ortodoks programlar, arz ve talep yonlu politikéeppmlerinden olgan ve
temelinde makro denge hedeflerinin y@atprogramlardir. Bu programlara gore, reel
ve parasal dengenin kurulmasi gereklidir. Parasagd genel fiyat istikrarini (fiyat,
Ucret, kur gibi) icerdii icin reel dengeyle beraber parasal dengenin delkasi ¢ok
onemlidir. Boylece hem ekonomideki temel (reelgigkeenlerin dengelenmesi hem

de parasal unsurlarin ézellikle fiyatlarin dengelesi sglanacaktif®.

Ortodoks istikrar programlarinin temel amaci; 6demeéengesinin surekli
olarak iyilestirilmesi, yurtici enflasyon oraninin hizla girilmesi, kisa vadede
hiperenflasyonun hafifletimesi ve hizlaok politikasinin izlenmesiseklinde
siralanabilir. Bu amaclara ylaak icin izlenen stratejiler ise, nominal para arzi
kredi kontroli araclarini kullanmak suretiyle taplaalebin azaltiimasi, siki mali
politika araclarinin kullaniimasi, reel Ucretleddstrilmesi ve fiyat kontrollerine
kesinlikle bgavurulmamasi, bunun yerine fiyatlarin serbest bina&si ve 6zellikle
odemeler dengesi aciklarinin gideriimesi icin désayon yapiimasi seklindedfr.
Yani politika olarak siki para ve maliye politikagi doviz kurlarinin baski altinda

tutulmasini ve faiz oranlarinin serbest birakiimaginermektedir. Siki para ve

43 KOKSEL, Bilge (1997). Heterodokistikrar Programlarinidsrail Uygulamasi, (Yayinlanmami
Yuksek Lisans Tezi), Cukurova Universitesi SosyiihBer Enstitiisii, Adana,s:15

“ ENER, Meliha ve Esra Siverekli Demircan (2004).régellgen Diinyada IMF Politikalari ve
Turkiye, Ankara: Roma Yayinlari, s: 46.

4> BAHCECI, Sema (1997). Ortodoks ve Heteroddékrar Programlari: SecilmiUlke Ornekleri ve
1994 Turkiye Deneyimi, Devlet Planlama skidati Ekonomik Modeller ve Argirmalar Genel
Mudurlugu, Ankara, s: 5

5 PARASIZ, ilker (2002). Enflasyon, Kriz, Ayarlamalar: Diinyada Turkiye’de Kalkinma Makro
Ekonomisi Sorunlari, 2.b. Bursa: Ezgi Kitabevil52.
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maliye politikalarinin ekonomide daralma yaratmksifazla talebin ve boylece
enflasyonun d§mesi beklenmektedfY.

Ortodoks politikalar uluslararasi kurglar tarafindan genel kabul goéren ve
istikrar1 sglamanin olmazsa olmaz §du sayilan politikalardir. Bu politikalar reel
dengenin kurulmasinda ve butce gagin kapatiimasinda karli olmakta, fakat
fiyatlar arasindaki (Ucret, fiyat, kur, faiz) demge kurulmasinda Barilar
tartisiimaktadir. Bu noktada fiyat ve Ucret politikalagiindeme gelmekte ve
Ortodoks programlarin goreli fiyat dengesinin kuomabiyla ilgili eksik yonleri
kapatilmaya cajilmaktadir *®. Ortodoks istikrar politikalari icinde yer alan rto

politika IMF programi uygulayan (lkelere standgfkilde sunulmaktadir. Bunf&r

1. Enflasyonun angi hizinin dgurilmesi icin para arzinin atihizi
yavaglatiimali, Merkez Bankasr’nin hukimete ve kamu kalarina acgti krediler
kisitlanmalidir. Dger bir deysle siki para politikasi uygulanmalidir.

2. Odemeler dengesi @gnin kapatiimasi icin devaltiasyon yapilmalidir.

3. Dis ticaret, sermaye hareketleri ve i¢ fiyatlar Uzeeki kisitlamalar
kaldiriimak suretiyle ekonomik serbestigeye gidilmelidir.

4. Kamu kesimi agiklari ve bor¢ stokunun azaltiimeis, kamu harcamalari
azaltilirken gelirler artirlimal ve faiz difazla verdirilmelidir. Yani daraltici maliye

politikasi uygulanmalidir.

Sonugcta, ortodoks politikalar uluslararasi kusgldu tarafindan genel kabul
goren ve ekonomik istikrari g@manin olmazsa olmaz §du sayilan politikalardir.
Bu politikalar reel dengenin kurulmasinda olumlunggdar ortaya koymalarina
ragmen fiyatlar arasindaki dengenin kurulmasinda pajarddi olamamglardir. Bu
nedenle ortodoks istikrar programlarinin  eksiklikle heterodoks istikrar

programlariyla giderilmeye callmistir.

“" ENER, Meliha ve Esra Siverekli Demircan (2004).régellgen Diinyada IMF Politikalari ve
Turkiye, Ankara: Roma Yayinlari, s: 48.

“8 BAHCECI, Sema (1997). Ortodoks ve Heterodbdtikrar Programlari: Secilmi

Ulke Ornekleri ve 1994 Tirkiye Deneyimi, Devlet Rama Tekilati Ekonomik Modeller ve
Arastirmalar Genel Mudurlgli, Ankara, s.:5.

49 www.metinberber.com/files/imf.pt{15.10.2009)
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1.3.2.2. Heterodokdstikrar Programlari

Ortodoks istikrar programlarinin uygulandiklari édle ytuksek enflasyona
¢cbzim getirememeleri ve ganan krizi daha da derigkermeleri nedeniyle 1980’li
yillarda 0©zellikle Latin Amerika Ulkelerinde dahaarkl istikrar programlari

0 jste bu noktada geleneksel yani Ortodoks istikrar

uygulamaya konulmgiur
onlemlerine, gelirler politikasini iceren yeni unan eklenerek heterodoks istikrar
politikalari elde edilmitir. Heterodoks adiyla anilan bu politikalar geless IMF
cizgisini yansitan ortodoks programlardan farklidH#eterodoks programlar iki
asamali olarak uygulanmaktadir. Birincisaanada, monetarist yaklanin temel
anlaysinin aksine temel bazi fiyatlar kontrol altina alime dondurulur. Buradan
amagc gsizlige ve Uretimde yuksek maliyetlere yol acimadan segfiada hizlh bir
disUsu gerceklstirmektir. Boylece piyasalara gaidan bir midahale yapilir. Daha
sonraki @amada ise, yuksek enflasyon oraninin ihmli biriyssye indirilmesinin
ardindan, tipik bir ortodoks program ile butce kotit ve yapisal doniimler
yapilirl. Heterodoks programlar hicbir iilkede Ortodoks paogardan bamsiz

olarak uygulanmangtir.

Bu sok programlar, mali ve parasal aracglar yoluyla gaj@netimi Uzerine
odaklanan ortodoks programlari da iceren gebir politika kombinasyonuyla
uygulamaya konulmgur 2. ©demeler bilancosu aciklarini kapatmay! amaclagan
bu nedenle devaltiasyonu 6ngdren ortodoks istikiegramlarindan farkli olarak bu
programlarin amaci, Uretim ve istihdam dizeyindegerileme ortaya c¢ikarmadan
enflasyonu kisa surede ve ani olargkgeya cekmektir. Burada kullanilan gelirler
politikasiyla yani fiyat, tcret, doviz kuru gibi gigkenlerin dondurulmasiyla kisa
donemde fiyat tcret spirali durdurulurken, progradngulan kredibilite artmaktadir .
Heterodoks programlar ¢ unsuru binyesinde ghineektedir. Bunlardan birincisi,

fiyat ve Ucretlerin dondurulmasidir. Fiyat ve U@eh dondurulmasiyla kisa donem

¥ OKTAR, Suat (1994). “Hiperenflasyon ve Heterodd&skrar Programlari”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y.31, S.7, s:35-45.

> DOGRUEL, Fatma ve A. S. Oguel (2006). Bicak Sirtinda Bilyiime iatikrar: Arjantin. Brezilya,
Meksika,Israil ve Tirkiye istanbulistanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, s: 67

2 OKTAR, Suat (1994). “Hiperenflasyon ve Heterodd&skrar Programlari”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y.31, S.7, s:35-45.
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enflasyon beklentilerinin 6niine gecilmesi ve fiyaigret spirali durdurulurken
istikrar programina kamuoyunun duygu guvenin artmasi amaclanmaktadir. Bu
programlarda fiyatlar sabit tutuldu icin programin banda enflasyonda hizla gli
sglanmasina r@gmen, daha onemli ve zor olani kontroller kalditen sonra da
fiyat seviyesindeki bu diikligli koruyabilmektir. Programlarda yer alan ikinci
unsur, bitce disiplinin gganmasidir. Siki maliye politikasi ve butce disipli
heterodoks programlarin olmazsa olmagukedur. Programi okiuran tc¢tnci unsur
ise, sabit doviz kuru politikasidir. Ucret ve filg@atn dondurulmasi, doviz kurunu da
sabitletirmektedir. Bu uygulama “capa politikasi” olarakll@andiriimaktadir. Bu
politikanin amaci déviz kurunda hizh g kaybi beklewlerinin 6niine gecmektir.
Eger bu politika dger politikalarla tamamlanmazsa sabitielen kurlar bir stre
sonra yeniden yiikse# gececekti® Heterodoks istikrar programi uygulayan
Ulkelerde, enflasyonun Ortodoks programlara nazaignik maliyetler 6denmeden
asaglya cekildii gorulmistlr. Heterodoks istikrar programlarinin bigdr avantaji,
baslangic maliyetlerinin dgilk olmasidir. Bu da programin inandirigilacisindan
onemlidir. Ancak, Ortodoks programlara kiyasla hedeks programlara Ustinlik
salayan bu politika araglari dikkatle kullaniimali kellaniminda kisa vade gina
cikilmamalidir. Ulke deneyimleri bu araclarin etkikullanilmamasi sonucu
enflasyonun tekrar yiksefgdni, tretim ve istihdam cinsinden maliyetlerin giiii
gostermektedir. Heterodoks programlara yoneliksteleerden bir dgeri fiyat
kontrollerinin kaynak dahmini olumsuz yonde etkileyegielir. Kontroller serbest
piyasa gleyisini aksatacg icin piyasalar arasindaki denge bozulacak, bwyeleni
yeniden iga etmekte istikrar programinin ekonomik maliyetanttiracaktir. Bir
diger elatiri ise, politikalarin surekligini saslama zorlgudur. Ayrica fiyat ve Ucret

kontrollerinin bir defa uygulanmasi kaldiriimalarda giiclgtirecektir>*

Sonucta, heterodoks istikrar programlari enflasyaiiglirmede Ortodoks
programlara kiyasla daha etkilidirler. Enflasyorardari heterodoks programlarda

uygulama bginda hizla dgerken, ortodoks programlarda daha ywadésmektedir.

>3 PARASIZ, ilker (2002). Enflasyon, Kriz, Ayarlamalar: Diinyada Tirkiye'de Kalkinma Makro
Ekonomisi Sorunlari, 2.b, Bursa: Ezgi Kitabevil146.

> BAHCECI, Sema (1997). Ortodoks ve Heteroddstikrar Programlari: SecilmiJlke Ornekleri ve
1994 Turkiye Deneyimi, Devlet Planlama skgati Ekonomik Modeller ve Argirmalar Genel
Muduarligl, Ankara, s: 9.

32



Ayrica heterodoks programlarda ortodoks prograntarasla daha diik bir issizlik
orani ve daha yuksek bir blyuime orarglzair.

1.3.2.3. Popiilisiistikrar Programlari

Popdlist istikrar programlarinin en iyi bilinen @kleri Latin Amerika
deneyimleridir. Bu programlar mali gpn dizeltimesine gerek duymadan Ucret ve
fiyat kontrollerini yuriiterek ticret ve fiyatlara glmdan miidahalelere odaklanirfar.
Popdlist istikrar politikalari yiksek enflasyonéiksar kazandirmak gibi bir yakgem
gelistirmemislerdir. Aksine yiksek enflasyonla beraber durguetiir, adil olmayan
gelir dailimi ve dssal krizler gibi makroekonomik problemlerin {zerine
odaklanmglardir>® Popiilist programlar giik enflasyonla beraber hizli bilytimeyi,
toplam talebi uyarici politikalar izlemeyi ve fiyae tcret arglarini kontrol altinda
tutmay1 temel politika araclari olarak benimsgimi Popdulist iktisatcilari boyle bir
politika recetesini baz almaya yonelten okgidur: Ekonomide gerek toplam talep
eksikliginden dolayl gerekse imalat sektériiniin monopolqusyanedeniyle dnemli
miktarda kullanilmang produktif kapasite vardir. Toplam talepteki ekl
kisitlayici politikalar kadar gelirinsésiz dailiminin yiksek gelirlilere gore daha
yuksek marjinal tuketim @limine sahip olan Ucretlilerin gelirlerini bastiemindan
ileri gelmektedir. Bunun caresi ise gadan d@ruya diiuk gelirlilerin inhtiyacglarina
ve Ucretlerin yikselmesine yonelik maliye politikas izlenmesidir. Her ne kadar
artan emek maliyeti ki basina karlari azaltsa da dretimin artmasi sonucuakarl
artacaktir. Monopol gticline gaolarak fiyatlarin yikselmesini engellemek icie d

idari kontrollere gidilmelidir’
1.3.2.4. IMF Tipi/Yapisalistikrar Programlari

IMF, Ulkeler arasindaki parasal skileri dizenleyen ve di dengesizlik

durumunda Uye Ulkelere yardim etmekle ve bu Ulkleler istikrar programlarinin

® ALTUG, Nuray (2001)istikrar Politikalari ve Ulke Ornekleristanbul: Tirkmen Kitabevi, s. 115.
* YAMAN, Asli (2001). “Latin Amerika’da Uygulanaistikrar Politikalari: Sili ve Meksika
Ornekleri”, www.econturk.org/ekonomistler/mayis2001.pstf11.(12.11.2009)

> PARASIZ, ilker (2002). Enflasyon, Kriz, Ayarlamalar: Diinyade Tirkiye'de Kalkinma Makro
Ekonomisi Sorunlari, 2.b. Bursa: Ezgi Kitabevil37.
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isleyisini takip etmekle yetkili olan bir kurumdur. IMFpii istikrar programlari ise,
krize giren tye ulkelere IMF tarafindan kredi §aginda onerilen istikrar tedbirleri
batinudir. Genelde ortodoks yaklaa gore hazirlanan IMF tipi istikrar
programlarinda temel hedef, llkedekis diengesizlik sorununun giderilmesidir.
Enflasyon ve dier ekonomik istikrasizliklarin giderilmesi sdidengesizlik
sorunundan sonra gelmektedir. IMF tipi istikrar gnamlarinin igeginde Ozetlesu

politikalar yer almaktadt®

1. Dis dengesizlgin gideriimesi ve ulkenin di ekonomik ilgkilerinin
isleyisinin yeniden sglanmasi i¢in dncelikle ulusal para devalue edildieliUlusal
paranin devalue edilmesiyle ihracatin arttiriimassithalatin azaltiimasi hedeflenir.

2. Oncelikle kamu sektorii harcamalarinin kisitlasimagngorulir. Kamu
harcamalarinin azaltilmasina ilave olarak kamu lagrkn para yaratimi yoluyla
finanse edilmesi yerine 6zel finansal piyasalarkigilaniimasi 6ngoruldr.

3. Enflasyonun kontroli ve yurtici talebin azaltasn icin siki bir para
politikasi izlenmesi 6nerilir.

4. Toplam talebi dgiirip kamunun borglanma ggnein azaltiimasini
ongoren IMF tipi programlar kamu sektort gelirlemimrttiriimasi icinde vergi gelir
yapisini dolayh vergiler yontuinde glgtirir.

5. Tasarrufun terik edilmesi ve vyurtici talebin azaltilmasi icin iZa
oranlarinin ytkseltilmesi dngorulir.

6. Bir yandan toplam talep tGzerindeki baskinin nahsi 6te yandan Uretim
maliyetlerinin hafifletiimesi igin Ucretlerin kordl altinda tutulmasi onerilir.

7. Dis ticaretteki tarifelerin, ihracat sUbvansiyonlaninive miktar
kisitlamalarinin azaltilmasi yani ticaretin serkegstilmesi 6ngoéraltr.

8. Kamu subvansiyonlarinin azaltilmasi, kamu iklisairuluslarinin finansal
acidan bunyelerinin  gmmlsstirimasi  ve ekonomik sistemin islgin
rasyonellemesi amaciyla fiyat kontrollerinin azaltilmasi ongdr. Resmi bir IMF
programinda bazi 6zel makroekonomik performans eggsleri tespit edilir ve
program boyunca IMF kredileri bu gdstergelerdeldéfeere ulailip ulasiimadgina
gore verilir. Program hedeflerine wgilamamasi durumunda IMF, programin

%8 parasiz, 2002:137.
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isleyisini ve kredi teminini durdurabilir. Bu programlardzelirlenebilecek bgica
performans kriterler??

1. Kamu kesiminin gibor¢clanmasinda maksimum arsgzlanmasi,

2. Merkez Bankasinin elinde bulunan rezervlerdermim artg sgzslanmasi,

3. Kamu kesiminin borglanabilegemaksimum miktarin arttiriimasi,

4. Kamu kesimi tahvilleri dahil olmak tzere, Merk&éankasinin net ig
aktiflerinde maksimum agtisgslanmasidir.Programlarin dahashali olabilmesi icin
iki performans kriteri belirlenmelidir. Rezervlemyda d¢ bor¢clanma gibi paraya
dayali dgiskenlerin izlenmesi birincil hedef, yurtici kredildcamu aciklari gibi yerli

paraya dayal dgskenlerin izlenmesi ikincil hedef olmalidir.

Sonucta, IMF tipi istikrar programlari Ulkedeki &dyonu kontrol altina
almak yerine onceli 6demeler bilangosu agni kapatmaya vermektedirler. Bu
nedenle bu programlarin uygulanmasi sonucunda ktada daha arih olduklar
gorulmektedir. IMF politikalarinin g@er sorunlari gidermede de gaali olmasi
hazirlanan istikrar programinin parasal ve vyapisatunlari icereceksekilde

diizenlenmesine Badir.

1.3.3. Ekonomikistikrarin Teorik Cergevesi

Ekonomik istikrar konusu uzun yillardan beri iktisakullarinin tzerinde
durdysu konulardan biri olmgtur. Bu konuya verilen 6nem derecesi ekonominin
icinde bulundgu kosullar ve ortaya c¢ikan istikrarsizliklara goére goeklik
gostermgtir. Bazi yaklgaimlar, ekonomik istikrarin ekonomide kengditden
sgilanac&ini bu nedenle istikrar politikasi araclarini kalt@anin gereksiz olgwnu
ifade etmgken; bazilari ekonomide istikrarin kengiiden sglanamayacani ileri
surm@ ve ekonomik istikrari sgamak icin farkli politika araglari dnergherdir. Bu
bolimde bazi ekonomik diincelerin ekonomik istikrara bakiacilarina ve

onerdikleri politika araclarina yer verilgtir.

* ENER, Meliha ve Esra Siverekli Demircan (2004).rédellgen Diinyada IMF Politikalari ve
Turkiye, Ankara: Roma Yayinlari, s: 54.
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1.3.3.1. Klasik Teori ve Ekonomikistikrar

1930’lu yillardan ©6nceki déneme egemen olan ikiisadlays klasik
ekonomik diguince olarak adlandirilgtir. 1776 yilinda Adam Smith’in “Milletlerin
Zenginligi” adl eseriyle birlikte dgan Klasikiktisadi Distince ileriki yillarda dier
iktisatcilarin gorgleriyle daha zenginkenis ve daha geglemistir.

Burada klasik teorinin ekonomik istikrar konusurdakin aciklamalarina

desinmeden 6nce, genel olarak klasik okulun varsayumayer verilmgtir.

Bireycilige, kiisel cikarlara ve her alanda rekabete dayanankkéksinomik
distince, ekonomide “gérinmez el” yardimiyla kurulam Hbgsan dizenin var
oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle hikimetin ekonomiyeelk herhangi bir
midahalesinin bu @@l duzenin isleywini bozac&ni ve en aza indiriimesi
gerektgini ileri surmisttr. Klasik ekonomide devletin gorevleri sinirlitalmustur.
Onlara goére devlet, asli gorevi olan savunma, adajévenlik isleri dgindaki
gorevlerini piyasaya birakmali, iktisadi alanda ale&ti s@layici duzenlemeler
yapmak ve rekabeti onleyici her turli engelleriaddn kaldirmak dindaki klere

karismamalidir.

Bununla birlikte bayindirlik, ukam, posta gibi 6zel gigimcilerin kar
ummadiklari alanlarda iktisadi faaliyette bulunmalevletin gorevlerine ilave
edilebilir®® Devletin gorevleri arttikca devlet harcamalariaeak ve artan devlet
harcamalari vatandiarin Gzerindeki vergi yukinu arttiracaktir. Bu eédmde
ekonomiye “birakiniz yapsinlar, birakiniz gecsihbarlaysi hakim olmytur. Piyasa
mekanizmasinin d@al yasalara gorsledigini savunan klasik iktisadi ganurler, bu
alanda yapilacak mudahalelerin zararli sonuglgudic&ina inanmglardir. Serbest
rekabetin Uzerindegarlikli olarak durmylar ve iktisadi sistemin gakli islemesi

icin serbest rekabetin 6Gnemli olglutnu vurgulamglardir.

0 SIMSEK, Ayca Hayal (2003). Ekonomilstikrarin Sglanmasinda Anayaséktisat Alternatifi ve
Turkiye’de Uygulanabilirlgi, (Yayinlanmamy Doktora Tezi), Dokuz Eylul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Daliizmir, : 15.
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Ekonominin her zaman tam istihdamda dengeye gglaceavunmylardir.
Onlara gore, ekonomide zaman zaman dengesizlikndaruortaya ¢iksa da bir sure
sonra ekonomi yeniden tam istihdam noktasinda denggelecektir. Bunu
sgilayacak arac fiyat ve Ucret esngidir. Bu denge kgullarinda bitin Gretim
faktorleri en etkinsekilde kullanilacaktir. Klasik iktisatcilar parawadece bir
mibadele araci olarak gorghrdir. Paranin ekonomik faaliyetleri yonlendirmesi
roline dginmemslerdir. Klasik ekonominin temelinde ekonomik birinin
rasyonel oldgu gorsi yatmaktadir. Yani, tuketiciler faydalarini firmaalkarlarini
maksimize etmeye c¢amaktadirlar. Bunun bir sonucu olarak, piyasa ekadsome
bireyler istedikleri ekonomik kararlari butceledrgevesinde 6zgirce belirleyecekler
piyasalar ise bu kararlari, toplumsal refahi maksemedeceksekilde koordine
edecekti!

Klasik teoriye gotre ekonominin genel denge durumam tistihdam
durumudur. Tam istihdam, emeksba olmak lzere tim Uretim faktdrlerinin tam
olarak kullanildgl ideal durumu ifade etmektedir. Kaynaklar tam akar
kullanildiginda toplam udretim en yiksek seviyede gergeldektir. Bu ideal tam
istihdam durumu ekonominin kendi i¢cselskbariyla s&landgindan, ekonomiye
disaridan bir devlet mudahalesini yani, para ve malpgditikalari bicimindeki
istikrar politikalarinin uygulanmasini hakl kil&chir neden olmayacaktir. Ne var ki,
ekonomide zaman kucik boyutlu ve gecici nitelikengesizlikler ortaya cikabilse
de bunlar bir sure sonra kendiiden ortadan kalkacak ve ekonomiye mudahale
etmeye gerek kalmayacakifr. Klasik teoride 6nemsiz olmakla birlikte para
politikasina belli bir rol verilmi oldugu halde Klasik teoride énemli olmakla birlikte
para politikasina belli bir rol verilmioldugu halde maliye politikasina hicbir rol
verilmemitir. Onlara gore, ekonomik istikrarsizlik durumundaali politikalar
yerine para politikalari (banka rezervlerinin agadasi, acik piyasaslemleri gibi)
tercih edilmelidir. Zira mali politikalar aslindaapa politikasinin bir aracidir. Mesela
devlet harcamalarinin artiriimasi ayni zamanda aezal artirmak demektir. Klasik

iktisatcilara gore, tam rekabet, Ulcret esrgkle faiz esnekfii varsayimlari

®L PAYA, Merih (1998). Para Teorisi ve Para Politik&sb.istanbul:Filiz Kitabevi, s: 177.
2 ORHAN, Osman Z. (1989). Keynezyen ve Monetaissikrar Politikalari,istanbul: Bilim Teknik
Yayinevi, s: 199.
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gerceklgtigi takdirde ekonomi daima ve kengiinden tam istihdama ujacak,
uretilen her mal satilacak, stok artve Uretim yetersiz#i gibi dengesizliklerle
karsilasiimayacak ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesmhenflasyonist hem de
deflasyonist baskilara yol a¢cmadan istikrarini kaaaktir. Onlarin deyimiyle,
piyasanin gériinmeyen eli ekonomiyi istenen yondestijeneye yeterlidi®® Ancak
talep daralmasina pla gecici issizlik durumunda Ucret ayarlamalarindaki kisa surel
gecikmenin olgmasi istenmiyorsa para arzi arttirflarak nominafetler pek
dismeden dengenin admasi sglanabilir. Bunun dynda para politikasi reel
degiskenler Uzerinde etkisizdir, yani para bir pecedilasik iktisatcilarin maliye
politikasina butandyle karsi olmalarinin iki dnemtiedeni vardir. Bunlardan
birincisi, devletin ekonomidekigarliginin zaten kicuk tutulmasi istegoiden kamu
bitcesinin blyumesine neden olacak her turli uygaran kabul edilmeyidir.
ikinci neden ise, aktif bir maliye politikasina izirerilse bile bunun ekonomide
istihdam ve Uretimi arttirmak gibi bir etkisininnoyac&idir. Ornesin, ekonomiyi
gengletmek icin kamu harcamalarinin arttirilmasi duraceu artan harcamalari
karsilamak icin ya vergiler arttirilacak veya devleebsektdrden borclanacak ya da
para basma yoluna gidilecektir. Klasik yahtada bunlarin higbiri ekonomide kalici
bir gengleme meydana getirmeyecektir. Vergileri arttirma bh@&clanma halinde
kamu harcamalarindaki artkadar 6zel harcamalarda agaheydana gelirken; para
stokundaki bir art toplam talebi arttirmakla birlikte bunun da reegigkenlere

hichir etkisi olmayacak, sadece fiyatlar genel dilgéikselecektif?

1.3.3.2. Keynesyen Teori ve Ekonomikstikrar

Klasik Distince ekonominin sirekli tam istihdamda dengeyecggilgorisi
Uzerine oturtulmgtu. Ekonomide zaman zaman dengesizlikler meydartee dule
bunlar gecici dengesizlikler olup bir sure sonraigien tam istihdam seviyesinde
denge sglanacaktir. Ancak, ilerleyen donemlerde ortaya igikazler bir siire sonra
kronik bir hal almg ve bu krizler Klasik gorglerle aciklanamargiir. Bu gamada

ortaya c¢lkan 1929 bunaliminin basta gmig Ulkeler olmak Uzere tim dinyada

83 SAVAS, Vural (1998). Politikktisat, 4.bistanbul: Beta Yayinlari.s:5
® YILDIRIM, Kemal, Dogan Karaman ve Murat Fdemir (2007). Makro Ekonomi, 7.b.
Eskisehir:Seckin Yayincilik, s: 138.
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ortaya cikardil yikici etkiler Klasik ekonomik diiincenin krizlerin agiklamasinda

yeterli olmayacg gorisunu guclendirrytir.

J. M. Keynes'in 1936 yilinda yayinlagli“istihndam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” baslikli cagmayla Klasik goré yerini Keynesyen gok& devretmytir.
Keynesyen Teori ¢alas iktisat politikasinin temelini okiurmustur. Bu giin para ve
maliye politikalari bgta olmak Uzere devletin ekonomiyi dizenlemek veli bel
amaclara ulgirmak icin kullandg bitin araclar Keynesyen teoriden

kaynaklanmytir.®®

1929 Diinya Ekonomik Krizi sonrasinda bircok ulkeggizlik oranlarinda
ortaya c¢ikan onemli agtisonrasinda Keynes, tam istihdam seviyesinin herama
salanamayacani ileri sirmigtur. O’'na gore ekonominin tam istihdamda dengeye
ulasmasi muhtemeldir. Ancak, bunun gercgkiesi ¢ok az rastlanan bir durumdur

ve otomatik gleyen bir mekanizmayla ve her zaman gerggkbsi imkansizdir.

Keynes’e gore, ekonomi klasiklerin iddia gttgibi tam istihdam seviyesinde
degil eksik istihdam seviyesinde dengededir. Ekonomitaim istihdamda dengeye
gelmesi icin devletin gl politika araclarini kullanarak ekonomiye mudddsi
sarttir. Keynes, Klasik Teori’de iddia edifi gibi Ucretlerdeki dgmenin tam
istihdami sglayan bir unsur olaga yerde, ekonomiyi depresyona surikleyen bir
etken olacaini ortaya koymsgtur. Keynes’e gore, ucretlerde meydana gelecgkndi
gelirlerin ve dolayisiyla mal ve hizmetlere yoneltklebin azalmasina neden
olacaktir. Bu azalan tuketici talebi karsisindaitgierin yeni yatirrm yapmaya veya
mevcut kapasitelerini gegdetmelerine bir sebep olmayagadan, Ucretlerdeki
azalma sorunu ¢6zmek yerine depresyonun daha dalegeesine yol acacak bir
bicimde tiiketicinin gelir diizeyinin ve toplam taieliismesine neden olacakff.

Keynes’e gore para, klasik iktisatcilarin ifade gtbir pece dgildir. Para

arzinda ortaya cikacak glemelerin istihdam, milli gelir gibi reel ggskenler

5 SAVAS, Vural (1998). Politikiktisat, 4.bistanbul: Beta Yayinlari, s: 191.
% ORHAN, Osman Z. (1989). Keynezyen ve Monetaissikrar Politikalari,istanbul: Bilim Teknik
Yayinevi, s: 15.
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Uzerinde 6nemli etkileri mevcuttur. Ayrica, paraeee bir miubadele aracigleir.
Ekonomide onemli etkileri olan bir politika araaidBireyler parayl sadecglem

gudusuyle dgil, ihtiyat ve spekilasyon amaciyla da talep etreeit

Keynes, Klasik iktisat¢ilar gibi her mal ve hizngh Gretim faktortine ikkin
Ozel piyasalarn tek tek analiz etmek yerine ulysdahda toplam gelir ve istihdam
dizeyinin nasil gerceldggini aciklamaya cagmistir. Bu yaklgimiyla Keynes,

makro ekonomik akimin kurucusu ve temsilcisi oftou

Keynesyen Teori'den ©Once hakim iktisat teorisi ol#tasik Teori'de,
ekonomi surekli tam istihdam seviyesinde dengeyaagliindan bu dénemde
ekonomide issizlik sorunu diye bir sorunun olmaygadabul edilmgtir. O dénemde
ekonomik istikrarsizliklarin Banda fiyat istikrarsizfl gelmsgtir. Fiyat istikrarinin
sglanmasi amacina yonelik olarak da ¢ok gerekli gldtakdirde para politikasinin
kullaniimasini, maliye politikasinin ise tamameRist olduzu ileri strdlmitar.
Keynesyen teori, ekonominin surekli eksik istihdaeviyesinde dengede olaca
gorusund savundw icin ekonomide ssizlik sorununun o6ncelikli oldtunu 6ne
strmigtir. Issizlik ve enflasyon sorunlarinin bir arada olndhisiumunda, éncetin
Issizlik sorununun ¢OzUmune verilmesi gergkti ifade etmgtir. Maliye
politikasinin ekonomik sorunlarin ¢éziiminde dahliebldugunu savunmgtur
Keynesyeniktisat, ekonomik istikrarsizliklarin kaypaolarak talep yetersidini
kabul etmektedir. Bu nedenle, ekonomide ortayabjiéeek dengesizliklerin toplam
talep ayarlamalar ile giderilebilegiai savunmaktadir. Bu gégti 6ne surerken arz
kosullarinin kisa donemde sabit ofgltnu ve uzun donemde de uygulanacak

politikalara kagi duyarsiz oldgunu kabul etmektedf.

Ekonomik istikrarin sglanmasinda para ve maliye politikasiniggigdim
icerisinde uygulanmasi gerekitii savunmulardir. Para politikasi finansal sektor

icerisinde kredi olanaklari ve kredi maliyetlerigtkileyen bir ara¢c olmasina kan,

8" SAVAS, Vural F. (1996)iktisat Tarihi,istanbul:Avci Basim Yayin, s: 955.
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maliye politikasi uygulamalari reel sektori gdadan etkileyebilme 6zefline
sahiptir®

1.3.3.3. Monetarist Okul

1960l yillara kadar Keynesyen Teori ekonomik déay aciklamada Barili
olmustur. Ancak, 1960l yillarin ortalarina gelingdinde Keynesyen politikalarla
ekonominin yonetimi 6ngoruldiil gibi gerceklegmems ve pek ¢ok tGlkede ekonomik
sorunlar ortaya cikngtir. Ozellikle gelimis tlkelerde bir yandan issizlik bir yandan
enflasyon oranlari hizla yikselghr. Bu kosullar altinda Keynesyen Teori
sorgulanmaya B&nmstir. Keynesyen Teori'ye yonelik afirilerin bir kismi
Monetarist (Parasalciktisat tarafindan yapilngtir. Burada 6nce, monetarist okulun
temel varsayimlarina daha sonra ekonomik istikngbaelik acgiklamalarina yer

verilmistir.

Yeniden liberal formuli on plana ¢ikaran ve “sethggasa mekanizmasina”
ters dgen her fikre kan olan bu iktisat¢cilara parasalct denilmesinin mede
stagflasyon krizinin glamamasinin sorumlugwnu, para arzinin getmden fazla
arttinlmalarina bglamalaridir. Onlara goére, para arzi higbir zamarn veahizmet

arzindan daha hizli arttirlilmamalifir.

Monetaristlere gore, ekonomik faaliyetler serbestdstamda istikrarli bir
sekilde devam etmektedir. Ekonomiyesahidan yapilan herhangi bir midahale bu
istikrar1 bozacaktir. Siyasi iktidarlarin para velipe politikasi araclariyla piyasaya
midahaleleri ekonomik istikrarsizliklara yol acBu nedenle devlet midahalesi en
aza indirilmelidir’ Yani, monetaristler ekonominin 6z itibariyla ksérli oldusunu

savunmglardi. Bu nedenle, para ve maliye politikasi anacl&ullanilarak

% ORHAN, Osman Z. ve Seyfettin Erglan (2002). Para Politikadstanbul: Avcilar, s: 155

%9 DINLER, Zeynel (2003)iktisada Girg, 9.b. Bursa:Ekin Kitabevi Yayinlari, s: 304

O ERSOQY, Arif (1990).iktisadi Teoriler ve Dfiincelerin Gekime Tarihi, 2.tdzmir:Akevler Akdeniz
Bilimsel Arastirma Merkezi Yayinlari, s: 285
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ekonominin dengeye kaywrulmasi bir yana mevcut istikrarin daha da bozagan!

ifade etmglerdir.”*

Milton Friedman’in dnculik etti bu teori, hem devletin ekonomideki yeri,
hem de uygulanacak politika araclarinin neler olmgerektgi hakkinda yeni
tartismalarin bglamasina neden olmstwr. Monetaristler, ekonominin gasi gergi
istikrarli olduzunu, istikrarsizliklarin ise devletin yerli yersipara arzi ile
oynamasindan kaynaklagdhi ileri strmektedirler. Monetaristlere gore, ucke
fiyat esneklikleri, uzun donemde dengeyiglsaiklarindan 0Ozel sektor tabiat
itibariyle istikrarlidir. Monetaristlere gore genelarak ele alinggnda, ekonomiye
yapilacak her tirli devlet midahalesine, 6zellidlée maliye politikasina kar bir
tavir takinmaktadir. Monetarist yakien, diizenleyici para ve maliye politikalarinin
kullanilmasi gerekgini ileri surmektedir. Esas olarak da istikrar p&hsi araci
olarak maliye politikasinin 6nemli olmagini, bunun yerine para politikasingidk
verilmesi gerekiiini ve para politikasinin maliye politikasindan cd&ha etkin bir
arac olarak gorur. Monetaristlere gore, paranirastiol hizi, oldukca istikrarli bir
yapi gosterdiinden para arzindaki bir ggme, toplam harcamalari ve GSMH'yi
oldukca tahmin edilebilir bir miktarda gigtirecektir’> Monetarist teorinin en
onemli 6zellgi, paranin ekonomik hayattaki etkin roludir. Bu eeld, tretim,
istihdam ve fiyatlar genel seviyesindeki gdgneler para arzindaki hareketlere
baglhidir. Bu reel dgiskenleri ancak gecici bir stre etkiler. Clnkl gerdekz
dengesi, gercek istihdam dengesi ve gercek Ucmgede sadece byekilde olup,
parasal araclarin etkileri de belirli bir stre igecerli olmaktadir. Daha sonra her
ekonomik sistem kendi icinde tekrar dengeye g#mra arzindaki agtiortalama
olarak nominal gelirleri yakkak alti ve dokuz ay arasinda dlgen zaman boyutu
icerisinde ortaya cikar ve para arzindaki saite enflasyon arasindaki toplam
gecikme ortalama 12-18 ay arasindadir. Kisa donetndeya 10 aya kadar bir

surede para arzindakigemeler 6ncelikle tUretimi etkiler. 10 aygan bir siirede para

M ORHAN, Osman Z. (1989). Keynezyen ve Monetaissikrar Politikalari,istanbul: Bilim Teknik
Yayinevi, s. 21, s: 183.

2 FRIEDMAN, Milton ve KALDOR Nicholas, Para Teorisindeefrim ve Karsi Devrim, Cev: Suat
Oksliz, IV. Baski Eskehir Yayincilik, Eskiehir, 1978,s:76
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arzinin buyiimesi fiyatlar etkiléf. Ekonominin icyapisi hakkinda bilgi diizeyi
yetersiz ise, mevcut istikrarsizlik daha da degetdir. Bu bakimdan, istikrar
politikalarinin ekonomi Utzerinde belirsiz zamandtaya ¢cikmasi 6zefliyle yogun
sekilde uygulanan ayirimci politikalar, her sene aparzinin sabit bir oranda
artinlmasi ve bunun devam ettirilmesi bicimindegulanan politikalarseklinde
olmaldir. Monetaristler, para arzinin kekilde artirllmasina “yiizde k” kurali ismini
vermektedirler. Bu kurala gore Merkez Bankasinirapzina igkin hedefi ortaya
koymasi ve bunu gercektemesi gerekir. Merkez Bankasi, milli gelirin patyel
gelire ait olmasi ve fiyat dizeyinde istikrarli olmasi male, para talebinin hangi
oranda blyuyegni tahmin ederek hedefi saptar. Burada, para arzstikrarl bir
sekilde yava yavag artirilmasi énemlidir. Clunki para arzindaki gan kisa vadede
ekonominin reel kesimini, yani tretim sektortndiletken, uzun dénemde fiyatlar
genel seviyesi Uzerinde etkili olabilmektedir. Dofayla para arzinin konjonkttrden
bazgimsiz olarak artirilmasi, uzun dénemde enflasyoniksgitmektedi’? Yine
enflasyonu dlgmek icin yiartr§ie konulan siki para politikalariyla tekrar ekonoimin
durgunliga gecmesini “dur devam et” seklindeki politikaldaiyaciklamglardir.
Zaten para arzinin istikrari sihirli bir gleek gibi, ekonominin dengesizlikleri ortadan
kaldiracak ve ekonominin uzun donemde istikrarlmadini sglayacaktir.
Monetaristler enflasyonun dnlenmesinde maliye paliarinin 6neminin olmagini
ileri surmektedirler> Maliye politikasinin toplam harcamalari etkileyletési icin
bitce aciklarinin para basilarak finanse edilmeseldidir. Clinkl Monetaristlere
gére onemli olan, kamu harcamalarinin artmasgilddu harcamalarin hangi
yontemler kullanilarak finanse ediglir. Ekonominin istikrarli oldgunu, bu
nedenle ekonominin para ve maliye politikalariiggkrara kavgturulmasina gerek
olmadgini, para otoritelerinin mudahalelerinin istikratgdari hafifletmek yerine

kotulestirdiklerini savunmaktadir.

3 ATAN, Coskun Can, Maliye Ekonomisi Uzerine Bir Tarna, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi Il, Yeni
Turkiye Dergisi, Semih Ofset, Kasim-Aralik, 2001

" LIPSEY, G. Richard, and Peter O. Steirigtisat 2, Cev: Ahmet Cakmak,Bilim Teknik Yayinevi,
1986.

S Milton Friedman ve Nicholas Kaldor, Para Teorigindevrim ve Karsi Devrim, Cev: Suat
Oksliz,Eskiehir Yayincilik, Eskiehir, 1978, s: 16-24
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1.3.3.4. Yeni Klasik Akim ve Arz Yanhiktisadin Ekonomik istikrara Baki si

Arz yanl iktisatcilar, Monetarist, Rasyonel Beli&r Okulu, teorik ve
ampirik bulgulara dayall olarak bazi ekonomistled@ katkilariyla teorik bir temele
dayali olarak ortaya cikmiekonomik dgince okullarindan okmustur. Amerika
Birlesik Devletlerinde 1980’li yillarin bgarinda, ekonomik programin temelini arz
yonli ekonomi olsturmustur. Arz yonlu istikrar politikalari, vergi indiriteri
politikasina &irlik verdiginden, arz yonll vergi politikasi ya da arz yonliliye
politikasi olarak da isimlendirilebilif® Esas olarak, arz yénlii ekonomistler, vergi
oranlarinin, nispi fiyatlar, toplam arz ve ekonontiklyime uzerindeki etkilerine
dayanarak, vergi indirimleri ile insanlarin uzurresgalsmalarini sglayarak ve daha
cok tasarruf ederek Uretime ayirmak icin daha cekmaye mali almalarini
sglayacak bir gelir arft saglamaktadir. Busekilde daha ¢ok emek ve sermaye
iiretime katilarak toplam Uretim ve reel gelirletaaktir’” Arz yonlii ekonomistler,
0zel sektorun istikrarli bir ekonomik blylimeyiskeyabilecgine inanirlar. Devletin
her alana mudahalesini, kamu sektoringm ddylumesini, verimlilik ve blyime
bakimindan tehlikeli gorirler. Arz yonli ekonomesd gore, devlet faaliyetleri
sadece fiyatlan etkileyecektir. Boylece devletkomomik faaliyetlerinin reel gelir
dizeyini derhal etkileye@e seklindeki Keynesyen gogureddedilmektedir. Reel
gelirlerdeki dgisiklikler ancak Uretim dgisirse ortaya cikar. Uretimdeki
degisiklikler ise, Uretim girdilerinin miktar ygunlugu ve etkinlgi degisirse meydana
gelir. Reel gelirdeki d#siklik, devlet faaliyetlerinin tretim girdilerinin rktar ve
etkinligi degistirebilmesiyle mumkiin oluf® Arz yonlii ekonomistler, Lafferggisi
ad1 verilen tablolarla, vergi indirimlerinin gordcdiyatlari pozitif etkiledigi ve
toplam piyasa udretiminin ve vergi gelirlerini adugini ileri surtyorlardi. Arthur
Laffer, ekonominin canlandiriimasinin vergilerisdierek mumkin olagani ileri
surer ve % 100 vergi orani uygulagdzaman fertlerin vergi 6deyemez duruma
geldigini, bunun da fertlerin kazanma ve gelir elde esmekini kirdgini belirtir. Arz

yanl ekonomik politikalari, maave lcretlerdeki vergi indiriminin ¢calimsa arzusunu

Keith Cuthbertson, Ekonomi Politikasi, Cev: Nazimgi Bilim Teknik Yayinevijistanbul, 1987, s:
8.

" AKDIS, Muhammed, Global Finansal Sistem Finansal Krig&Fiirkiye, Beta Yayincilikistanbul,
2000.

8 7. Osman Orhan, Baslica Enflasyon Teorileri, s: 78
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artirmasina, ticaret kesimine taninacak vergvikderinin de sermaye birikimini
artirmasina, yatirnm gelirlerindeki vergi indirinmnozel tasarruflari daha da c¢ok
artmaya tgvik etmesine ©6zen gOstererek, bu politikalarla ilktiel kamu
harcamalarinin azaltilmasi ve yasal, kurumsal sddgme politikasi gorgerini
icermektedir. Arz yonla istikrar politikalari, ekomi Gzerinde olumlu bir etki
yapabilmesi icin, kiisel vergi indirimleri, gletmenin vergi indirimleri ve kamu
harcamalarindaki kisintilarin ayni anda ele alinngasekli oldgunu savunur. Arz
yonlu iktisatcilara gore, gelir vergisindeki birada emgi istihdam edilme ist@ni
ve calsma gayretini arttirir. Boylece emek arzi artar. tidnekapasitesinin artmasi ve
mal ve hizmet ihracati artaggadan milli paranin deeri yukselip ithalati
ucuzlayacgindan enflasyon hizi azalir. Ayrica st gelir vergisi oranlari, toplu
sOzlemelerde istenen Ucret gtarini da azaltir. Enflasyon hizinin azalmasi; rgeli
tuketimi, Gretimi ve istihdami artiracak ve yatitam da tgvik edecek ve boylece
istikrara ulgilacaktir. Arz yonlu ekonomistler enflasyonu onlefeebutce denkdi
prensibini ileri strerler. Blitce aciklari, 6dingilebilir fonlar talebini artirarak faiz
oranlarinin yikselmesine neden olur. Arz yonli ekoik politikalarin vergi
indirimlerinin tasarruflarda buyik bir agtsgslayaca konusundaki ve enflasyon ve
verimlilik arasinda kesin bir gkinin olmadgini kabul etmemeleri ejériye konu
olmustur. Vergi indirimlerinin Ozellikle tuketim Uzerirh enflasyonu artirabilme
ihtimali oldugunu ileri surerler. Arz yonli ekonomistler, devtetiemel gérevinin
piyasa ekonomisinin etkirgini artiracak dnlemler alma ve ekonomiyi buylimarmaz

kavusturmak oldgunu vurgulamaktadirlar.

1.3.3.5. Rasyonel Beklentiler Teorisi Politikalari Yeni Klasik Yaklasim

Rasyonel Beklentiler Teorisi, ilk olarak 1961 ydm John F. Muth daha
sonra, 1970’'lerin ortalarinda T. Sorgent, M. Wadlt975) ve R. Lucas (1972;1975)
gibi iktisatcilar tarafindan yaygin olarak kullanitir. Yeni Klasik ekonomik
yaklasimin temel amaci, ekonomik hayatta Uretim ve istihd dizeyinde
dalgalanmalarin nedenini varsayimlara dayanaraklaagaktir. Bu yaklsamda
onemli bir yeri olan rasyonel beklentiler teorisingbre, ksilerin buginki

-

yaklasimlarini belirleyen temel @ gelecge ait beklentilerdir ve kiler bu
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beklentilerinde rasyoneldirler. Bu teoriye gore eier, ekonomik beklentilerini
olustururken mevcut tum bilgileri dwu bigcimde yorumlamakta, sistematik hatalar
yapmaktan kacginabilmekte ve dolayisiyla isabetintimlerde bulunabilmektedirler.
Halk cabuk birsekilde hatasini grenir, tesadifi hatalar hala olsa bile halk sistéma
ve sirekli hatalar yapmd2.Rasyonel Beklentiler Teorisine gore, bireyler @il
yuruttigh ekonomi politikasi uygulamalari kasinda derhal aktif bir tavir alip, bu
politikalarin beklenen sonuclarini @gtirip uygulanan ekonomi politikasini etkisiz
hale getireceklerdir. Rasyonel Beklentiler Teorsgore, devlet kisa donemde dabhi
vergiler, kamu harcamalar ve para arzi gibi araglaltanarak Uretim, istihdam, fiyat
istikrar1 gibi ekonomik d@skenler tzerinde etkili olamaz. Bu ylizden aktif eton
politikalar1 yerine istikrarli politikalar kullamhalidir. Devletin uygulagh istikrarli
politikalar kagisinda, fertler kararlarin sonuclarini bilebilmelid Politikalar
uygulanmadan 6nce, 6nceden belirlenmeli ve sikdsdkstiriimemelidir. Politika
degisiklikleri zorunlu oldyu zaman ise, bu dsiklikler yavas yava yururlige
konulmalidir®® Devletin yanls y6nlendirmeleri, hatalarin ticretler ve fiyatlar
hakkindaki yank uygulamalar nedeniyle tam istihdamdan uzgdta gecici
dengesizlikler ysanmaktadif! Yeni klasik yaklaim, Keynesci yaklamin Philips
egrisi analizini reddeder. ger bekleygler rasyonel ise Keynesci politikalarinin
issizligi azaltici etkisi farkli olacaktir. Keynesci yaklianda, para politikasindaki
desismeler gecici olarak toplam talep ve issizlik Gzdaretkide bulunmaktadir. Yeni
Klasik yaklgim ise, Monetarist yaktamin hatalarin fark edildi anda gsizligin
dogal dengeye gelege varsayimini kabul ederek beklentilerin rasyonéhasi
nedeniyle, bireylerin bu politikalara aninda cevaprecgini ileri sirer. Bu
varsayimlar altinda devletin Uretim ve istihdamtirarak icin maliye ve para
politikalarina bavurmasi gereksiz oldiwnu savunur. Yeni Klasik yalkjan, paranin
yansiz oldgunu savunarak Monetarist yakilianin para arzindaki @esikli gin kisa
donemde reel degskenleri etkiledgi gorisini elgtirir. Kisa ve uzun dénemde, bir
parasal gegieme politikasin yalnizca fiyatlar genel diizeyi ygkmektedir. Teoriye

gore, ancak sistematik olmayan para politikasinercgk etkileri s6z konusu

" AKDIS, Muhammed, Global Finansal Sistem Finansal Krialer Tirkiye, Beta Yayincilik,
Istanbul, 2000.

8vural Savas, Politiliktisat, s: 122

81 SAVAS, Vural, “Keynesyen Teoride Paranin Rolii” oBkmi Politikasi, Se¢me Cevirildistanbul,
1985.
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olabilir.?? Lucas’'in kuramsal modeli, parasgoklarin iretim tizerindeki etkisini

aciklamada yetersiz kalgtir.®®

Reel & cevrimleri yaklaimi, dretim ve istihdamdaki dalgalanmalari,
teknolojiye rastgele yapilagoklarla etkilenmesine Iggamaktadir Reelsi cevrimleri
yaklagimi, tretimdeki dgisikli gin nedeni olmaktan ¢ok para arzigdgkliklerinin bir
sonucu olarak aciklar. Buradaki varsayim para dekndeisiklikler, ekonomik
dalgalanmalara neden olmaz. Dolayisiyla, vergi laramaki veya para
politikalarindaki dgisimler gibi ani soklarin ekonomik dalgalanmalar tzerindeki
etkisi az olacakti?? Bu yaklaim en énemli dengesizlikleri, verimlilik, arz vedet
soklari olarak kabul eder. Devlet gereksinim dugalmal ve hizmetleri Gretmek icin
reel Ucretleri arttirirsa, bireyler daha cok gadak ve reel faiz orani yikselirse daha
cok tasarruf edip daha az harcayacaklardir. Bu mlede&levletin uygulagh talep
gengletici politikalar sonucu harcamalardaki bir arteel lcret ve faiz oranlarini
arttiracakti®> Sonuc olarak, yeni klasik ekonomi teorisine get@nomide istikrarin
sgilanmasi, ekonomi politikalari ile karilamaz. Cunkii hem kisa hem de uzun
donemde bu tur geskenlerin dgeri sistematik ekonomi politikasi araclarina karsi
duyarsiz bulunmaktadir. Merkez bankasi dncedenatiifen bir parasal buyimeyi
guvenle izlerse, daha oOnceki politikalarin yapatistikrarsizlgr ortadan kaldirir.

Bilyiik resesyonlarda bile glintilebilecek en iyi istikrar politikasi Laisse Fetir.®®

8 CUTHBERTSON, Keith, Ekonomi Politikasi Cev: Nazngin, BilimTeknik Yayinevi,istanbul,
1987.

8 KAZGAN, Giilten, Tanzimat'tan 21. Yiizyila Tirkiyek&nomisi, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari,istanbul, 20086.

8 Vural Sava, iktisat Politikasina Gigi s: 89

% Robert B. Eke Dund and Robert D. Tollisan, EcormsmBoston, Little Brounco, 1986, s: 683

8 vural Sava, Iktisat Politikasina Gigj s: 89
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IKIiNCi BOLUM
EKONOM K iSTiKRAR VE MERKEZ BANKASI'NIN ROLU

2.1. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI, GOREV VE
YETKILERI

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl 11 Haziran 193ngla 1715 sayili
yasayla kuruldu. 1715 sayili yasada kamu pay! Isitutulmwtu. Daha sonra 14
Ocak 1970 tarihinde c¢ikarilan 1211 sayili ve bugéate yurirlikte olan yasa ile
kamu payi %50’ nin Uzerine cikarilghr Merkez Bankasi bir tlkenin ulusal 6deme
mekanizmasinin dizgin gahasini sglamak, banknot cikarmak, tlkenin déviz
rezervlerini muhafaza etmek gigievlere sahiptir. Ancak son yillarda, bankanin bu
temel glevlerine ekonomik istikrarin ganmasinda en énemli roli oynayan kurum

olma 6zellgi de eklenmytir.

Merkez Bankalari acik piyasglemleri, reeskont orani, zorunlu kdrk orani,
disponibilite orani, selektif kredi kontroli, fagrani ve zorunlu déviz devir orani
gibi para politikasi araclarini kullanarak, istikra s&lanmasi icin ekonomiye
mudahale etmektedir. Bankalarin ekonominin istiknasalamak icin yap# bu tur
islemler, bankalarin bilancolarindaki net i¢ ves daarliklari arttirir veya azaltir.
Merkez Bankasi varliklarindaki agari yani bankalarin llke parasi cinsinden
actiklart  kredi miktarini arttirmasi  durumunda gda cikabilecek bilanco
dengesizkini gidermek i¢cin mevduat yaratmak zorunda kalin lBevduatlar ticari
bankalardan farkli olarak sadece bankalar ve kamsinknden kabul edilen
mevduatlarla, “zorunlu kanik” adi verilen ve ticari bankalarin topladiklari
mevduatin bir kismini Merkez Bankalarinda tutmadamina gelen mevduatlardan
olusmaktadir.

Bankalar ticari bankalarin ne kadar zorunlusKkde ayiracgini bir oran
olarak belirlerler. Zorunlu karik oranlarinin yikseltiimesi ticari bankalar
kaynaklarindan daha fazla bir miktari Merkez Bamkasvermeleri anlamina

gelecginden bu durum kredi hacmini daraltici ve faiz leasigli yUkseltici etki
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yapacaktir. Boylece ekonomide daralma ortaya ckiacaMerkez Bankalarinin
varlk artglarini gidermek icin zorunlu kgitik oranlari dginda bavurdusu bir diger
finansman kayna emisyondur. Bankalar devlet adina piyasaya barnin@rek para
arzini arttirirlar ve bdylece finansman ihtiyacrskkanms olur. Merkez Bankalari
mevcut finansman ihtiyacini para basaraksikayabilecgi gibi mevduat toplamak
yoluyla da kagilayabilirler. Bu durumda bankalar Merkez Bankasrd®1 denilen
gelismis ve gelsmekte olan ulkelere gore farkliliklar gosteregittiemevduatlarin ve
emisyonun toplamindan alan bir ydkomlaluk altina girmek zorundadirlar.
Ulkemizde emisyon ve bilyiik 6lgiide bankanin bankakédsimine olan Tirk Lirasi
yukumldluklerinin toplamindan ogan rezerv paraya, bankanin acik piyasamleri
nedeniyle bankacilik kesimine olan T.C.Merkez Bamkgikumlaltklerinin de
eklenmesiyle Parasal Tabana sulaakta, Parasal Tabana da kamu mevduatinin

ilavesiyle Merkez Bankasi Parasinasutaaktadir®’

Kisaca T.C.Merkez Bankasi gorevleriu sekilde 6zetleyebiliriz: Bankanin
temel gorevleri dgstirilen sekliyle 3291 sayili kanuna atifta bulunularak yemd
dizenlenmgtir. Nihai gorev, fiyat istikrarinin gganmasi ve ekonomik gemeye
yardim etmek amaciyla;

a) Para ve kredi politikasini, kalkinma planlari yék programlar goz
onunde bulundurularak ekonominin gereklerine géeefiyat istikrarini sglayacak
bir tarzda yurutmek;

b) Hukumetle birlikte milli paranin i¢ ve ddeserini korumak igin gerekli
tedbirleri almak; milli paranin hacim ve tedaviulinkanun dg@rultusunda
diizenlemek.

c) Bankalara kredi vermalerini bu kanunda belirtilen esas ve sinirlar igind
belirtmek; para arzini ve ekonominin likiditesiniz&nlemek amaciyla acgik piyasa
islemleri yapmak;

d) Mevduat vade ve tlrleri ile muddetlerini ve tamh yrrltik zamanlarini
tayin etmek; milli para ile altin ve yabanci parasandaki kur dgerini hukimetce
belirlenecek esaslar cercevesinde tayin etmek;igdvzuat ve hiukimetce alinacak

8" MB Paras!”, T.C.MERKEZ BANKASI Yayinlari, Ankar&cak 2003, s:2.
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kararlar cercevesinde altin ve doéviz rezervleriilkenin ekonomik menfaatlerine
uygunsekilde yonetmek;
e) Hukumet icinde alinacak kararlar cercevesindsduta doviz ve kiymetli

madenler Uzerindglem yapmak; T.M.S.F’nu idare ve temsil etmektir.

Banka 0Ozellikle, 3291 sayili kanuna gore, hikumetiali ve ekonomik
misavirlik, piyasa keullarina gore dizenleme ve ayar tutturma, mali ldgane
haznedarlik, fiyat istikrarinin gnmasi ve dilk enflasyon hedeflemesinin
tutturulabilmesi icin gerekli dnlemleri alip uygubak gibi géreviere haiz olarak
faaliyetlerini surdirmektedir

Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin yetki derecde yapabilecs

islemler ;

* Senet ve vesikalarin reeskonta ve avansa kabuld.

* Orta vadeli reeskont ve avaryeimleri.

* Reeskonta veya avansa kabul edilecek senetlaryiiksek tutar!.
* Tahvil kargilh g1 avans.

* Merkez vesubeler iskonto komiteleri.

* Hazineye kisa vadeli avans.

* Kamu muiesseselerine kredi.

* Aclk piyasa slemleri.

* Altin ve doviz alim satimgiemleri.

* fkraz limitleri ve Sairglemler.

Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin yetki derende yapamayaga

islemlersu sekilde 6zetleyebiliriz ;

* Karslliksiz kredi veremez ve avans acamaz.
* Her nesekilde olursa olsun, kefil olamaz ve teminat verertidilli Piyango
icin verilecek kefalet bu hiikmunguindadir.).

* Portféylinde bulunan mevcut senetleri tecdit edeme
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* Mucerret gayri menkul alimi ile ilgili senet veesikalari reeskonta kabul
edemeyeaqg gibi, bunlar Gizerine avans da veremez.

* Banka, kendi ad ve hesabina hichirve ticaret yapamayagagibi, baka
sirket ve muesseselere dgirak edemez. Hisse senedi satin alamaz ve bumtansa
kabul edemez. Banka, ancak Banknot Matbaasi'ndealibealsiliginda hisse senedi,
tahvil, pul, kiymetli k&it ve yabanci bono basabilir.

* Banka, kendi ihtiyaci icin gerekliube, agiv ve lojman binalari ile banka
personelinin kaltir ve mesleki bilgilerini arttirfkasosyal ihtiyacglarini kalamak
uzere, kurs binalari, revir, dinlenme yerleri verhetle ilgili sair gayrimenkuller
disinda gayrimenkul iktisap edemeygceagibi, kendi alacgindan dolayl kanuni
yolardan temellik eylemek zorunda ka&ldigayri menkulleri, ihtiyaci icin

kullanamadg takdirde, en cok tic yil icinde elden ¢ikarmayamedur®®

2.2. MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI Gl

Para politikalarinin ekonomi politikalari icinde rggectikce daha énemli bir
hale gelmesiyle, Merkez Bankalarinin ekonomi icladgreceli etkinlgi artmsstir.
Turkiye'de fiyat istikrarinin slanmasinda Merkez Bankasinin oldukga etkin bir rolu
vardir. Merkez Bankalarinin Bamsizlgi, gbrev ve yetkilerini kullanirken siyasi
otoriteni etkisi altinda kalmaksizin fiyat istikrgla ilgili kararlari alabilmelerini ve
bu kararlari uygulayabilmelerini ifade etmektediterkez Bankasl amsizlg ve
para politikalarinin etkingi konusunun incelenmesinde amag¢ daharbaiz Merkez
Bankalarinin ulke ekonomisine @adigi faydalarin para politikasi tzerindeki
etkilerinin ortaya konmasidir. Bu amacin gercgii#imesi icin yararlanilacak
araclar cgtli arastirmacilar tarafindan ortaya konan gbasizlik endeksleridir.
Gelismis Ulkelerin Merkez Bankalarinin pamsizigtirilmasi ve buna @ olarak
ekonomilerde meydana gelen olumlu grakeler, gemekte olan tlkeleri de Merkez

Bankasi bgimsizlgl konusuna yonlendirrytir.

8 MB Paras!”, T.C.MERKEZ BANKASI Yayinlari, Ankar@cak 1990, s:1
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Merkez Bankasinin temel gorevi fiyat istikraripglamaktir. Bu amaci siyasi
midahale olmaksizin tam olarak yerine getirebilmgk bankalarin bamsizlga

sahip olmalari gerekmektedir.

Kisaca Merkez Bankasinin yasal ve fiili, politikkonomik bgmsizlik

kavramlarini inceledimizde ;

2.2.1. Merkez Bankasinin Yasal ve Fiili Bamsizlig

Yasal b&msizlikta oncelikle bir Merkez Bankasi yasasinimasi ve bu
yasanin baamsizlikla ilgili kurallari icermesi gerekiyor. Mieez Bankasi ekonomik
istikrar1 gerceklgtirmede 6n keul olan fiyat istikrarini sglamak ve korumak icin

oncelikle yasal bir bamsizliga sahip olmalidir.

Yasal b@msizlik, yasa koyucunun Merkez Bankasina vermdkdis
bagimsizlgin derecesini gosterir. Ayrica, Merkez Bankasgibeizlgl sistematik
olarak ve uygulamada sadeceginasizlgin yasal yonlerine dayanir. Fiili Merkez
Bankasi bgimsizlgl sadece yasalaragkeayni zamanda yasaya konu olmayagedi
bircok resmi olmayan faktorlere gledir. Bunlar arasinda Merkez Bankasi ve
HukUmetin dger organlari arasindaki gayri resmi gntalari/protokolleri, Bankanin
argtirma departmaninin  kalitesini ve gerek Banka gegeldUkimetin dier
organlari bunyesindeki anahtar mevkilerdeki birawglekisilikleri gibi faktorler

vardir.8®

Yasal duzenlemelere dayandirifmyasal bdimsizlgin sa&lanmasinda iki
sorun vardir. Birincisi, Merkez Bankasi ile siyasorite arasindaki yetki sinirlarinin
yasal duzenlemelerde acik olarak belirlenememesundunda dizenlemelerdeki
bosluklarin geleneklerle veya siyasi gicle doldurulrdas ikincisi ise yasal

dizenleme c¢ok acik olsa bile uygulamanin diizenlemsdpabilmesidir.

8 Aktan, Cakun Can, Utku Utkulu ve Selahattin Togay. Nasil Bara Sistemi?Parasal Disiplin ve
Parasalstikraricin Alternatif Onerileristanbul:IMKB, 1998, s: 115.

52



Merkez Bankasinin amsizlginin parlamento tarafindan kabul edilerek
yasal bg@msizlik verilmesi, hikimetin sinirsiz mali gicunbanknot basimina

yonelerek suiistimal edilmesinin énlenmesi demeicaktir®
2.2.2. Merkez Bankasinin Politik Bgmsizligi

Politik bagimsizlik, enflasyon ya da ekonomik faaliyet seviygihi para
politikasinin nihai hedefini belirleme yeteii@ir. Politik bagimsizlgin élcilimesinde
kullanilan kriterler (i)atamalar, (ii)Merkez bankash hiktumetle olan gkileri ve
(iikurumsal dizenlemeler olmak Uzere U¢ gruptpldomstir. Politik acgidan
bagimsiz bir Merkez Bankasi icin faan ve yonetim kurulu dyelerinin hikimet
tarafindan atanmamasi gerekiyor. Atamalarla ildpii baska konu, bgkan ve
yonetim kurulu Uyelerinin gbrevde kalma sureleridilerkez Bankasinin politik
bagimsizlgl yiksek olmayan Ulkelerde f&@n ve yonetim kurulu Uyeleri
hikumetlerle beraber sik sik glgmektedir. Politik bgimsizliktan s6z edebilmek
icin bakan ve yonetim kurulu Uyelerinin peyildan daha uzun bir sire icgin
atanmalari gerekmektedir. §@nin gorevde kajistresi sekiz yilin Gzerinde olgiu
zaman Merkez Bankasinin gpmnsizlik derecesi yiksek olgu icin tam puan
verilmektedir? Yapilan arstirma sonuclarina gére, Merkez Bankasskiaalarinin
gorevde kalma ortalama sureleriyle enflasyon adakiniliski gelismis Ulkelerde
anlamh ¢cikmgken gelgmekte olan Ulkelerde anlamsiz cikim Merkez Bankasinin
hiikimetle olan ilikilerinin derecesini 6lgen iki kriter bulunmaktadilk kritere gore
politik bagimsizliktan s6z edilebilmesi igin banka yonetim unda hi¢ hukimet
temsilcisi bulunmamali, ikinci kritere gore pardipkasinin belirlenmesinde Merkez

Bankas! bgimsiz hareket etmeli, hicbir hilkimet miidahalesibuiamalidir?

Merkez Bankasinin amag¢ @ensizlginin olup olmadii da politik

bagimsizlgl etkileyen faktorler arasindadir. Amacgbasizlgl, Merkez Bankasinin

% Tokgdz, Erding. “Merkez Bankalarinin Temel Gére Yetkilerinin Tam Olarak Yiriitilmesinde
Yonetim—Bankadli skileri”, Devlet—-Merkez Bankadiiskileri Semineri.istanbul:iktisadi Aratirmalar
Vakfi, 1995, s.:16,17.

%1 Uzunoglu, Sadi. “Merkez Bankas! @esiz Olsun mu?”jktisat Dergisi.istanbul:IFMC, Yil:30,
Sayi:350, Temmuz 1994, s: 23.

92 Kum ve Atik, http://www.erciyes.edu.tr/akademikfiimerkezbank.htm(18.12.2009)
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temel amacini tam istihdam, fiyat istikrari, buytmb. birden fazla secenek
arasindan secebilme pmsizlg olarak ifade edilmektedir. Merkez Bankalarinik te
ve oncelikli amaclarinin fiyat istikrari olgu dinya genelinde kabul edilmektedir.
Bu da Merkez Bankalarinin amacg goasizlgina sahip olmagh anlamina

gelmektedir®®

2.2.3. Merkez Bankasinin Ekonomik Bgimsizligi

Ekonomik bgmsizlik, para politikasinin nihai hedeflerine gmheak icin
gerekli olan para politikasi araglarini se¢gme srbieir. Ekonomik bgimsizlgin
Olcilmesinde kullanilan kriterler, (i)butce aciktan parasal finansmani (ii)parasal
araclar olmak tzere iki grupta toplastm. Birinci grupta yer alan ilk kriter, butce
aciklar karsisinda direk kredi kolayli sglanip s&lanmadgini belirlemektedir.
Direk kredi kolaylginin otomatik olmamasi, Merkez Bankasinin ekonomik
bagimsizlgini artiran bir unsur olarak kabul edilmektedikinci kriter, butce
aciklarinin kapatiimasi icin verilen kredinin piga$aiz orani Uzerinden verilip
verilmedgigidir. Kredi piyasa faiz oranindan veriliyorsa MezkeBankasinin
bagimsizlgl artmaktadir. Ugiincu kriter, Merkez Bankasi krediiin gecici olarak
verilmesi durumunda Merkez Bankasiningioasizlginin daha da artagadir.
Dordunci  kriter, Merkez Bankasi tarafindan verileredinin miktarinin sinirli
olmasinin baimsizlgl yukseltmesidir. Son kriter, kamu kurumlarininagdgi borg
senetlerinin Merkez Bankasi tarafindan birincil gggdan satin alinmamasi
durumunda ise Merkez Bankasinin ekonomikgilmesizligl yuksek olacaktir.

Bagimsizlg artiran her kriter icin puan verilerek@msizlik 6lctilmektedir.

ikinci grupta yer alan kriterler, Merkez Bankasikuilandgi para politikasi
araclari ile ilgilidir. Merkez Bankasi ilk kriter l@rak, dger ticari bankalarin
senetlerinin yeniden iskonto oranlarini belirlemetkisine sahip ise, ekonomik
bagimsizlik seviyesi yuksek olacaktikinci kriter, Merkez Bankasinin yonetimiyle
ilgili, portfdy sinirlamalari ya da 6zel bankalaserilen borglar Gizerindeki sinirlardan
olusan idari sinirlamalardir. Bu kritere gore MerkeznBasi banka yonetiminden

% http://www.T.C.Merkez Bankasi.gov.tr/yeni/duyurd@B/T.C.Merkez Bankasibagimsizlik.pdf,
(10.01.2010)
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sorumlu dgilse tamamen Kamsizdir. Banka, B&a bir kurum ile yodnetim
sorumlulgunu paylalyorsa kismen Ramsizdir. Merkez Bankasi banka
yonetiminden sorumlu tek kurum ise, bu taktirdgibesizliktan s6z edilemez ve

bdyle bir durumda puan da verilenm¥éz.

2.3 MERKEZ BANKASININ BA GIMSIZLI GININ  OLCUMUNDE
YARARLANILAN TEMEL KR ITERLER

2.3.1 Merkez Bankasi Bgkanr’'nin Atama Bigimi ve Gorev Suresi

Bagimsizlik kriterlerinin en 6nemlilerinden biri oldraskanin gérev siresinin
belli bir donemi kapsamasi ve bu sire zarfinda \gime alinamamasi Merkez
Bankasinin kurum olarak gisel b&imsizlgini ifade etmektedir. Kisel b&imsizlik
fiyat istikrari yoninde inanirlik gtamak yoluyla enflasyonu dirmekte yardimci
olabilecek bir kurumsal 6zelliktir Amprik ¢camalar, Merkez Bankasi geanlarinin
degistirilme oraninin/sikiginin yalnizca enflasyon olgusunu aciklamada anlémli
degisken deil, ayni zamanda ulkeler arasinda enflasyonun figkkgyostermesinin
anlaml bir belirleyicisi oldgunu aciklamaktad> Merkez Bankalarinin politik
degisimlere duyarlilginin bir Olciti olarak bankanin ¢gk@ninin dgisim hizina
bakilmaktadir. Bir Merkez Bankasininsganinin dgisim hizi yuksek ise; Merkez
Bankasi yonetiminin siyasi dsimlere kagl duyarli old@gu kabul edilmektedir.
Bagkanin gorev siresi mimkin ofglinca uzun olmaldir. Cunki gaanin gorev
suresi ne kadar kisa olursa, siyasi otoritenigk&an Ksili gini etkileme olang! ve
banka Uzerindeki nifuzu o oranda artmaktadigkBain ¢cok sik dgsmesi, bankanin
bagimsizlgini azaltacaktir. ger siyasi otorite hgani dgistirmede zorlukla
karsilamiyorsa istedii zaman kendi isteklerini yerine getirecek silari
gorevlendirme olarana sahip olacakti® Merkez Bankasi k#aninin gérev
suresinin kisa olmasi hikimetten daha kisa gor&atfeasi demektir. Bu durum,

Merkez Bankasi &anini hikimetin etkisine acik hale getirir ve MegrkBankasi

% Kum ve Atik, http://www.erciyes.edu.tr/akademikfiimerkezbank.htm

% Aktan, Coskun Can, Utku Utkulu ve Selahattin Tagegsil Bir Para Sistemi Parasal

Disiplin ve Parasdlstikraricin Alternatif Onerileristanbul:IMKB, 1998, s: 124,125.

% Oktar, Suat. “Merkez Bankalarinin 8esizlik Sorunu”, Finans Diinyasi Dergisi. Sayi:Eylil
1994,
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baskaninin 6zellikle se¢cim donemlerinden daha uzureligmblitikalar uygulamasini

onler.

2.3.2. Para Politikasinin D@rudan Merkez Bankasinca Duzenlenmesi ve

Y Uruttlmesi

Para politikasinin dgudan Merkez Bankasinca dizenlenmesi ve yurutilmesi
Merkez Bankasinin kurumsal gpensizlgini ifade etmektedir. Bamsiz Merkez
Bankalari para politikasini uygularken herhangikoirumun dikte etfii veya talimat
verdigi politikayr uygulamama hakkina sahip olgtardir. Para arzi agtihizi ile
enflasyon arasinda ayni yénde ve cok kuvvetli bigkisi bulundgu tim
iktisatcilarin Gzerinde argaklari bir olgudur. Bu durumda enflasyonla muicadel
etmek isteyen ulkelerin para arzi srbuzini kontrol etmeleri gerekmektedir. Para
arzi arty hizinin kontroll, para politikasi yoluyla, dolayla da Merkez Bankalari
tarafindan gercek$ériimektedir. Bggimli bir Merkez Bankasi, enflasyonu azdirma

pahasina hazineye vezdr kamu kesimine kredi agmak zorunda kalabilecektir

Bagimsizlgl tayin eden en Onemli faktor bankanin organizaggon
Sermayesi 0zel olan bazi Merkez bankalari, yonetinbakimindan buyuk capta

hikiumete bgli olmuslardir.

Para politikasinin etkin bgekilde yuruttlmesi icin bazartlarin sglanmasi

gerekir?’

Bunlardan birincisi, para otoritesini siyasal ikdrthrin etkisinin dynda
tutmaktir. Piyasaya surtlecek para miktari tekiécak ekonomik kgullara bal bir
sekilde belirlenmelidir. Bu da siyasal otoriteninl&gikla para basarak finansman
yolunu kullanmasini énleyen para otoritesinigibgsizlgiyla salanir. Ikinci kosul,
Hazine ve kamu kesimini adturan dger kurumlarin, Merkez Bankasi’ndan kolayca

kredi kullanmalarinin énlenmesidir. Uclincli skh para politikasini  okturup

% Cetin Da@an, “Fiyat istikrari Sorunuicin Merkez Bankasi Eksenli Coziim Onerileri:Optimal
Enflasyon Hedeflemesi, Doviz Kuru Rejimi ve Parartdu”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Y1l:35, Sayi:8, Austos 1998, s:.6.
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uygulayacak olan Merkez Bankasinin karsisinda kpara akimini yoneten tek bir
kurumun bulunmasi gerekmektedir. Bu kurum paraiteginin karsisinda tek ve
merkezi bir hazine olmalidir. Para politikas! stgdlerin dgrudan kontroll altinda
olmasi halinde, para politikassia degiskenlige maruz kalabilmekte ve hyekilde

ortaya c¢ikan belirsizlikler maliyet ofturmaktadir. Merkez Bankasi giansizlginin

roli para politikasini siyasi tercihlerdeki gecidaymalardan etkilenmesini
onlemesidir. Baimsizlik, ekonomide secimlere @aolarak ortaya c¢ikan politika

degisikli gini ve bu yondeki secmen isteklerini yansitan sygistercihlerini 6nler?
2.3.3. Hesap Verebilirlik veSeffaflik

Merkez Bankalarinin i@amsiz olmasi, demokrasilerde Merkez bankasinin
karar alabilen bir kurum olmasina ve topluma kaon derece ciddi bir sorumluluk
ustlenmesine neden olmaktadir. g&i bir ifadeyle, Merkez bankalarinin fiyat
istikrarina ulamada kendi kararlarini, tek basina ya da hikimsleimlulgu
paylaarak, alabilen bamsiz bir otorite olmalari hesap verebilir olmatar

gerektirmektedir.

Ekonomideki birimlere hedeflerini ve uygulamalarien acik birsekilde
anlatmak demek olageffaflik, hesap verebilir olmanin gerektigdbir nitelik olarak
Merkez bankasinin ekonomideki bekkdgrin kendi hedefleri ile uywmasini

sglamada 6nemli bir ara¢ durumundadir.

Hesap verebilirlik kavramindan, hiukimetin ve paegatonun, Merkez
Bankasinin performansini ve yoneticilerini konedebilmesi ankalmahdir. Hesap
verebilirlik Merkez bankasinin arag¢ gmsizlgina sahip olan bir kurum olarak veri
bir hedefe ulgamamasi durumunda acgiklama yapmakla yukimli olnvasi
basarisizlginin bir yaptirimi (veya arisinin bir 6dili) olmasidir. Merkez Bankasi

politikalari icin acik ve net hedef belirlemek, badeften sapmayi aa cikaracgy

% Telatar, Erding. Fiyalstikrari Ne Nasil Kimirigin. Ankara:imaj Yayinevi, Ekim 2002.
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icin hesap verebilirlik olarani artirir. Seffaflik igcin Merkez bankasinin para
politikasi eilimleri, kurallar ve araglari acik ve net olmahd®

Merkez Bankasinin seffafliginin  artmasi beklentileri  yonlendirerek
enflasyonun azalmasini mimkiin kilacakifrAyni zamandaeffaflik kavramiyla,
politik otorite tarafindan Merkez bankasinin kofiirarasinda yakin bir gki vardir.
Merkez Bankasinin sahip olgiw sayginlik, enflasyonu tamamen sifirlamaz ancak

onemli 6lciide d§mesini sglar.!*

Bagimsiz Merkez Bankalarinirgeffafligi, hesap verebilir olmalari igin
gereklidir. Seffaf olmayan Merkez Bankalari hesap verebilirlikitdrine sahip
olamaz'®? Aslindaseffaflik, hesap verebilirlik icin gerekli bir kal olmasina ramen
yeterli degildir. Seffaflik sadece bilginin agiklanmasini gosterirkieasap verebilirlik
ayni zamanda para politikasi uygulamalari i¢cin sdaluk tssimayr ve politika
uygulamalan elgirildi ginde, eksik ve yetersiz bulungiunda kagilasilacak tepkileri
de icerir. Merkez Bankasi karar alicilarinin segiloezil de atanmy olmasi secilmsi
siyasiler karsisindaki amsizliklari demokrasi ag1 sorununu olgturabilmektedir.
Demokratik toplumlarda seffaflik ve hesap verebilirik Merkez Bankasi

bagimsizlgini dengeleyici unsurlar olmaktadtf®

2.3.4. Merkez Bankas! Hazineiliskisi ve Kamu Aciklarinin Finansmaninda

Merkez Bankasinin Roli

Merkez Bankasindan devletin aciklarinin kapatiim@siucuz ve kolay bir

finansman araci olarak yararlaniimasisalu parasal geslemeden dolayi enflasyona

% Ozlem Arslan, Avrupa Birfii'ni Olusturan Ulkelerde Merkez Bankasi 8emsizlgi, Enflasyon ve
Diger Makro Ekonomik Buyiikliikler Arasindakiiskiler:1980-2001 Dénemi, Uzmanhk Yeterlik
Tezi, Ankara:T.C.MERKEZ BANKASI Piyasalar Genel Mirtligti, Eylil 2003, s:.23-24.

19 Hijlya Kanalici Akay, “Para Politikasindeffaflik”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar,Cilt:44
Say1:510, 2007, s:34-35.

101" Oktar, “Merkez Bankasinin Bamsizlgl ve Disilk Enflasyon Hedefi: Yeni Zelanda
Deneyimi”,s:52.

192 Caner Bakir, “Merkez Bankasi giansizlgi, hesap verebilifi ve saydamfii: T.C.MERKEZ
BANKASI uygulamasi ve uluslararasi bir kaastirma”, iktisat isletme ve Finans,Y1l:20, Sayi:233,
Agustos 2005, s:21.

193 Bakir, “Merkez Bankas! amsizlgl, hesap verebilirii ve saydamfii: T.C.MERKEZ BANKASI
uygulamasi ve uluslararasi bir kdastirma”, :.21.
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neden olmaktadir. Cunkid ekonomide reel kaynakstotmadan parasal kaynak
olusturulmasi, var olan enflasyonu hizlandirmaktaderaPpolitikasi bgimsizlg
icin ©6nemli olan Merkez Bankasi Uzerindeki yasakitlamalardir. Merkez
Bankasinin dgrudan ya da dolayli olarak herhangi kakilde kamu harcamalarini
finanse edip etmegi ve herhangi bir hikimet, kamu kurumlari veya kamu
tesebblslerince cikarilan [dlarin  satin alinip alinmagh Merkez Bankasi
yasalariyla belirlenmektedir. Bu tir kisitlamalai@knik acidan etkin olabilmesi igin
Merkez Bankasinin uygulamada ghasiz olmasi gereki®® Bagimsiz Merkez
Bankasi hiktimetin maliye politikasini kontrol attantutar. Ancak, damsiz Merkez
Bankasi, hikumetin tim ya da herhangi bir organipatitika sorumlulgunu
azaltirsa cagmanin ¢ikmasi kacinilmazdir. Yine maliye ve parktigalari arasinda
koordinasyon eksikginin bulunmasi uygun olmayan politika araclarinatimine
yol acarken, para ve maliye politikalari arasindasgpanin yganmasi kacinilmaz
olacaktir. Her iki durumda da, yuratulecek politika uygunsuzigu séz konusu
politikalarin kamuoyuna verilmistzlerin gercekkgmesini engelleyecektir. Merkez
Bankasi kamu borcunun yonetimi Gzerinde hakimiyainde tutmadii sirece
Merkez Bankasinin amsizlg, mali agiklarin parasal uyumtariimasindan
sorumlu olani belirlemeyi gugigrecektir. Sonu¢ olarak, Merkez Bankasinin
bagimsizlgl, mali disiplinin bozulmasini fillen @ik edeceksekilde olumsuz rol
oynayabilir. Friedman’a gore piyasgemleri ve bor¢ yonetimi, biri Merkez Bankasi
digeri ise hazine tarafindan kullanilan ayni parasatia farkl adlaridir. Bu iki
politika da birbirlerinden bamsiz olarak dg§iintlemez yirutilemez. Hukimetin
yurattig  fiili - politika ancak, Merkez Bankasi ile hazine edaplarinin
birlestiriimesiyle belirlenebilir. Bu bakimdan bu iki kum uygulamada birbirlerinin
rakibi dezil; tersine tamamlayicisi olaralglev gorurler. Aslinda para ve maliye
politikalarinin ¢ok iyi koordine edildi ve secildgi bir ekonomide b@amsiz bir
Merkez Bankasina gerek yoktir.

194 castello-Branco, Marta ve Mark Swinburne. “Merk®ankasi Baimsizlgl”, cev.Hiiseyin Sen,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. Y1l:36, SayiS2ibat 1999, s: 62.
195 Stanley Fischer, “Maintaining Price Stability” niéince and Development, December 1996,.35.
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2.4. MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI Gl VE EKONOM iK POLITIiKALAR

Merkez Bankasi @amsizligl kavraminin ortaya ¢ikmasi iktisat politikalae il
siyasi politikalar arasindaki sorunu ¢ozmeye ydneliskileri de deistirmistir.
Ozellikle 1973 petrol kriziyle dgsmeler sonucunda enflasyon wsizlik kavramlari
Uzerinde targmalar ortaya cikngtir. iktisat ve politika kaynaklarin g@dimi,
ayrilmasi ve istikrar gibi kavramlarla ici ice gegtit. Bu ytzden iktisat Gzerinde

politikanin, politika Gzerinde de iktisadin etkiléartisiimazdir.

Karar verici durumunda olan hukimet ekonomik sigtahgkin kararlarini
verirken ekonomik sistemin kurallarina, kurumlarbagl olarak karar vermektedir.
Iktisat ve politika arasindaki baskici ghik Merkez Bankasinin tam olarak
bagimsizlik kazandy gelismis Ulkelerde mumkin oldukca azaltighr. Merkez
Bankasinin baamsizlginin s&lanmasi sonucunda uzun dénemgkih fiyat istikrari
sgilanacak, kamunun finansalemleri ve kalkinma projeleri daha etkin kekilde
gerceklgtirilecektir. Merkez Bankasinin Bansizlginin  sglanmasiyla banka
tarafindan uygulanacak para politikalari 6ncedemu@yuna acgiklanacak boylece
hem hikiumetin saptanan hedeflerigiml ¢ikmasi engellenecek hem de ekonomide
acikhk ve seffaflik olusacaktir. Finansal sistemin etkili olaralemesi icin para
politikasi araclarinin oldtu kadar, bankalarin durumu da énemlidir. Bu durwem d
makro politikalar kadar, mikro politikalar da onemdimaktadir. Yani Merkez
Bankalarinin fiyat istikrarini gtamanin yaninda, finansal sistemin sdvall
islemesini sglama fonksiyonu da o6n plana c¢ikmaktadir. Boylecakb&ar son
basvuru kurumu olmaktadir. Gehnis ve gelsmekte olan ulkelerin temel sorunu olan
enflasyonun dgiirtlebilmesi icin bgvurulan enflasyon hedeflemesi politikasinin
basariya ulgabilmesi icin de Merkez Bankasidmsizlginin, seffafliginin ve hesap
verilebilirliginin sglanmasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinde k&ker
Bankasinin tam anlamiyla @ansizlga sahip olmasindan c¢ok, ekonomik
bagimsizlga sahip olmasi 6nemlidir. Merkez Bankasi hukimegitkisinden
tamamen bamsiz dgildir. Merkez Bankasinin sahip olgu bu b&msizlga
Enstruman Bgamsizlgl da denilmektedir. Enstriman gmsizlg sayesinde

kamunun finansman ihtiyaci 6zel piyasalar tarafmkiasilanacak boylece bankanin
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yikimliliikleri Gizerinde okan 6nemli bir disal etki ortadan kalkmiolacaktir:®®
Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasigitmsizlginin yani sira para
politikalarinin  uygulanmasinda kamu ile ik&tnin, seffafigin ve hesap
verilebilirligin  de sglanmasi gerekmektedir. Para politikasindgffafligin
sglanmasiyla bankaya olan guven artacak, 6zel sakt@riflasyon beklentileri
Merkez Bankasinin faaliyetlerine kardaha duyarli hale gelecektir. Enflasyon
hedeflemesinde hikimetin ve Merkez Bankasinin pasramaliye politikasini
belirlemedeki rolleri acik bigekilde tanimlanmalidir. Bu ylzden hukimetler, para
politikasinin temel amaci olarak fiyat istikrarirmglanmasi, sayisal bir hedef ile bu
hedefe ulailacak donem gibi konular Uzerinde Merkez Bankdsi anlama
yapmaktadirlar. Ancak Merkez Bankasinin temel anfigat istikrarini sglamak
olsa bile, kamu borclarinin hizli bigekilde artmasi durumunda faiz oranlari
yukselecek bu durumda da ortaya ¢ikan mali ¢ciknmazdatulabilmek igin kamu
borcu daha fazla arttirlmak zorunda kalinacalBu. anlamda Merkez Bankasinin
bagimsizlginin s&lanmasi igin, para politikasinin maliye politikatarafindan
sinirlandiriilmamasi, yani mali Ustuglin bulunmamasi gerekmektedir. Mali
dstunligin bulunmamasi icin, Merkez Bankasindan yapilankd@orclanmasinin
cok disik diuizeylerde olmasi, finansal piyasalarin dermadi ve toplam kamu bor¢
stogunun buyuk miktarlarda olmamasi gerekmektedigkBair ifadeyle, ekonomide
mali disiplinin sglanmasi durumunda para politikasi maliye politiktenafindan

sinirlandiriimayacak ve Merkez Bankasgipasizlig sazlanacaktirt®’
2.4.1. Merkez Bankasi Bgimsizlgi ile ilgili Gorii sler
2.4.1.1. Merkez Bankasinin Baimsizligini Savunan Gorisler
Para politikalar1 ve maliye politikalarinin farkkurumlarin sorumlulguna
verilmesi durumunda hikumetlerin c¢ikar gruplariniaskilar altinda kalma

olasilgina kasilik Merkez Bankalarinin daha objektif davranma sdig

bulunmaktadir. Bundan dolay! para politikasi anaglaMerkez Bankasi’'nin daha

1% cOLAK Omer Faruk, “Finansal Piyasalar ve Paratikalsi”, Nobel Yayin, Ankara 2001, s: 67.
97 DEMIRHAN Erdal, “Para Politikasinin @esen Yiizii, Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Bankalar
Birli gi, istanbul 2002, s:35.
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basarili olarak kullanagana inanilmaktadir. Cunkd hikumetlerin  Merkez
Bankasi'na hikmetmeleri halinde en gecerli ve kdbaty finansman araci olarak

emisyona bgvurma tehlikesi vardit®®

Populist politikalar sonucunda kdrksiz para arzi artisi gmnarak
enflasyonist ortamin hazirlanmasina engel olmak lg@gimsiz Merkez Bankasi
disunulmdstir. Merkez Bankalarinin temel gorevi ekonomide ruzidnemli fiyat
istikrarini sglamaktir. Merkez Bankalarina ytklenyrgorevlerin sayica artmasi ve
Merkez Bankalarinin @amsiz olmamasi siyasi iktidara hedeflerin ongali
degistirebilme olang! saglar. Siyasi iktidar busekilde, para politikasinin acikini
azaltarak hem Merkez Bankasinin hem de hikumetumdalugunun zayiflamasina

neden olur.

Birden ¢ok hedefin bulunmasi durumunda bir hedefedsstirilemedigi
zaman dier hedef buna neden olarak gostetflir.Bagimsiz Merkez Bankasi
gorusuni savunanlar, yuksek ve gdken bir enflasyon oraninin piyasalarda
olusturdusu belirsizligin istikrarsiz bir Gretim artisini beraberinde getesini
belirtmektedirler. Piyasalar politik midahaleyekaglmayan bir para politikasi ile
gelecai daha iyi gorerek uretimlerini buna gore ayarlataalic*°

2.4.1.2. Merkez Bankasi Bamsizligina Karsi Olan Gorusler

Merkez Bankalarinin hikimete ghiaolmasi lehinde en 6nemli gaytbu
sistemin hukimetin genel ekonomi politikasiyla papalitikasinin koordine
edilmesini sglayabilmesidir. Para politikasi genel ekonomi pkditi ile celsmeye
dismemesi ve onu desteklemesi gerekigeEMerkez Bankasi hikimete ghaise,
genel ekonomi politikasi da hukimetge tespit egildien bu iki politika tek elden

saptanacak ve yudritilecek, para politikasi geneneini politikasiyla koordine

198 Ahmet Ayaydin, “Merkez Bankasi Gorev ve Yetkiléninyiritilmesinde Ozerkligin Yeri ve
Anlami”, Devlet-Merkez Bankadliskileri Semineri,istanbul:iktisadi Aratirmalar Vakfi, 1995, s.81.
19 Giler Cinier, “Merkez Bankalarinin Bansizlik Sorunu Cercevesinde T.C.M.B.’nin incelesite

(Yayinlanmamy Doktora Tezi, Anadolu Universitesi SBE,1997), &:.4

110 sadi Uzunoglu, “Merkez Bankasi Bansiz Olsun mu?”jktisat Dergisi,istanbul: IFMC,Y1l:30,

Sayi:350, Temmuz 1994, s:21.
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edilebilecektirt'! Aksi halde, para politikasiyla maliye politikasedefleri birbiriyle
celisebilir. Bu politikalari yuritmekten sorumlu farkbtoriteler celgen hedefler
pesinde katugu Olcide daha buylk dengesizlikler ortaya cikabilMerkez
Bankasi'nin tespit efi hedeflerdensasmasi halinde, siyasiler Merkez Bankasi’'ni
sorumlu tutar ve dolayisiyla siyasiler (izerindekask hafifler''? Ulusal
ekonomilerin secimlesi basina gelngi hikimetler tarafindan dg de baimsiz
Merkez Bankasinin da aralarinda bulugidudzerk st kurullar aracgiyla
yonetilmesi demokratik olmayan bir sireci temsiiggtsavunulmakta ve secilmegni
Merkez Bankasinin ekonomi politikasi kararlarinmasi fikri bazen demokratik
prensiplere aykiri olarak da gorilmekteldit.Hikiimetler ekonomi politikalarinin
sonuclarindan sorumludurlar. Ekonomi politikasifmemli bir unsuru olan para
politikas! uygulamasinin sonuclarindan teknokratlasiyasi sorumluluklari olmaz
iken, ekonomide dgacak bozukluktan hikimetler sorumlu olmaktadir. Rhéer
Bankas! baimsizlgina karsi ¢ikanlara gore siyasi iktidar para galgi aracindan
mahrum olmamalidi** Bu gérige sahip olanlar, secilmihiikiimetlere parasal
politikalari kullanarak ekonomik istikrari @ama hakkinin verilmemesini gteéerek
bunun sonucunda uretim dengesizlikleri ve yuksegsiziik olusacaini
belirtmektedirlert:*® Diger bir elatiri de bazimsiz para politikasi ile ger iktisat
politikalari, 6zellikle doviz kuru politikalari ilenali politikalar arasindaki ¢atanin
potansiyel maliyetine gkindir. Tam b&msiz bir para politikasi maliyet
olusturmasina ramen iktisat politikasinin d@er alanlardaki yandi uygulamalarin

maliyetini daha net bir bicimde ortaya koyat.

Ekonominin beklenmedik olaylar sonucunda belirtidénge etrafinda sgp
kalarak istikrara kawmasl her zaman istenen bir durum olmayabilir. 1829’

ABD’de yasanan Buyuk Depresyon’a FED’in zamaninda vesrdobir sekilde

11 sait Dilik, “Devlet Karsisinda Merkez Bankasi veetdez Bankasinin Bamsizlg”, A.U.S.B.F.
Dergisi, Cilt:XXV, Sayi |, Mart 1970, s:175.

12 Giil Turan, “Dgisen Merkez Bankacii ve Tirkiye”, Finans Diinyasi Dergisi, Sayi:42, Haz
1993, s:54.

113 Marta Castello-Branco ve Mark Swinburne, “MerkeanRasi Baimsizlgl”, cev.Hiiseyin Sen,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil:36, Sayi&ybat 1999, s:57

14 Turgut Telman, Merkez Bankalarinin Bmsizlgi, istanbul: Giray Matbaasi, 1994, s.128.

15 Uzunoglu, “Merkez Bankasi Bamsiz Olsun mu?”, s:21.

116 Castello-Branco, Marta ve Mark Swinburne. “Merk®ankasi Bagimsizligi”, cev.Hiiseyin Sen,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. Y1l:36, SayiSybat 1999.
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mudahale etmemesi, Merkez bankalarinin siyasitetten b&imsiz olduklari zaman
sahip olduklari giicii iyiye ya da kétiye kullanabéklerini gdsteren bir olaydit’

2.5. SENYORAJ VE MERKEZ BANKASININ BA GIMSIZLI Gl

2.5.1. Senyoraj ve Turleri

Senyoraj, en basit anlamda paranin tretim maliletiizerinde yazili deer
arasindaki farktir. Bu fark devletin kasasina gelarak girmektedir. Boylece devlet
vergi toplamadan ya da borglanmadan harcamalarirbir  kismini
karsilayabilmektedir. Kayng devletin para basimi Gizerindeki monopolct gucélj m
sistem ve maliye politikasi Uzerindeki kontrolidi#diin para sisteminde de so6z
konusu olmakla birlikte kat para sistemini uygulanmasiyla devlet icin dnenti
gelir kayn&! haline gelmgtir. Devlet tarafindan basilan ga paranin maliyetinin
cok diyuk olmasi nedeniyle, maliyet ile yaziligir arasindaki fark ¢cok daha yiksek
olmaktadir. Devlet paranin Uzerinde yaziligele kullanarak mal ya da hizmet
alabilmektedir. Ginimuzde Ozellikle de azgmik Ulkeler icin en 6nemli ve zorunlu
gelir kaynaklarindan birisi haline gelgtir. Yapilan aratirmalar Tirkiye'de de
senyorajin 6nemli bir kamusal gelir kagnaoldusunu ortaya koymaktadiig
Yasanan enflasyonist strecin bir kisminin hikimetinyeeaj geliri elde etme
cabasindan kaynaklarggdivurgulanmaktadir. Senyoraj geliri, ekonominin &k
derecesine, doviz kuru rejimine, para ikamesindlasyon oranina, reel buyime
oranina, reel faiz oranina, GSMH'nin sektdrelgitienina, politik faktorlere,

teknolojik ilerlemelere, vergi sistemine vs. bizidiaktore bgldir.

Senyoraj teorisi alanindaki ilk geteler Paraciiktisat catisi altinda
gerceklatirilmi stir. Paraci yaklama gbre senyoraj para yaratimindan elde edilen
reel gelirdir. Bir dger deyile enflasyon vergisidir. Enflasyon vergisini anadiden
ve artik klasik kabul edilen ilk ¢camalar Cagan (1956) ve Bailey (1956)'in

117 Cinier, Guler. “Merkez Bankalarinin Bagimsizlik rGou Cercevesinde T.C.M.B.'nin

Incelenmesi”, YayinlanmambDoktora Tezi. Anadolu Universitesi SBE, 1997.
18 (Akyliz-1977; Erglu-1982; Black-1989; Kiiciiker, Kazgls, Erdemir-1994; Soylu-1997; Bilgili-
1997
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calismalandir. Cagan, senyoraji reel para balanslaridigezsine bali olarak
aciklamaktadir. Bailey'in modelinde ise senyoragiksimize eden parasal ggeime
reel para balanslarinin 6igae desil, sadece enflasyon oranina ve dolayisiyla da
parasal gesleme oranina duyarlidit® Paraci Yaklam Cagan ve Bailey'in
gorisleri ve enflasyon vergisi kavrami etrafinda glistir. Cagan ve Bailey’in, ya
da genel olarak Paracilarin yaytal (enflasyon vergisiSekil-1 tzerinde analiz

edilebilecektir:

iTrtm |
LI R
e
AFD: NPT M
AR Senyorajr Enflasyon Vergisi

BlUyume ve piyasa faiz orani sabitken (i=r) nomipata talebi de sabittir
(Md1). Enflasyon oranin) yikseldginde piyasa faiz orani (i=r)’den (i= #tyye
yukselecek ve reel para balanslari (M/P1'den M/ERgzalacaktir. Ekonomik karar
birimleri reel para talebini yeniden eski dizeyiqigarabilmek icin nominal para
talebini artiracak, gelirlerinin daha buyutk bir kil para olarak tasarruf edecek,
daha az bir kismini ise tuketecektir. Reel parebial eski dizeyine ¢ekebilmek igin
nominal para talebinin artmasi hikimetin para basmasaglayacaktir. Ozel
tuketimdeki bu azalma kahginda devlet kendi tiketimini kafayacaktir. Bu
yoniyle senyoraj reel para balanslari Uzerindemaalbir vergi niteiindedir. Tipki
diger vergiler gibi devlete gelir glamaktadir.Sekildeki tarali alan enflasyonun reel
para talebinde yol aghi azalmay! ve dolayisiyla da senyoraj gelirini gistektedir.
Bu durumda enflasyondan elde edilen senyoraj gefifiasyon orani ile reel para
balanslarinin ¢carpimingitir:

S=n. M/P

Burada M/P reel para balansidir, yani, vergi tatanit ise enflasyon

oranidir, yani vergi oranidir.

119 Bailey, Martin J. (1956) “The Welfare Cost of lailonary Finance.” Journal &olitical Economy,
Volume: 64, April ve  White, Lawrence H. (1988) tBtems Inherent in Political Money Supply
Schemes: Some Historical and Theoretical Issudsohlas D. Willett (ed.) Political Business Cycles.
Durham and London.
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Aralarindaki farkliliklara ramen Cagan (1956) ve Bailey (1956)’i izleyen
Paracilar cajmalarinda bu tanimi esas almaktatlirAncak senyoraj alaninda
alternatif bir yaklaim getiren Kamu Maliyesi Yakiami senyoraji yalnizca
enflasyon oranina @#, piyasa faiz oranina Iga olarak aciklamaktadir. Paraci
yaklasimin senyoraji (enflasyon vergisi) para yaratimmeéde edilen gelir olarak
tanimlamasina kautik, Kamu Maliyesi Yaklaimi ise senyoraji para tutmanin toplam
firsat maliyeti olarak tanimlamaktadir. Buna goemyoraj, insanlarin servetlerini
para olarak tutmalari ve Orgie devlete bor¢c vermemeleri sonucunda gonullii &lara
vazgectikleri faiz geliridir. Vazgecilen bu geliredetin kasasinda kalmaktadir.
Cunku devlet harcamalarini para yaratarak finatseldedir. Para basimi hukimet
icin sifir faizle borclanmak anlamina gelmektedPara, hukimetin Merkez
bankasindan sifir faizle afg bir bor¢ turadidr. Dolayisiyla harcamalarini para
basarak finanse eden bir hikumet tahvil arz etrdesumunda katlanaga faiz
yuktmlultklerinden kurtulacaktir. Bu faiz yukimlédéri hikimet igin zimni bir
gelir, para basma tekelini elinde bulundurmaktadeekdilen bir rant olarak
disunulmektedir. Piyasa faiz orani reel faiz oranibkklenen enflasyon oraninin
toplami olarak tanimlanmaktadir (it} Buradan hareketle senyorapylece
formule edilmektedit*

S = (r+1) * MIP

Bu yaklgimda senyoraj acik bir gelir akimi olarakgdestok bir kavrama
dayandirilarak agiklanmaktadir. Enflasyon oraniiyda reel biyime oranki)(da
senyoraj gelirini  belirleyecektir. Cunkl reel partalebinin  en 6nemli
belirleyicilerinden birisi de ulusal gelirdir. Ulak gelirin reel blyumesi, yani reel
gelirdeki artg, para talebini artirir. Hikimetlerin yeni para ibasina yol acar. Bu
nedenle enflasyon sifir olsa bile (dolayisiyla @sybn vergisi sifir olsa bile) devlet

nominal para stokunu artirabilecek ve senyoraj tgoalacaktir. Biylume fiyatlar

120 Banaian, King and Leroy O. Laney. (1988) “Suboatiing the FED to Political Authoroties will
not Control Inflationary Tendencies.” Thomas D. Mtil (ed.) Political Business Cycles. Durham and
London.

2L Kiicliker, Celal; Hasan Kazglave Cenap Erdemir. (1994) Seignoirage in Turk&gncept and
Measuremein Republic of Turkey Prime Ministry, The Undersearée of Treasury, General
Directorate of Economic Research, December
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sabitken para arzinin artmasina yol acarsa senyEdg edilecektir Blylime
senyorajiSekil-2 tizerinde analiz edilebilecektir.

i:-l-l ;

P“'f Semyoraj:Biyiime Senyoraji |
SEKIL-2

Enflasyon orani sabitkem) nominal para talebi de sabittir (Md1). Ekonomi
reel olarak X) oraninda bilyudiunde reel para talebi Mdl'den Md2ye
yukselecektir. Boylece reel para balanslar, yamnysrajin vergi tabani
blyuyecektir.Sekilde (b) ile gosterilen alan£0) iken elde edilen enflasyon vergisi
miktaridir. (a) ile goOsterilen tarali alan ise bihgl senyoraji miktarini
gostermektedir. Buylime senyorajini enflasyon verden ayirt edebilmek amaciyla,
enflasyondan elde edilen senyoraj gelirine aktiiyseaj, bliylimeden elde edilen
senyoraj gelirine de pasif senyoraj denmekt&dliBu cercevede toplam senyoraj

sOylece hesaplanabilecektft’

1: Toplam senyoraj geliri = Sx€A) M/P (A = buylime oranidir):

Yani, toplam senyoraj (S), enflasyon vergisi (aldényoraj) [£*M/P)] +
blylme senyoraji (pasif senyoraj){{1/P)]'dir. Blyime senyoraji, parasal tabanin
reel dgerindeki artgtir. Buradan hareketle senyoraj formgtiylece yazilabilecektir.

Bu cercevede reel para balanslar veri iken senygwhri para yaratilarak,
yani enflasyon vergisi ile; enflasyon orani verd@unda ise ekonomik blylimeye
bagli olarak reel para balanslarn buylidikce artacal®ir diger deysle aktif

senyoraj, yuksek enflasyonist Ulkelerdeki senyoraj@asif senyoraj ise yuksek

122 50ylu, Hakki. (1997) Tirkiye'de Senyoraj ve Kamaikari. Sermaye Piyasasi Kurulu. Yayin No:
81. ve Fischer, Stanley. (1982) “Seignorage andse for a National Money.” Journal Bélitical
Economy, Volume: 90, Number:21

123 Aghevli, Bijan B. And Mohsin S. Khan. (1978) “lafionary Finance and the Dynamics of
Inflation: Indonesia 1951-1972."The American EcomorReview, Volume:67, Number:3.; cevirisi
icin bkz. “Enflasyonist Finansman ve Enflasyonum&nikleri.: Endonezya 1951-1972.” (Celv:
Hakki Diger), Atatiirk Universitedi. I. B: F.Isletme Dergisi, Cilt: 6, Sayi: 1-2, Mayis 1983.
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enflasyon olmasa dahi buyimeden kaynaklanan taldgpl asonucu d@an
senyorajdit* Reel faiz orani ne kadar gik dizeydeyse, yurtici blylime orani ne
kadar hizliysa, reel para balanslari ne kadar yiksefaiz oranina ne kadar az
duyarliysa enflasyon k@sinda nominal para talebi de o kadar cok artacakti
Dolayisiyla da senyoraj gelirleri (enflasyon verge kadar yiksek olacaktir. Ancak
enflasyondaki yukselmenin senyoraj geliri glsana olangl sinirsiz  dgildir.
Enflasyon orani yikseldikgce dnce senyoraj geliriyiitkselecek ancak bir noktadan
sonra azalacaktir. Bunun nedeni enflasyon oraninaak yiksels nedeniyle elde

para tutmanin alternatif maliyetinin ¢ok ylkselmesiparadan kagbslamasidir.

2.5.2. Merkez Bankasinin Bgimsizligi ve Senyorajiliskisi

HukUmetlerin para basimi yoluyla elde ettikleri wamaj gelirleri, kamu
gelirleri toplami iginde biyiuk bir oran gliwrmasa da ulkelerin gefislik diizeyine
gore bu oran d@smektedir. Burada ulkelerin Merkez Bankalarinirgibasiz olup
olmamalari belirleyici olmaktadir. Yiksek enflasgorsahip Ulkelerin kGaml
Merkez Bankalarina sahip olduklari geticelen hareketle senyoraj gelirlerinin de
Merkez Bankalar fiilen baml bu tlkelerde art®n g6zlenmektedir. Yiksek kamu
aciklarinin bulundgu bu tip Ulkelerde senyoraj gelirleri devletin vazgek

istemedgi ©nemli bir finansman kayraolmaktadir?°

Az gelismis Ulkelerde vergi toplama maliyetleri ve vergidercikema olaylar
oldukca yuksek oldgu icin vergi sistemi etkin bigekilde calgmamakta normal vergi
gelirleri yerine senyoraj gelirinegalik verilmektedir. Bu ise genel fiyat dizeyini
yukselterek enflasyona yol acarken para birimirgel rdgerini distirmektedir. Bu
disUs az gelgmis tlkelerde dnemli bir gelir kay@aolan senyoraj tipinde bir vergiyi
olusturmaktadir.

124 Fischer, Stanley. (1992) “Seignorage and OffiEiallarization.” in Nissan Liviaten (ed.)
Proceedings of a Conference on Currency Substitetiml Currency Boards, World Bank Discussion
Papers, No: 207, Washington

125 Hakki Soylu, Tirkiye'de Senyoraj Gelirleri ve KamAgiklari, Ankara: SPK, Yayin No:81,
Temmuz 1997, s:114
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Enflasyon temelde parasal bir olgudur. Para miktaki buylk art, para
dolasim hizinda bir d@siklik olsa bile, ciddi ve surekli bir enflasyonaden olmasa
da, bunun gerceldemesini mumkin hale getirmektedir. Hukumetlerinjd&tlarini
surdirmek @runa yaptiklari 6lgctisiz ve keyfi para basimininasyon olgturmasi
nedeniyle, bu olumsuziu engellemek icin para basma hakkini sinirlayi@aya
dizenlemeler gerelgii kabul edilmektedir. Siyasi iktidarin tekrar segilmek
amacina dayanan ve toplumun kisa donemli cikarldredefleyen ancak uzun
donemli cikarlara ters dusen popdulist politikalanscta, ekonomik krizlerin de
kayna haline gelmektedit®® Merkez bankasini emisyon yapabilgicdosullar
disindaki nedenlerle emisyona zorlamak, o o6lgide Medxankasini izledi para

politikasi hedeflerinden ve 6zeriinden uzaklgtirir.*?’

Merkez Bankasi @amsizlgiyla ilgili cokca tartsilan bagka bir konu da
devletin senyoraj hakkidir. Senyoraj egem@nli gostergesi olarak Merkez
bankalarinin devletin taahhiidiinigiy@n para basmasidf® Toplam senyoraj geliri,
bankalarin mevduatlari icin tutmak zorunda oldukizrunlu rezerv karligindan,
mali yatirnmcilarin portfdy davraglarindan ve milli paranin yerine kullanilabilen
yakin ikamelerinin ortaya cikisindan ve kullanimredesinden etkilenmektedir.
Ayrica yuksek enflasyon yanan ulkelerde milli paranin hesap birimigigem araci
ve servet biriktirme araci olma fonksiyonlari zégmiakta ve yabanci para kullanimi

artmaktadir.

Dolarizasyon olarak tanimlanan bu siure¢ ve malagajarin serbestimesi
Senyoraj gelirini gindirmaktadir. Dolarizasyon, yani para ikamesi gkigirken,
sermaye gi§ cikislarinin doviz rezervleri ve bu yoldan para arzir&ilerinin
yaninda para talebinin almasini olumsuz yonde etkileyerek Merkez Bankasinin
para politikalar ile piyasalari kontrol edebilnmakanlarini daraltmakta ve bundan

126 Oktar, Suat. “Merkez Bankasinin Bmsizlgl ve Dikiik Enflasyon Hedefi: Yeni Zelanda
Deneyimi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. 3R, Sayi:10, Ekim 1996

127 |lhan Uluda, “Merkez Bankasi’nin Ozerkligi”, Finans Diinyasi misi, Say1:42, Haziran 1993,
S:60.

128 Giilten Kazgan, Kiiresefime ve Ulus-Devlet Yeni Ekonomik Diizen, 1.Baski(Gletimis
Basim),istanbulistanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Kasim 2000233.
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dolayi Merkez Bankasinin para iizerinde hakimiyetriasina engel olmaktadf?
faiz haddi ve doéviz kuru ulkenin buyime ve istikrbedeflerine gore dd,
sermayenin uluslararasi kar beklentilerine gore is/gikislari tarafindan
ayarlanmaktadir. Devlet para miktarinin buyigiliu ve bununla yakindan @antih
faiz haddi ve doviz kuru gibi fiyatlar vatang@rinin ygamini, refahini gozeterek
ayarlama gucunu buyuk bir oranda yitirmektedir. IMparanin kullaniimads bir
ortamda enflasyonla micadele etmek cok zordur. Raraesi yabanci bir Ulkeye
yardim etme, dariya kagiligi olmayan gelir aktarma anlamina gelmektedir. Bir
ulkede halkin elinde ve kasasinda hicbir getirlsiayan dovizleri tutmasi, yabanci
ulkelere faizsiz kredi gganmasi gibi bir sonu¢ ortaya ¢ikarmaktadir.

Bircok Ulke yasalarla Merkez Bankasr’'nin ne zamaa, kadar ve nasil
emisyon yapabileg@ni belirlemistir. Merkez bankalari ekonomiye gerekli likiditeyi
saglarken ne ekonomiyi ve piyasayl para darlicinde birakarak durgunga ve
iflaslara sebep olmasi ne dgralikidite olusturarak ekonomik istikrari ve getheyi
olumsuz etkilemesi gerekir. Gercekgmasizlik, para basmaktan kacinmak kadar,
gerektginde para basmaktan korkmamayi da icefirGelismekte olan (lkelerde,
gelismis bir sermaye piyasasinin yoklu ve ds borglanma imkaninin sinirh olgu
durumda, kalkinma harcamalarinin finansmani kismega tamamen Merkez
Bankasi'nin para basimiyla kdanir. Merkez Bankasi'nin para basmasi Hazine'ye
acllan “Kisa Vadeli Avans” kanigi gerceklemektedir. Hazine’'nin yil icerisindeki
gelir ve giderleri arasindaki gecici mevsimsel pataagciklari kapatmak icin
kullanilan bu avansin kamu gelirleri tahsil edilghkgeri 6denmesi gerekmektedir.
Kapatilmayan avans miktarinda kamu harcamalarn tatikfinanse edilngi
olur.HUkimetin bitce agini kagilamak icin Merkez Bankasi’ndan borclagidve
daha sonra bu borcu geri 6dengdkarsiliksiz finansman durumunda emisyon
hacmi artarak enflasyon alur.**! Merkez Bankas! kisa vadeli avansidda reeskont

kredileri vererek de ekonomideki para miktarinimigiemesine ve emisyona yol

129 Muhammed Akdis, Para Politikalarinin Ekonoriskikrar Uzerindeki Etkinlii ve Tirkiye, Afyon:
Afyon Kocatepe Universitesi I.1.B.F. Yayinlari, Nip:1996, s:133.

130 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi PolitikaSib., istanbul:Remzi Kitabevi, Mayis 2004,
S:.69.

131 Hakki Soylu, Tirkiye'de Senyoraj Gelirleri ve KamAgiklari, Ankara: SPK, Yayin No:81,
Temmuz 1997, s:114
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acar. Gerginden fazla emisyona gidilmesi ekonomik ve mali gidari bozucu
etkiler yapar. Bircok sebebi olmakla birlikte, exs{on, genellikle para miktarindaki
artistan kaynaklanir. Ancak, para miktarindaki her saftyatlar genel seviyesini
artirarak enflasyona sebep olmaz. Cunku para nmiktaki arts milli gelirde yeterli

bir artsla massedilirse fiyatlar artmayabilir. Bundan dolamisyon GSMH’ deki
artis oranina paralel bigekilde, dger temel ekonomik gdstergele ve ekonominin
yerel yapisi da dikkate alinarak arttirilmaliffrPara arzinin yiizde orani gibi bir
oranda artiriimasini kabul eden sabit kurallar, lasybnist gilimi ortadan
kaldirmakla birlikte Gretimin istikrarini bozmaktad Bu durumda, enflasyonun
dismesinin Uretimde istikrarsigin ortaya ¢ikmasi veya var olan istikrargal

artmasi seklinde bir maliyeti olmaktadfr.

2.6. MERKEZ BANKASININ BA GIMSIZLI GI VE MAKRO EKONOM iK
PERFORMANS iLiSKiSI

Merkez Bankasi @amsizlginin enflasyonu diiirmeye yardimci oldiunu
ileri siren amprik ¢ca§malar vardir. Bu ¢agmalar, genellikle ya Merkez Bankasi
kanunlari ya da Merkez Bankasiskanlarinin dgisim oranlarinin kullanild
ulkelerarasi regresyonlari icerir. Alex Cukierman1994 yilinda The Economic
Journal'da yayinlanan “Central Bank Independencé lslonetary Control” isimli
eserinde, bir tarafta Merkez bankasgibasizlg diger tarafta enflasyon ve ekonomik
bliylume arasindaki korelasyonda amprik bulgwagidaki sekilde 6zetlenmektedir:

1. Endustrilemis ulkeler arasinda, yasal Merkez Bankasigitmsizlg
endeksleri enflasyonla negatif korelasyona sahipkatf Merkez Bankasi
baskanlarinin dgisim orani enflasyonla korelasyona sahigitkr.

2. Endustrilemis dlkeler arasinda yasal Merkez Bankasigibvesizlg
endeksleri ekonomik buylime ile korelasyona sahfjildie

132 K5ksal, Mahmut. Merkez Bankasi — Hazitigkileri. Ankara: Maliye ve Gumriik Bakagh Biitce
ve Mali Kontrol Genel Muduirlga, 1990, s: 79.

133 Dinger, Ahmet. “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankdsi Avrupa Merkez Bankasinin pansizlik
yoniinden karsikiiriimasi”, isletme ve Finans Dergisi. Yil:19,Sayi:220, Temm0@4, s:98.
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3. Gelsmekte olan ulkeler arasinda, Cukierman, Webb veaNi&i1992)'nin
yasal Merkez Bankasi pansizligi endeksi enflasyonla korelasyona sahigilde,
fakat Merkez Bankasi blani dgisim orani enflasyonla gkilidir

4. Gelsmekte olan Ulkeler arasinda Merkez Bankaskéalarinin dgisim
orani ekonomik buyume ile korelasyona sahiptir; ayabgsimsizlik endeksi
ekonomik buylme ile korelasyona sahifgitbér.

2.6.1. Merkez Bankasinin Bgimsizligi — Kredibilite iliskisi ve Piyasalara Etkisi

Para politikasinin hedeflerine daha kolayatalmesi igin iki temel unsur s6z
konusudur. Bunlar; para politikasinin kamuoyu Uzgeki inandiricilgi(kredibilitesi)
ve bu politikanin aciklik tamasidir. Para politikasinin kredibilitesi icin Nkek
Bankasinin baimsiz olmasi gerekmektedir. Cunku, bir para pagikin 6nceden
belirlenmg hedeflerden sapmamasi ve kamuoyu gastealabilmesi, Merkez
Bankasi tUzerindeki politik baskilarin en aza indigsini sglayan Merkez Bankasi
bagimsizlgl ile mimkin olmaktadir. Merkez Bankasiningiasizlik derecesine
gore para politikasinin kredibilitesi artabilir. Ktez Bankasinin @amsizlginin
derecesini, bir tlkedeki enflasyonun tarihi segitkenin siyasi sistemindeki yasama,
yuritme ve yargi kuvvetlerinin kahkl olarak birbirlerini denetlemelerinin niteii,
kamuoyunun ekonomik konulara olan duyaglilve tlkenin finansal piyasalarinin

gelisme dizeyi belirler.

Merkez Bankasi Bamsizlginin guvenilirligi  artirdigindan enflasyonu
disirmede guvenilirlik primi olgturarak enflasyonu gurirken olgan maliyetleri
azalttgl kabul edilmekle birlikte kesin olmayan ve ekontarin kosullarina gore
degsisen bir sonuctur. Merkez Bankasi goasizlginin yerlstigi ve diuk
enflasyonun var oldiu s&lam kurumlara sahip ulkelerde guvenilir bir ortama
alismis olan iktisadi aktorlerin, fiyatlarin ve Ucretlerislk degismesine menu
maliyetler, soOzlgme maliyetleri ve bilgi alma maliyetleri nedeniyléepki
gostermelerinden ve ekonomide endekslemenin yaygmamasindan dolayi

enflasyonu dglirmenin maliyetleri artmaktadir. Yiksek enflasysehip tlkelerde
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bu durum tam tersine dénmektedir. Fiyat ve Ucretekslemenin yaygin olgu bu

iilkelerde iktisadi aktérler ve kurumlar fiyat/iideztieki sik dgisimlere algkindir**

Politika yapimcilarinin kisa vadeli kazanclar iglaha once ilan ettikleri
politikalardan ayrilmalari sonucu gln politikalarin saygingt sorunu, ekonomideki
diger karar birimlerinin hukiimet politikalarinin surdtebilirligine olan gtvenlerini
yitirmeleri ve dolayisiyla politikalara karsi bekkn tepkiyi gostermemeleridir.
Iktisat politikalarinin  basari sansini sdiien, ulallmak istenen hedeflere
varilamamasina yol agcan bu sorunun ¢6zim yollanrmliasi hikiimetten Bamsiz
bir Merkez bankasinin adturulmasidir. Merkez Bankasi'nin kredibilite kavnaek
basina para politikasina #aolmayan para ve maliye politikalarina ve hersikin
koordinasyonuna [ga olan bir kavramdir. Kredibilitenin ganabilmesi igin
hikimet ile koordinasyon icinde ¢a&n b&msiz bir Merkez Bankasi

gerekmektedit®

Merkez Bankasinin amsizlgl sorumsuzluk anlamina
gelmemektedir. Bir para politikasinin 6zel kararrirblerince saygin kabul

edilebilmesi icin maliye politikasiyla uyumu gereki

Para otoritesinin inandiricginin ne kadar surege baslangicta sahip oldiu
inandirncihk dizeyine ve istihdami artirmak amacme kadar 6nem veggine
baglidir. Kredibilitenin sglanmasi para politikasinin etkigini énemli oOl¢tde
artiracaktir. Para politikasi guvenilir ve inandifbulundukca enflasyon beklghgri
kirlacak ve fiyat istikrari sganacaktirt*® Merkez bankasinin siyasi otoriteye
bagiml politikalar izledgi ve bunu 6nleyecek herhangi bir yasal veya topalms
baskinin bulunma@di durumda inandiricilik, para otoritesinden cokasiyotoritenin
dikkate almasi gereken bir mekanizma haline geletBkt Ba&imsiz bir para

otoritesinden farkli olarak, yeni iktidara geklmsiyasi otoritenin inandiricilik

134 Arslan, Ozlem. Avrupa Birfii'ni Olusturan Ulkelerde Merkez Bankasi @msizlig1, Enflasyon ve
Diger Makro Ekonomik Buyuklikler Arasindakliskiler:1980-2001 Donemi. Uzmanlhk Yeterlik
Tezi, Ankara:T.C.MERKEZ BANKASI Piyasalar Genel Mirlugl, Eylul 2003, s: 24, 25.

1% Deniz Gokee,“Dgisen Merkez Bankacih ve Tirkiye”, Finans Diinyasi Dergisi, Sayi:42,Haai
1993, s:55.

136 Oktar, Suat. Merkez Bankalarinin Basizlgl.1.b., istanbul:Bilim Teknik Yayinevi, Ekim 1996,
S.:24.
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kazanmasi, bluyuk o6lcide, daha 6nceki iktidarlazladigi yanls politikalarin 6zel

kesimde olgturdusu kétiimser beklentileri 6nlemesineghaolacaktir'®’

2.6.2. Merkez Bankasinin Bgimsizligi ve Biyumelliskisi

Ikinci Diinya Savasi sonrasi gafiis ve gelimekte olan tlkelerde uygulanan
toplam talebi artirici Keynesci politikalar sonubem retim hem de enflasyon
artmstir. Bu doénemde enflasyon sorun olarak gorulmgentiatta enflasyonun
ekonomik buyimeyi olumlu etkilegii savunulmgtur. Ancak, 1970’lerde Béayan
ve 1980’'lerde yuksek veya hiperenflasyon oranlarbliyime oranlarinin dineye
baslamasi sonucu enflasyonun biylumeyi olumsuz etlgiegonindeki goréler
guclenmgtir.Enflasyon oranindaki bir yikselme veyasdigé kisa donemde, sik
parasal duzensizlikler yasayan ekonomilerde ¢oladalgik;daha istikrarli parasal

ortama sahip tilkelerde daha biiyiik tretim etkisareysir 3

Enflasyon ve buyime arasindakskii konusunda, kisa donemde enflasyon ve
bdyimenin ayni yonde hareket ettikleri, orta verudénemde ise bu skinin ters
yonde oldgu kabul edilmektedir. Merkez Bankasi buyimeyvile etmek icin de
gorevlendirilebilir. Ancak diiik bir enflasyon orani ve gkl isleyen bir finansal
sistem buylmeyi en iyekilde tgvik ettigi kabul edilmektedir. Bamsiz Merkez
bankasina sahip Ulkelerde sdl ve istikrarl bir enflasyon orani @anmasina
ragmen bu durum canl ve istikrarh bir ekonomiyi griagikarmamaktadir. Merkez
Bankalarinin amaci; ekonomide reel ekonomik buyilinmeygellemeyecek, ona
uyumlu parasal politikalari ofturmak ve uygulamak, parasal istikrarglsenaktir.
Para politikasinin hedefi, sadecsidkienflasyonu sgamak dgildir. Ayni zamanda,
ekonomik konjonktiri de dikkate almak zorundadir.erkéz Bankasi’'nin
ekonomideki konjonkturt dikkate alarak tretiminketrini sglamaya yonelik para
politikasi uyguladiinda temel amaci olan fiyat istikrarini da&lsgacaktir. Ekonomi

yuksek konjonktiurde ise siki para politikalari henflasyonun yukselmesini hem de

137 Oktar, Suat. “Merkez Bankalarinin @asizlik Sorunu”, Finans Diinyasi Dergisi. Sayi:ylil
1994.

1%8Gazi Ercel, “Tirkiye'de Enflasyon ve Biiyinikskisi: Genel Bir Dgerlendirme”, IMKB Dergisi,
Cilt:11l, No.:12, Ekim/Kasim/Aralik 1999, s:5.
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Uretim fazlasini dnleyecektir. Ekonomi resesyorsiayia da resesyon bekleniyorsa
para politikasi enflasyon oranini yikseltmeden ekagi daha fazla gesletici
yonde uygulanit®® Bagimsiz bir Merkez Bankas! olmadanstl enflasyona sahip
olmak mumkindur. Bununla birlikte, Merkez Bankaagimsiz olursa tlkenin guk
enflasyona sahip olma olagiimin arttg1 kanitlanmgtir. Eser mali otorite ¢cok yuksek
disiplin uygulamazsa tretimde buytume kaybinin olgiakbbul edilmektedir.

Enflasyona karsisar1 hassas ve ihtiyatl tutum sergilemek ekonomilibme
acisindan 6nemli maliyetleri olan para politikatariyol agmaktadir. Bir cok ampirik
calsmalara goére, ekonominin enflasyondan zarar gornasiak cok yuksek
enflasyon oranlarinda s6z konusu olmaktadir. @elkte olan bircok ulke, cok
yuksek enflasyon oranlarina sahip olmalaringmen yuksek ekonomik buydme
oranlarini elde etrglerdir. Merkez Bankasi ansizlgl ile ekonomik blyume
arasindaki iliksiyi inceleyen camalarin buylk bir ¢gunlugu Merkez Bankasi
bagimsizlgl ile ekonomik blyume arasindaski olmadgl sonucuna varsalar da
Merkez Bankasi @amsizlginin bazi nedenlerden dolayl uzun dénemde ekonomik
blylmeyi uyarabilegeni ileri surmislerdir. Merkez Bankasinin Bansizlg
enflasyonla ilgili belirsizlgi azaltir ve fiyat mekanizmasinin daha iyi gadasini

salar.

Merkez Bankasinin @amsizlginin reel ekonomik performansi ggiimesine
neden olan birgcok sebep belirtilebilir. Bu sebegder birincisi, siyasi baskidan uzak
bagimsiz bir Merkez Bankasinin ekonomik istikrari li¢erek ve faiz oranlarindaki
risk primini distrerek daha ongorilebilir bir durum eturmasidir.ikinci olarak,
yuksek enflasyonun ya tahrifat eturarak, kira arayan faaliyetlerisiek ederek ya
da risk primini artirarak ekonomik performans tmda olumsuz etkilere sahip
oldugu derecede Merkez Bankasigasizligi ekonomik performansi gstirebilir.
Diger taraftan, siyasi olarak sorumlu para politikalgin geleneksel tagmalar,

siyasi etki altindaki Merkez Bankacilarinin gnasiz Merkez Bankacilarindan

139 Dogan, Cetin. “Fiyatistikrari Sorunuicin Merkez Bankasi Eksenli Coziim Onerileri:Optimal
Enflasyon Hedeflemesi, Doviz Kuru Rejimi ve Para#lu”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi.
Y1l:35, Sayi:8, Austos 1998, s.: 5.
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uretimi yikseltme, issizii ve reel faiz oranlarini azaltmak konusuyla dabhald

ilgilendigini vurgulamaktadif*

Yakin gecmgte, Guy Debelle ve Stanley Fischer (1995'de yayata“How
Independent Should a Central Bank Be " isimli emserte) ile Carl E.
Walsh(1994'de yayinlanan “Central Bank Independeaod Short Run Output
Inflation Tradeoff in the European Community” isiméserinde) gibi bircok
argtirmaci Merkez Bankasi Bansizlginin para politikasinin reel faaliyet
uzerindeki etkilerini guiclendirebilgini iddia etmglerdir. Strdardlebilir blyime icin
disik enflasyonu hedefleyen istikrarli para politikasl gerekigi savunulmasina
ragmen bircok amprik cajma Merkez Bankasi Bamsizliginin ekonomik biylimeyi
ve istihdami artirmagini gostermektedir. Enflasyonu diime olayiyla ilgkili reel
cikti kaybi yani c¢ikti enflasyon @s tokusu daha bgamsiz Merkez Bankalarina
sahip ulkelerde daha buylik ofglinu gosteren kanitlar vardir. Merkez Bankasi
bagimsizlginin daha yuksek olmasi, nominal gelir blyimesinde&isimlerin daha
geng reel etkilere sahip olgwnu ortaya koymaktadir. Bu, para politikasinda
degisimlerin daha bgamsiz Merkez Bankasina sahip uUlkelerde istihdameeé ¢ikt
Uzerinde daha buyuk kisa dénem etkilere sahip golldu anlatmaktadir.Gehnis
ulkelerde uzun dénemde yliksek derecede Merkez Bard@imsizlg ile daha
disik enflasyon birlikteli olmasina rg@men dezenflasyon(enflasyonu sdime)
politikasinin uzun dénem ekonomik buyime bakimingéksek maliyetler veya

buyiik yararlar ile acikca gkilendirilmemektedir!*

2.6.3. Merkez Bankasinin Bgimsizligi ve Biitce Acgl iliskisi
Kamunun buatge aciklari ve kamunun bor¢clanma palsilkekonomik istikrari

bozan bir unsurdur. Mali dengesizlikler ekonomikyinineyi yavalatmakta ve

finansal piyasalarin ghkli sekilde buylmesine engel olmaktadir. Mali

190 Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers, “CentranB Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence”, Journdflafiey, Credit and Banking, Vol.25, No.2,
May 1993, s:152.

141 Jakob De Haan ve Sylvester C.W. Eijffinger, Thelitital Economy of Central Bank
Independence, New Jersey: University of Princet@s$ Special Papers In International Economics,
No.19, May 1996, s:1
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dengesizlikler 6zel sektor yatirmlarina gideceknldm c¢ekmekte ekonomik

blylmeyi yavelatmakta ve hayat standardinin gerilemesine nebheakbadir.

Bitce aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindaarige edildii, genkletici
para ve maliye politikalarinin sinirsiz ekilde uygulandii bir durumda bgmsiz
Merkez bankasi kavraminin anlami yoktur. @akkte olan ulkelerde bu gant

sinirhdir.

Merkez Bankasi @amsizlginin nispeten daha fazla olmasi durumunda butge
aciklarini finanse etmesi icin hikumete daha azdikreerilece&si gorusunu
destekleyen calmalar olmasina gmen bunu desteklemeyen gaialar da vardir.
Merkez Bankasinin amsizlginin  bitce aciklarinin  buyukiuni etkiledgi
yoninde gorgl vardir. Hukumetin borglanmayi artirmaygcave bitce a@na
parasal finansman gamayacgl seklindeki inanilir bir taahhtdt, hikimetin denk
bitce olgturmasi icin arzusunu guclendirebilir. Ancak buiadhazi cakmalarda
desteklenmengiir. Kronik butce aciklarina sahip Ulkelerin demalgri, hikimete
Merkez Bankasinin bor¢ vermesine sinir konmasirah dmsiplin sglamayi garanti
etmeye yeterli olmagi sonucuna ukanistir.**?

2.6.4. Merkez Bankasinin Bgimsizligi ve Enflasyoniliskisi

Bagimsizlik enflasyon arasindaki skinin  acgiklanmasinda yapilan
calismalardan ulgllan ortak sonug, Merkez Bankasighasizlgl artan ulkelerde
daha dgik enflasyon oranlarinin gozlegdive bu iki dgisken arasinda yuksek
negatif korelasyonun olgudur. Merkez Bankasini kisa dénem siyasi baskiarda
ayirarak bgimsizlik vermek, Merkez Bankasina fiyat istikrametinde gucli bir
vurgu yapmaya ve bundan dolayl dahaiU#ibir enflasyon oranini elde etmeye
imkan verir. Gekmis Ulkeler icin enflasyon ve yasal gisnsizlik arasinda negatif
iliski bulunmutur. Gelsmekte olan Ulkelerde benzerski ortaya ¢cikmanstir. Bu
sonug, Merkez Bankasinin dmsizlginin dlciminde gelmis Ulkelerde yasal
bagimsizlgin gercek bgimsizlgl yansitan bir gosterge olgunu gostermektedir.

142 gylvester C.W. Eijffinger, The Political Economy @entral Bank Independence, New Jersey:
University of Princeton Press, Special Papers terfrational Economics, No0.19, May 1996
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Merkez Bankasinin yasal giansizlginin gelsmis sanayi ulkelerinde enflasyonu
disirdist fakat ge§mekte olan ulkelerde etkili olmagl kabul edilmektedit®?
Merkez Bankas! Gamsizlginin dlcima, endustridenis Ulkelerde Merkez bankasi
kanunlarinin yorumlanmasina gha ve dolayisiyla yasal amsizlikla ilgiliyken
gelismekte olan Ulkelerde Merkez Bankasi guverndrlerdagisim orani ve Merkez
Bankas! guvernorlerinin siyasi etki altinda kalmagbi gercek bamsizlg
ilgilendiren deiskenler tarafindan yapilmaktadir. Bu yilizden, gpékte olan
Ulkelerde bgkanlarin dgisme siklgl enflasyondaki dalgalanmayi aciklamakta
yardimci olmaktadir. Gelmekte olan Ulkelerde enflasyon ve Merkez Bankasi
guvernorlerinin dgisim orani arasinda guclu bir pozitifski bulunmuken gelgmis
Ulkelerde bdyle bir ikki bulunmamgtir. Enflasyon ile Merkez Bankasi
bagimsizlginin derecesi arasinda iki tarafli iliksi olabilDaha az bamsizlik daha
yuksek enflasyona, daha yuksek enflasyon daha @mbeliga yol agabilir. Ancak
bu iliskinin gecerli olmadii 6rneklere de rastlangtr. Merkez Bankasi daha az
bagimsiz olup da dfilk enflasyona sahip, Merkez Bankasi daha fazianimz olup
da yuksek enflasyona sahip Ulkeler oftom. Merkez Bankalari Eamsizlginin en
az oldgu uzak dgu ulkeleri ayni zamanda enflasyon orani eryu#tulkeler
olmustur. Merkez Bankalarinin gansizlgl enflasyonun dgitk olmasi igin yeterli
degildir.*** Bagimsiz bir Merkez Bankasinin, enflasyonunsigtiilmesine etkisi
ancak bir dereceye kadardir. Cunkil, ekonomilerdeatimasyon oraninin hizla
artmasli ve ekonomide serbestheye bl olarak para arzini belirlemede énemli bir
etken durumuna gelen kisa vadeli sermaye harek®tleartmasinin da parasaifaa
oraninin yikselmesine neden olmasi Merkez Bankakaripara politikalari
Uzerindeki hakimiyetini azaltmaktadir. Enflasyonlanicadelede Barinin
sgilanabilmesi, uygulanacak para politikalarinin tuitare Merkez Bankalarinin
bagimsiz olmasi ile mumkundur. Para politikasinin Katsicimde surduriulebilmesi
Merkez Bankasinin [gamsiz olmasi ile olur. Cunku,ga ekonomik sorunlardan

bunalms siyasi iktidarin nufuzu altinda tuggu Merkez Bankasina strekli midahale

143 Alex Cukierman, “Central Bank Independence, Raditinfluence and Macroeconomic
Performance:A Survey of Recent Developments”, Cuame de Economia, Ano 30, No0:91,
(diciembre 1993), s:.277-278.

14 Bilge Afsar, Merkez Bankasi Bamsizlgl, Merkez Bankasi Bamsizlg Etkileyen Unsurlar,
Merkez Bankasi Bamsizlginin Sonuclar, 15.02.2006, Konya: Konya Ticareta®dEtut —
Arastirma Servisi Argtirma Raporu, Sayi : 2006/42/71-2006/118/77-200882
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ederek enflasyonun yukselmesine yol @chilinmektedir. B&msiz bir Merkez
Bankasi ile siyasi iktidarin mudahaleleri azalmaktauzun donemde fiyat istikrari
sgilanabilmektedir. Ancak bu hedefe gillabilmesi, bgmsiz Merkez Bankasinin
genel ekonomi politikalariyla uyumlu ve sggidim icerisinde calmasiyla
olabilir.Bagimsiz bir Merkez Bankasinin fiyat istikrarini gkmasinda bgarih
olabilmesi, toplumlarin sahip olgu enflasyon kultirintn fiyat istikrarinin 6nemli
ve oncelikli bir politika hedefi olarak benimsenm@sve bunun yaninda ekonomik
aktorlerin fiyat istikrarinin gdanmasinin cikarlarina uygun ofglina inanmalarini
gerektirmektedi*® Fausto de Andrade Riberio, Ayrica, gasiz bir Merkez
Bankasinin fiyat istikrarinin g@nmasinda barili olabilmesinde, toplumun Merkez
Bankasinin fiyat istikrarini ggayacaina inanmalari da 6nemlidir gér ba&imsiz bir
Merkez Bankasi fiyat istikrarini giayamazsa toplumun bu kuruma gagiveni
sarsilacaktir. Aksi durumda, toplum Merkez Bankasibgimsizlginin para
politikasini guclu birsekilde idare etfiine inanirsa Merkez Bankasinigigk cikar
gruplari karsisindaki gic mucadelesinde destekékfec Merkez Bankasi
bagimsizlginin daha dg§ilk enflasyon oraninin elde edilmesine yol agméesnditirde
Uc cait gorise gore aciklanmaktadir: kamu tercihi gorisu, SargenWallace'in
analizleri ve para politikasinin zaman tutargizproblemi. Kamu tercihi gokiine
gore parasal otoriteler hikimetin tercihleri yongindavranmalari icin gugli
baskilara maruz kalmaktadirlar. Siki para politikagkiimetin bitce pozisyonunu
bozmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin aniden yglamasiyla birlikte gelen vergi
gelirlerindeki azalma, olasi diik senyoraj geliri ve kamu borcundaki kisa donemli
artis butce agiini daha da artirmaktadir. Hikimet bugagara basarak kapatma
yolunu tercih edebilir.Bu durumda, dahaglmasiz bir Merkez BankaslI daha az
politik etki altindaki Merkez Bankasi ol@u sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Buchanan
ve Wagner'in iddiasina gore, Merkez Bankasgibesizlg personel ve politika
konulariyla ilgilidir. Bankanin yonetim kurulunu kiimet atarsa Merkez Bankasi

hukiimetin istedii politikalari uygulayacaktit®® Bu durum Merkez Bankasinin

145 Fausto de Andrade Riberio, Central Bank: IndeperoeleGovernance and Accountability,
Washington D.C.:The George Washington Universistjtate of Brazilian Issues, Minerva Program
Fall 2002, www.gwu.edu/~ibi/minerva/Fall2002/FauBtibeiro.pdf , (20.03.2010), s.:5.

146 Jakob De Haan ve Sylvester C.W. Eijffinger, Thétieal Economy of Central Bank

Independence, New Jersey: University of Princetas$ Special Papers In International Economics,
No.19, May 1996, s: 4,5.

79



bagimsizlgini engellemektedir. Merkez Bankasigbasizlginin neden enflasyon
Uzerinde etkili oldgunu ifade etmeye ¢ahn goriglerden ikincisi, ilk defa Sargent
ve Wallace tarafindan ileri surulgtiir. Bu gorge goére, ger ekonomide maliye
politikasi etkin ise, yani para politikasi bltceldarini etkileyemiyorsa, para arzi
icsel hale gelecektir. Kamu kesimi daha fazla hugiibborcunu kabul edemeyecek
haldeyse, para otoriteleri butce @1 kapatmalari icin hikimet tarafindan para
basmaya zorlanacaktir. Ya da aksingreekonomide para politikasi etkinse bu sefer
maliye politikasi araclariyla bitce aciklari kapafiya calgilacaktir. Merkez
Bankasinin daha Bansiz olmasi, para otoritelerinin para basarak éciklarini
finanse etmeye daha az zorlanabilmesi demektir. i®lia mali b&msizlikla
ilgilidir. Merkez Bankasi bamsizlgl ile enflasyon arasindaki gkiyi anlatan
dcunci ve en dikkat ceken gérizaman tutarsiz@” problemi Gizerine kurulmgiur.
Kenneth Rogoff'un (1985’'de Quarterly Journal of Bomics’de yayinlanan “The
Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Btary Target” isimli
eserinde) ifade ettigi gibi, F. W. Kydland ve E. Rrescott ile (1977'de Journal of
Political Economy’de yayinlanan “Rules Rather thHaiscretion:The Inconsistency
of Optimal Plans” eserinde) R. J. Barro ve D. Gordo (1983'de Journal of
Monetary Economics’te yayinlanan “Rules Discretaomd Reputation in a Model of
Monetary Policy” eserinde) getirdigi tipte enflasyonun dinamik zaman tutarsieli
teorileri, daha baamsiz Merkez Bankalarinin enflasyon oraningitécezi goristini
desteklemilerdir. Dinamik zaman tutarsigli gortist,su anda yapilan en iyi planin
gelecekte bir donem igin, o donenglaaiginda, en uygun plan olmayagdikrinden
ortaya ¢ikmaktadir. Barro ve Gordon’a gore, zamaarsizIginin ¢ézimda igin para
politikasinin kurala gore uygulanmasi gerekmekiegini otoriteler kurala uygun
davranmalidir. Eer ekonomide bir belirsizlik durumu meydana geleg uretim
seviyesi bu durumdan etkilenip giise, boyle bir durumda para politikasi kurala
gore bu duruma en uygun kargl verecektir*’ Kurala dayali olmayan gegéyici
politikalarin uygulanmasiyla ekonomide issizliktes& donem diisler salanir. Bu
politikanin tekrarlanmasi issizlikte gliy saslanmadan enflasyonun ve enflasyon

beklentilerinin artmasina neden olacaktir. Buradapblitika kuralinin gereklilsi

147 Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers, “CentrahBIndependence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidéndeurnal of Money, Credit and Banking, Vol.25, No.2,
May 1993, s:152.
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ortaya c¢ikmaktadir. Ancak problem, belirlenen buakara uygun olarak emirleri
yerine getirebilecek glgcteki otoritelerin eks@dlir. Bunun ¢6zimu igin Merkez
Bankasina siyasi otoritelerce yetki devringlsgan Merkez Bankasinin giansizlgi
onerilmektedir. Merkez Bankasiningsizlginin derecesi, sadece Merkez Bankasi
alternatif politika hedefleri Gzerinde hikimetteathd farkli bir vurguya sahip olursa
anlam kazanir. Literatirde bu konuda iki ana fagaet edilmektedir. Birincisi,
Merkez Bankalari ile siyasi otoritelerinin zamamciiei orani arasindaki miumkadn
olan farklarla ilgilidir. Bircok nedenden dolayi, dvkez Bankalari hukiimetten daha
cok enflasyon karti olmular ve politikacillardan daha uzun bir politika sting
benimsemglerdir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE PARA POL iTiKASI GEL iSiMi

Turkiye’de uygulanan para politikalarini ekonominiga kapali oldgu 1980
oncesi ile dya acllma hamlelerinin BEdigi 1980 sonrasi olarak iki donemde
incelemek uygun olacaktir. 24 Ocak 1980 tarihindakagecen birinci temel donem
icerisinde, Turkiye'de desik donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalari
gerceklatirilmistir. Bu gerceklgmeler, donim noktalari itibariyle dénentielip,
aciklanmaya calilmistir. Bu donemler; planli devletcilik yillari, savave sava
sonrasi yillar, enflasyonun hizlagdiyillar, planli ekonomi yillari, uluslararasi ve
yurtici krizlerin ygandgi yillar ve T.C.Merkez Bankasi Kanunu’nunggdgirildi gi
1970 wyili gibi cok temel politika dgsikliklerinin yasandgl yillara gore
belirlenmitir. 24 Ocak 1980 tarihinden sonra gecen ikincigbnbnem igerisinde
ise, Turkiye’de dgisik donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalari
gerceklatirilmistir. Bu ikinci donem gercekdmeleri de, donim noktalari itibariyle
donemlstirilip, aciklanmaya caftiimistir. Bu donemler ise; 1980 ile 1990 arasi
donem, , 1990 — 2000 D6nemi, 2001 — 2004 DOnend0@5-2009 donemi olarak

belirlenmitir.

3.1. 1980 ONCE$ DONEMDE UYGULANAN PARA POL ITIKALARI

24 Ocak 1980 kararlarina kadar Turkiye'desid& donemlerde farkh para
politikasi uygulamalari gercekfrilmistir. Bu uygulamalar belirli donim yillari

itibariyle sOyle aciklanabilir.

Cumbhuriyetin ilk kurulg yillarinda parasal kontrol mekanizmdagiliz ve
Fransiz sermayesiyle kuruljm@smanl Bankasi aragilyla donemde para arzinin
kontroliine 6nem verilngiir. Amag, Turk parasina karhalkin glvenini yeniden
sglayabilmekti. Ancak donemin ekonomisininsdikapali olmasi sire¢ icerisinde
TL'yi asiri degerli hale getirmesi ve 1929 Buhrani’'nin da etkisiyilirk parasinin
istikrari bozulmy ve 25Subat 1930 tarihinde Turk Parasinin Kiymetini Koruma

Kanunu cikarilmgtir. Bu dénemin en o6nemli gefesi 1930 yilinda Turkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasinin kurulmasi oktaw. 1930’lu yillarda Merkez
Bankasinin temel politika araci, kendi belirigdreeskont oranlar olngtur. Bu
donemde uygulanan para politikalarinin temel amacidoviz kurlarinda ve
dolayisiyla fiyat istikrarinin gganmasina odaklangh gorilmektedir. Bu bamda
siki para politikasi 6nem kazanmve para arzinin agti onlenmg ve fiyat
istikrarinda buyuk capl bir bozulma goralmetimi Yine bu dbnemde kamu
kuruluslari ve ticari kredilerin 6nem kazargd gorulmektedir. 1930’lu yillarda
mevduat ve kredi faiz tavanlarini ve zorunlu skalari belirleme yetkisi
T.C.Merkez Bankasi’'nin yetkisinde glielir. Bu ¢gergevede zorunlu kahk politikasi
daha c¢ok kamunun finansmani ve tasarruf sahipterikorunmasi amaciyla
kullaniimistir. Ayrica bu dénemde hem T.C.Merkez Bankas! fa@anlari hem de
kredi ve mevduat faiz oranlari pozitif reel faizlgbstermgtir. 1930 lu yillarda
uygulanmaya bgayan sabit kur rejimi 1947 yilina kadar devam gtimi1940-1950
donemine bak#nmizda ise bu donemde yine sabit kur rejiminin deettirildigini
goruyoruz. Bu donemde T.C.Merkez Bankasi'nin tepagh politikasi araci reeskont

oranlari olmaya devam etgynie 1938’de % 4 olan oran glgtiriimemistir.

Fakat zorunlu karliklar 1941-42 yillarinda alinan kararla % 15'd#n20’ye
ctkanimstir. Daha sonra ise 1938-1950 doneminde reeskantlamnda ve banka
faizlerinde herhangi bir ggsiklik yapiimamstir. TL’nin degerinin 1930’dan bu yana
sabit tutuluyor olmasi, sayayillarinda takas ve kliring seklinde ihracatin gak
fiyatlarla gercekligtiriimis olmasi, Tirkiye'nin di borclarini ddemede guclik
cekmesi vb. nedenlerle uygulanan sabit kur poltikgercevesinde 07.09.1946
yilinda Recep Peker Hukumeti tarafindan alinarkdiarla ilk devaliasyon yapilgi
ve 1 $=1.32 TL'den 2.81 TL'ye yukseltilgtir. Buradaki temel amag ithalatin hizini
kesmek ve ihracati arttirmaktir. 1947 yilindan sohiirkiye Ayarlanabilir Sabit Kur
Sistemine gecmngiir. Bu donemde Merkez Bankasi bilangosunda diklcatken
onemli gelsmeler yukumlalukler tarafinda emisyon, mevduat vevid
taahhUtlerindeki ary) varliklar tarafinda ise hazine bonolari ve avartski azak ile

senetler clizdani, harigteki muhabirler ve déviztasrmndaki artytir.*®

18 Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglae Tiirkiye Uygulamasi, (Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankarad@5, s:111.
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1950-1960 dénemi uygulamalarina bgknizda ise para politikasi agisindan
bir donim noktasi oldiu gortlmektedir. 1950’li yillar para politikasi agndan fiyat
istikrarinin ikinci plana itildgi, daha ¢cok kamu aciklarinin finansmaninin 6én plana

ciktigl bir donem olmstur.

1951 yilinda reeskont oranlari, banka faiz oranthiglrilmids, emisyon
oraninda ise hizl bir agtigérilmektedir. Emisyondaki bu adu kredilerinde argi
eklenince talep cok hizh art;mive tam bir enflasyon sirecine giriktir.
Enflasyondaki ar§i beraberinde sabit kurunda etkisiyle ulusal paragal
degserlenme yaratngive dg ticaret aciklari surdirtlemez boyutlara getmi Olusan
bu acik d¢ borclarinda surdurilemez boyutlara gelmesine nethans ve 4 Asustos
1958'de yeni istikrar paketi ylrtggé konulmgtur. Bu kararlara para politikasi
acisindan bakilginda en 6nemli maddelerin 1$= 900 kuryapiimasi, kamu
sektoriine sdanan kredilerin belirli bir tavanla sinirlanmagianka kredilerinin
dondurulmasi, alinan siki para politikasi kararlaedeniyle emisyon hacminin
1960’ yillara kadar dgiis egilimi icine girmesi, devlet butcesinin dengine karar

verilmesi, ve dy borclarin konsolide edilegekararlari alinmytir.

Bu dbnemi Merkez Bankaci acisindan oOzetlersek, 1950’li yillar fiyat
istikrar1 temel hedefinden cikilgl, kamu aciklarinin Merkez Bankasi avanslariyla
finanse edilmeye Blndgl ve bu finansmanin 2001 yilina kadar 6nlenemeyen
yukselsinin devam etfii donem olarak ifade edilebilir. 1960-1970 dbénemi
incelendginde bu do6neme plani ekonomi ankagin damga vurdgunu
soyleyebiliriz. Bu donemde para politikasi plan éfgetiyle uyumlu hale getirilngi
para arzi argt blayime oraninda yapiimaya gdmistir. Bu dénemde sabit kur
rejimi surdurtlmg ve istikrarl bir seyir izlemstir. Bu istikrarli seyire rgmen ds
acik artmaya devam etgtir. Donemin bainda dguk seyreden para arzi grbrani
donemin ortalarindan itibaren ivme kazagtmi Dolayisiyla bu donemde yapilan
kamu harcamalari vergi gelirlerinin yakila ¢ katina cikngtir. Bu dénemde
Merkez Bankasinin amag¢ fonksiyonunun belirgin hgkdigini gérmekteyiz.
Nitekim birinci Bes yillik kalkinma planinda (1963-1968) para poliskan temel

amaci fiyat istikrarini sgdamak olarak belirlenmgiir. Bu balamda para arzindaki
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artigin Uretim artisinin tUzerine ¢gitkmamasi istestmi1960’'ll yillarda para politikasi
zorunlu kagihk politikalari, kredi tayinlamasi uygulamalariselektif kredi
uygulamasi ve reeskont kredi faizleri gibi araclasitasiyla yurutulmgitr. Bu
donemin o6nemli bir gelmesi de zorunlu kariklarin T.C.Merkez Bankasi
binyesinde tutulmaya lanmasi olmstur. 1950-60 donemine goére bu doénemde
daha buyidk istikrar gorulmgtir. 1960-70 doneminde ortalama fiyat dam %
6.6’ya gerilemgtir.

Ikinci kalkinma planiyla beraber (1968-1973) biriptandan farkli olarak
para arz ve talebi icinde hedefler konuktow. Ayrica 1960'da % 5 olan Hazineye
Merkez Bankasinca acilan avans limiti 1965'de %alylikseltilmgtir. 1970-1980
doneminin para politikasi a¢isindan ¢ok dnemlid@inem oldgunu gérmekteyiz. Bu
baglamda donemin en dnemli gghesi T.C.Merkez Bankasi kanunungggrilmesi
oldugunu gormekteyiz. Dinya Merkez Bankagihda yganan gekmeler ve para
politikasi araclarinin gtlenmesi ihtiyaci T.C.Merkez BankasI’'nin yenideiganize
edilmesini gerekli kilmgtir. 1970 yilinda kabul edilen 1211 sayili kanuMarkez
Bankasinin yetkileri, sorumluluklari ve organizasym¢imi yeniden diizenlengmve
ekonomide daha aktif bir parasal otorite olacale lgatiriimitir. Bu kanunla, Banka
Kredilerini  Tanzim Komitesi feshedilerek, gorevierMerkez Bankasr'na
devredilmitir. Boylece Merkez Bankasi zorunlu kduk oranlarini belirleme ve bu
konuda dizenleme yapma yetkisine sahip etoruBu kanunla Merkez Bankasinin

gorev tanimi igcerisindgu hususlar yer alrgiir.

« Para ve kredi politikasini, kalkinma planlari velil1 programlara
uygun bir tarzda yurutmek,

% Ulusal paranin itibarini korumak igin gerekli 6nlenm almak,

% Piyasadaki para arzini kanun genee dizenlemek,

+ Bankalara 6din¢ verme islerini kanun cercevesiridkeymektir.
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T.C.Merkez Bankasi tarafindan 0din¢ para vergherinde ve mevduat
kabuliinde kullanilacak azami faiz oranlar % 1lof&frak uygulamaya konulrgtur.
Uygulamaya konulan bu kanunla Merkez Bankasinakdk acik piyasasiemleri
yapma yetkisi verilmgtir. Bu donemde, Turkiye'de kath kur uygulamasungik
resimleri ve ithalat kotalarina dayali korumaci dbir ticaret politikasi uygulanmgive
sabit kur uygulamasina devam edymie enflasyonda ywanan yuksek oranlari
gerceklemelerde sabit kurla beraber dikkate algmdda airi deserli TL ddemeler
dengesinde aciklara sebep oftow. Bu sebeple ulusal para sik sik devalte edilmek

zorunda kalinnstir.

Ayrica bu donemde yanan ddviz sikintisina ¢are olmasi icin yugirdia
yasayan Turk iscilerin dovizlerini cekebilmek amaa&i1976 yilinda Kredi Mektuplu
Doviz Tevdiat Hesabi enstrimani yurigdikonulmgtur. 1973 yilinda uygulamaya
baslanan katl kur uygulamasina dayanan politika, déeizervlerinin erimesine ve
dis borclanmanin artmasina neden ojinu Esanh olarak, M1 ve M2 olganusti
boyutlarda artarken Merkez Bankasi kredilerinde atts egilimi gortlmustar.
Kisaca surekli artan kamu kesimi aciklarinin pdrgeasleme ile finansmani 1973
ve 1979 petrol krizleriyle de bigece ddemeler dengesi krizlerine ve enflasyonun
hiz kazanmasina neden olgtur. iste tim bu olumsuz gelihelerle birlikte 1980’li

yillara gelinmgtir.**

1980 Oncesi donemi, ekonomik istikrar politikaleergcevesinde daha detayl

ele alinacaktir.
3.2. 1980 YILI VE SONRASINDA UYGULANAN PARA POL iTIKALARI
3.2.1. 1980-1990 Doénemi
1980 yili, gerek para politikasi uygulamalari veese genel ekonomik

anlaysl acisindan Turkiye’nin gelegme damgasini vuracak olan bir dénem
olmustur. Turkiye 1980 yilina yuksek enflasyon, petrelenerji yetersizfi, dovizin

149 Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglae Tiirkiye Uygulamasi, ( Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankarad@5, s:4.
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bulunmamasi nedeniyle ithalat tikanikliklar sdki ekonomik blyime, gliborglarin
0denememesi ve sonucta tam bir ddemeler dengesi ikei girmis, sorunlarin
¢6zUmu icin cok koklu reformlara ihtiya¢ duystur. Ancak bu defa, krizismaya
yonelik dnlemler 1980 yilina kadar uygulanan pkéditarda ve ekonomi anlaynda
koklU desisiklikler getirmistir. Bu amagla, 24 — 25 Ocak Kararlari olarak tarih
gececek olan ekonomik istikrar tedbirleri aligtmmt Bu tedbirlerin bginda; fiyatlarin
piyasa mekanizmasi cercevesinde swilasi amaciyla fiyat kontrollerinin
kaldiriimasi, ithal ikameci diticaret politikalarindan da acik d ticaret politikasina
gecs, diger bir deysle, dg ticaretin liberallgtiriimesi, esnek kur rejimine gecve
finansal sistemin liberaligiriimesi, daha acik bir ifadeyle tasarrufileminin
artirlmasi amaciyla eksi reel faiz politikasindeazgecilerek bankacilik sistemi
mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakiimasimgktedir. 24 — 25 Ocak 1980

Kararlari olarak tarine gececek olan kararlaringleamaclart;

+ Ekonomide tiketim harcamalarini kisarak tasarruéleirrmak,

« Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi icin sikarg ve kredi
politikas! titizlikle uygulanarak, kamu sektorindimansman ag
zamanla ortadan kaldirilmasi ve Hazine’'nin T.C.MerBankasi’dan
borclanmasinin sinirlandiriimasi,

« Tasarruflarin artinimasi ve bankacilik sistemindeplanmasini
sgilamak icin gercekgi bir faiz politikasi uygulanmasi

% Bir yandan bankalarin 6dung verilebilir fonlarirengleterek, dger
yandan yiksek faiz politikasi ile kredi isteminiralgarak fon arz ve
talep dengesinin kurulmasi,

« Finansman aginin kapatilmasi ve yatirimlarin istihdam arttirici
sekilde yeniden hizlandirilmasi bakimindan 06zel vabanci
sermayenin tgvik edilmesi,

% lhracatin hizla arttiriimasi icin gercekci ve estoitk kur politikasi
uygulanmasi ve Fonlarin  6zendirilen sektorlere  akma

hizlandiriimasi, olarak siralanabilif.

130 Akdis, M. (2001). Para Teorisi ve Politikasstanbul: Beta Basim.s:112
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Bu amacla, gercekci ve esnek kur politikasina gesl, Turk lirasi%48.6 oraninda
devalie edilmy, kur 47 liradan, 70 liraya c¢ikarlgtir. Katli kur uygulamasina

(gubre ve tarim ilaclari haricinde) son veritii

1980 yili, Turkiye icin bir anlamda donim noktasmostur. Balangicinda,
ekonomideki temel dengesizlikleri gidermeye yonetilan program, daha sonra
liberizasyon politikalarina dogints ve ekonominin tim alanlarinda liberizasyona
gidilmistir. Disa kapali ekonomi uygulamasindan vazgecilereka dcik ekonomi
politikasi benimsenngiir. ithal ikameci sanayilene politikasi terk edilerek, ihracata
dayali sanayilgne hedeflenngtir. ithalat ve ihracat serbest birakigmyurticindeki
sanayilerin korunmasindan kismen de olsa vazgegiimMal, hizmet, emek ve
sermaye piyasalarindaki fiyatlama sdreci piyasasukarinda belirlenmeye

birakilmstir.

1980 sonrasi donemde, ekonomi politikasindayan dgisim onemli 6lcide
para politikasini da gigstirmistir. Bu yillarda izlenen para politikalarinda maosuest

gorisiin airhk kazandgl gorilmektedir>?

1980-1982 doneminde, kamu kesimi finansman ihtiyaci istikrar
programinda 6ngoruldii sekilde azaltilmasina a4 olarak, rezerv para agti
hedeflenen dizeyde tutulabiktir. Diger taraftan, 1981 ve 1982 yillarinda reel faiz
oranlarinin yuksek pozitif gerlere ulamasi ve buna ek olarak Turk Lirasini
yabanci paralar karsisinda reel olarak hiziedé&aybi, para talebinin 6nemli 6lgtide
artmasina yol acrgtir. Parasal geslemenin kontrol edilmesi ve para talebinin
artirlmasi seklinde uygulanan para politikasi, 1198 1982 yillarinda fiyat
artislarinin yavalamasina buyik katkida bulungtur. Ocak 1980’de yapilan 6nemli
devaliasyonun ardindan (% 48.6) Mayis 1981'e kadayen 16 ayda 11 mini
devalliasyon daha yapilghr. 1 Mayis 1981’den itibaren de Turkiye'nin ihedtaki
rekabet gucini korumak icin déviz kurlari gunlikarak Merkez Bankasi’nca

belirlenmitir. 24 Ocak 1980’den 1 Mayis 1981’e kadar uyguhakar politikasina

131 comertler , Necmiye , 2002, Tirkiye'de Para Piadisi Odemeler DengeHiskilerinin
Parasal Yaklam Cercevesinde Analizi, Doktora Tezi, Aydin.s:132
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duzeltilen sabit kur sistemi, o tarihten itibareapytan ginluk kur ayarlamalarina da

desisken sabit kurlar, oynak kurlar hareketli kurlar adrilmistir.*>2

29 Aralik 1981 tarihli Resmi Gazetede yayimlanagdkirlige giren 28
Sayil Karar ile kambiyo rejimine dnemli gigiklikler getirilmistir. Bu karar ile ticari
bankalar Merkez Bankasi'nca gunlik olarak ilanedigsas kurun dovizler igin % 6,
efektifler icin % 8 altini veya Ustiini gecmemekWdayla, doviz ve efektif afrsats
kurlarini serbestce belirleyebileceklerdir. Setlegse yoniunde gger dnemli adim
30 sayili kararla atilngtir. Bu karara gére, Temmuz 1984'ten sonra, TL'yatanci
paralar karsisindaki fiyatinin saptanmasi MerkezkBBal’'na, doviz tahsis ve transfer
islemleri bankalara birakilgtir. Bireylerin yanlarinda doéviz bulundurmalari suc
olmaktan ¢ikmy ve bankalarda doviz tevdiat hesaplar actirmaaim taninmy,
bankalarin déviz mevcutlarini bankacilgkemleri ¢cercevesinde kullanmalar serbest

birakiimstir.

1983 yilinda ise, maliye ve para politikalarininytk 6lciide gesetilmesine
bagli olarak enflasyon hizinin gerilemegikemi tersine donmiétir. Bankerlik
piyasasinda faaliyet goOsteren kuglduin batmasi sonucundasia mevduat
cekislerine maruz kalan bazi bankalarin daralan likldriai kuvvetlendirmek igin,
rezerv paranin hedeflenenin tzerinde artiriimasurma kalinmgtir. Rezerv paranin
genslemesindeki dier bir neden, reel olarak artan butcegagn finansmani igin
Merkez Bankasi kaynaklarina gvarulmasi olmgtur. 1984 yilinda 6demeler
bilancosunu iyilgtirmek ve enflasyon hizini yaylatmak amaciyla yuririe
koyulan ekonomik program uyarinca siki para pagikuygulanmaya calimis ve
nominal faiz oranlari énemli dlciide yukse$tm. Ancak, ds ticaret ve 6demeler
sisteminin liberallesmesi sonucu Merkez Bankasiagmvarliklarinin beklenenden
hizli artmasina ki olarak, parasal buyuklikler 1984 yilinda hizir gensleme
gostermgtir. 1984 yilinin ikinci yarisinda, para arzinirzimi yavalatmak tzere bazi

onlemler alinmgtir. Bu ba&lamda, Merkez Bankasi’'nin vegiireeskont kredileri

12 CARIKCI, E. , 1983, Esnek Kur Politikalari ve OFicarete Etkileri, Hacettepe
Universitesi IiB.F Dergisi, C:1, S:2, Ankara
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durdurulmy, disponibilite orani yizde 10’dan yizde 15'e yi#beis, zorunlu

karsiliklarin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faianlar artirilmgtir 1>

1985 yilinda Merkez Bankasr'nin para arzini kortrofigsrudan rezerv
paranin, dolayl olarak rezerv para carpanininetkiesine dayanmaktadir. Rezerv
para argina biyuk Olcide Merkez Bankasi'nin kamu kesimindlakdirdgi

kredilerdeki buylk argl neden olurken, givarlik artisinin etkisi sinirl olngtur.

1986 vyil, para politikasi yoninden bir gegdoneminin bglangic yih
olmustur. S6z konusu gegidoneminin 6zelli, 6zel kesim ve kamu kesiminin
portféy yapisina dgrudan mudahale ilgekillenen para politikasi yerine, toplam
rezervlerin kontroliine dayall para ve kredi poéisknin uygulanmaya klanmasidir.
1986 oncesi sistemde, para arzini kontrol mekarsgmézel kesim ve kamu
kesiminin portfdy yapilarini ve harcamalarinigdadan etkileyerek, 6zel sektorin
kredi ve devletin borclanma taleplerini kontrol etya yonelik olarakslemekteydi.
Kamu finansman gegmin Merkez Bankasi kaynaklarindan géanmasi, para
politikasini butce politikasina pamh kilmaktaydi. 1986 yilinda benimsenen yeni
sistemde Merkez Bankasi, ticari bankalarin Turlagircinsinden rezervlerini kontrol
ederek hem faiz politikasinin etkigini artiracak, hem de bankalarin pasiflerinin

kontroll ile ganlamli olan para arzi kontrolii uygulamasina oldmakcaktir.

Bununla birlikte, Nisan 1986’dan {ayarak Bankalararasi Para Piyasasi
(interbank) uygulamaya konulgtur. Bu piyasa, rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan
bankalari kan kariya getirerek rezerv yonetimini kolaytamis, ayrica Merkez
Bankasi'nin bu piyasay! faiz vglem hacmi olarak izlemesine ve para politikasini
yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanakglasastir. Acik piyasa
islemlerinin devreye sokulmasi ve Bankalararasi PRigasasI’’nin glemeye
baslamasi, parasal kontrol mekanizmalarinin rezena gesntrolini tamamlayici
yonde gekmesini sglayacak ve bdylece bankalarin likit rezervlerinionkrolinde
Merkez Bankasr'nin munzam kdrklar ve disponibl dgerler dsinda ek kontrol
araclar gektirmesine yardimci olacaktir.

133 T.C.MERKEZ BANKASI, 1985, Yillik Rapor, 1984, Aaka.s:35
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Yilhk programdaki hedefler ve yeni para politikggrcevesinde, para arzi ve
bazi parasal buyudkliklerin 1986 vyili icerisindekeligmelerini tahmin etmek
amaciyla ilk kez bir parasal program glurrulmustur. Bu parasal programda M2 para
arzi artgl belirlenmg ve bu ary ile reel faiz ve reel kur gibi gekenler
ili skilendirilmistir. 1986 yili parasal programi, belli bir M2 (dgilmdaki nakit para,
vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlarin toplaantiy hedef olarak alinginda,
bunu gercekigirecek rezerv para artisinin ve dolayisiyla dakderBankasi net i¢

ve dg varliklarinin programlanmasina dayagtm*>*

Bankalararasi Para Piyasasi’nin kurulmasi, MerkemkBsI'na parasal
gelismeleri yakindan izleme olapgasgslamistir. IMKB’nin agilmasinin da etkisiyle,
ikincil piyasalarda slem hacmi belirgin bir argi gostermgtir. Bankalararasi
piyasanin kurulmasi, mali araclarinsigenmesi ve ikincil piyasalarin gegemesi
Merkez Bankasi'nin acik piyasgamlerine gecebilmesine ve para politikasinin daha

etkin yUriitilmesine yardimci olacak getielerdir*>®

1987 yil, Merkez Bankasi'nin klasik anlamda MerBamkacilgi islevini
yerine getirebilmesini gdamak ve banka sisteminin toplam rezervlerinin kolihe
dayali para politikasi uygulamasina gechizlandirmak amaciyla kurumsal
dizenlemelere hiz veggiyil olmustur. Bununla birlikte, Merkez Bankasi Stibat
1987 tarihinden itibaren acik piyaséemleri uygulamaya éamistir. Acik piyasa
islemleri mekanizmasi para politikasi araci olmaklalike, bu islemler
cercevesinde Devlet i¢ borglanma senetlerinin adaima konu edilmesi, ayni
zamanda Devlet tahvilleri icin ikincil bir pazaruslurmasina ve i¢ borclanma
politikasinin guntn kaullarina uygursekilde yuratilmesine de katkida bulungtur.
1987 yilinda faiz politikasi, bir yandan faiz oranhin ekonomik faaliyeti sari
frenleyecek kadar yukselmemesinigeh taraftan da Turk lirasi cinsinden yapilan

mali tasarruflarin cekicifiini sagglayacak bicimde yuruttilmeye calmistir. Ancak,

134T C.MERKEZ BANKASI, 1987, Yillik Rapor, 1986, Anka.s:42
%5 Kesriyeli, M. , 1997, 1980'den Giiniimiize Para Ralin Gelsmeleri, T.C.Merkez Bankasi,
Arastirma Genel Mudurlgd, Yayin No: 97/4, Ankara,s:11-12
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Ozellikle yilin ikinci yarisinda hizlanan fiyat gitari nedeniyle mevduat faiz oranlari

enflasyonun gerisinde kalsgtur.*>°

1987 vyilinda mevduat munzam k&k oranlart ve diponibilite
uygulamalarinda yapilan gigikliklerle bankalarin nakit rezervlerinin yonetingn
esneklik kazandirilgi ve agik piyasasiemlerinin etkinlgi artirllmistir. Bankalar
repo, varlga dayall menkul kiymetler (VDMK), banka bonosu gy@ni araclar
kullanarak para toplam maliyetini girebilmislerdir. MB bilancolarinin ve
kalemlerinin buyuklgtindeki dgismeler, Ulkelerin izlemi olduklarr ekonomi
politikalarinin sonuglarini yansitmalarindan ve wiggacak olan politikalar igin

anahtar dgsken olmalarindan dolay! 6nenstaaktadir.

1980 — 1987 DoOnemi ekonomi politikalarinin sonuanolusan makro
ekonomik verileri dgerlendirirsek; enflasyon oraninin % 30’lar civaanadrtalama
ekonomik biyumenin de % 5’in Uzerinde aidy T.C.Merkez Bankasi faiz
oranlarinin pozitif reel faiz icergi, buna kagin énceki yillarin aksine, T.C.Merkez
Bankasi 'nin kurlar ihracati ¢eik politikalar cercevesinde enflasyon oraninin
Uzerinde artirdy tespit edilmektedir. Bu cergcevede, 1980 yilindaaglayarak
uygulanan kur politikasi, ihracatinsteki ve ithalatin caydiriimasi yoluyla di
dengenin; pozitif reel faiz politikasi ise fiyatilgarinin en azindan 1970’li yillara

gore goreceli olarak glmnmasinda etkin rol oynaghardir.

1988 yilina likidite fazlasinin mali piyasalardaatug) bazi dengesizliklerle
girilmis, bunlarin dizeltiimesi icin kokli dnlemler alinmasérunda kalinngive para
politikasi da bu ©nlemlere paralel olarak uygulagtimi Esas olarak para arzini
denetlemeye ve Turk Lirasrni gerli kilacak bir politika izlenirken oOzellikle,
piyasalarin isleyi bicimleri aralarinda kadikli etkilesim g6z 6ninde
bulundurularak hareket edilgtir. Nitekim para politikasi acgisindan koklu bir
midahale nitefii tasiyan 4Subat Kararlari’'nda, kendisini dovizeia talepseklinde
gosteren dengesigin giderilmesi icin Turk Lirasr’na olan talebin armasi
gerektgi noktasindan hareket edilgtir. Bu kararla, o ana kadar reel olarak negatif

16 COLAK, O. F., 1994, T.C.Merkez Bankas! 'nin PacéitiRasi ve Para Programi. Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Sayi: dstanbul,s:43
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olan mevduat faizleri, munzam kdrk oranlari ve disponibilite oranlari artirilgi
bunun sonucu olarak Turk Lirasi cinsinden mali Emag getirisi yukselny ve
paranin bu mali araclar gindaki alternatif alanlara kaymasi engellgndcin de
doviz piyasasindaki dengesizlik gideriktii. Bununla birlikte, 1988 yili &ustos

ayinda Déviz-Efektif Piyasasi kurulrgtur.*>’

1987 yilinda kamu aciklarinin biyumesi ve enflasyolytikselmesi, mali
piyasalarda dengesigii artirarak, TL'den kaga neden olmgtur. 4 Subat 1988
Kararlari ile para arzi denetlenmeysria déviz talebi bigcimindeki dengesizlik
giderilerek, TL'nin dgeri artirllmaya cafilmistir. 1988 Kararlari, para ve doviz
piyasalari arasindaki kahkl bagimliligi gbz 6ninde bulundurarak, arz ve talebi
etkilemeye ve bu yolla istikrarl gamaya yonelik olmgtur. Bu amacla, faizler
yukseltilmis, ihracat tevik edilmis, kamu aciklarini kapatmak amaciyla kamuda

iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari artirilirkd@mmu yatirimlari azaltilnguir.*>®

1988 sonrasi donemi genel olarak makroekonomikréstin, kisa donemli
istikrar tedbirlerine kain, genel olarak bozulmaya g¢hadigi bir donem olarak
adlandirmak muamkuinduar. Ancak, makroekonomik istileki bozulmaya kam,
gelismelere Merkez Bankacg ve finansal piyasalar acisindan balgidda, 1988 —
1990 donemi, cok koklu @esimlerin olduzu, ginimiz Merkez Bankag@inin ve
finansal piyasa altyapisinin eturuldusu, bir cok ilklere rastlangi donem olarak

karsimiza ¢cikmaktadir.

1988 — 1990 Doénemi temel ekonomik gostergelere ipakizda; 1987
sonrasinda ortalama buyume hizinigtdgll, enflasyonun yakiak 2 kat artarak ¢ok
daha yuksek bir platoya oturgiunu, kurlarda baskilarin oldu gdorilmektedir.

Piyasadaki likidite fazlasini ¢cekmek ve Turk Lirastmayl yeniden cazip hale

%" Binay , S. ve Kunter, K. , 1998, Mali Liberajieede Merkez Bankasi’'nin Rolii
(1980-1997), Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi gursna Genel

Mudurlugu, Ankara,s:38

138 Akcay, M. A. , 1997, Para Politikasi Araclari, Kiye ve Caitli Ulkelerdeki
Uygulamalar, DPT Yayin No: 2483, Ankara,s:160
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getirmek amaciyla O4Subat 1988 tarihli kararlar yurug@ sokulmgtur. Bu

kararlarla'®®

% Ithalat teminatlari % 7’den % 15’e ¢ikarinr.

< Ihracatta kazanilan dovizin fillen yurda getirilmessiyonelik, tgvik
edici tedbirler yurirlge konulmytur. Ihracata vergi iadesi 6demeleri
artiriimistir.

+ Vadeli ve vadesiz resmi mevduat faiz orani azamil®o olarak
belirlenmg ve bankalararasi mevduattaki faiz oranlar serbest
birakilmstir. Yilik azami faiz oranlari, vadesizde % 36, ay
vadelilerde % 40, 3 ay vadelilerde % 45, 6 ay viketedle % 52 ve 1
yil vadelilerde ise % 65 olarak saptagtmi

% Mevduat munzam kadik (MMK) orani, % 14'ten % 16'ya ve
disponibilite orani da % 23’ten % 27’ye yukseltitm.

Bu onlemler ile, 6zellikle yiksek faiz oranlarinyatirimlari caydirmasi ve
ile doviz talebinin daraltiimasi ve ithalatin kmdsi amaclanmgir. Karsilik
oranlarinin yikseltiimesi ise bankalarin kredi hadmilir fonlarini daraltarak piyasada

para darfgl meydana getirmeye yonelik olgtur.*®°

21 Mart 1988 tarihinden itibaren Bankalararasi Rige@sasi’nda cift tarafli
fiyat kotasyonu verilebilen yeni bir piyasa acigtm. Bu yeni piyasayl kurmanin iki
temel amaci vardiilk amag agik piyasaglemlerine yardimci olmaktiikinci amag
ise bankalararasi para piyasasin &b safy olarak cift yonlu kota ettikleri fiyatlarla

islem yapabilecekleri bir piyasaya d@tiirmektir.

1989 yilinda ekonomide U¢ 6nemli getie gozlenmitir: 1. 12 Eyldl
hukimetleri ve birinci Ozal Hiukiimeti doneminde lnalshis ve reel olarak asinmi
olan ucretlerde ani bir sigrama olmasidir. Bu zatgmakta olan kamu agiklarina

onemli dlgude katkida bulunmgtur. 2. Kamu aciklarinin finansmanindgiragin

1397 C.MERKEZ BANKASI, 1989, Yillik Rapor, 1988, Anka.
%0 pirimoglu, A. , 1991, Para Politikasi, Eskhir,s:78-90
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Merkez Bankasi kaynaklarindan i¢c borglanmayagrdo cevrilmesidir. ic
borclanmanin yapilabilmesi icin faizlerin yUksettgsi gerekngtir. Sonuc¢ olarak,
hem bor¢ yiuki artmaya hem de vade yapisi kisalnbaylamistir. 3. 32 Sayili
Kararla birlikte sermaye hareketlerinin serbeastiesidir. Birinci ve ikinci gelime
birbiriyle i¢ icedir. Yani, reel Ucretlerin artmakamu agiklarinin artmasina katkida
bulunmutur. Burada asil 6nemli olan, faizlerin yiikselmesisermaye hareketlerinin
serbestlgmesi arasindaki gkidir. Bu iligki, faiz-kur makasinin, Turkiye'ye kisa
vadeli sermaye giindeki artgin, bankalarin acik pozisyonlarini buyitmeye

yonelmelerinin, kisacasi 1994 yili baslarindakzikriarkasinda yatan nedentfit.

1988 — 1990 donemi en 6nemli olaylarindan birisiAEListos 1989 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulank TRarasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’la kambiyo rejimenkioklt deisiklikler meydana
getirilmesidir. Bu kararla, gercekgci doviz ve fgialitikasi uygulamalari, diticarette
serbestlgme ve para ve sermaye piyasalarindaki kurumsalikienin ardindan, en
onemli ve son gma olan sermaye hareketlerinin serbestési ve tam

konvertibiliteye gegi gerceklemistir. %2

1980’lerin sonuna dgu Turkiye Ekonomisi'nin istikrarsiz yapisini ortay
koyan en 6nemli faktérler; secim ekonomisi ile artamu aciklari, hizla buylyen
dis borclar ve % 80’ler civarindaki enflasyon oranidBiitce aciklarinin finansmani
icin, hukiumet giderek artan oranda devlet ic bangla senetleri (IBS) ihrac
etmesi; kamuyu finans sektoriiniin belirleyicisi konuna getirmgtir. 1989 yilinin
ikinci yarisinin bainda yapilan yiuksek tcret zamlar, tiketim harcamajoluyla
talep dizeyini de uyarmtir. Para politikasi amaclarina ghaak icin ekonomik
konjonkttrdeki gelimeler cercevesinde 1980 dncesi donemde geneldgstoigara
politikasi araglarini kullanan T.C.Merkez Bankd€980 — 1988 doneminde dolaysiz
para politikasi araclarindan dolayll para politikasaclarini kullanmaya Bamis,
1989 sonrasinda ise dolayll para politikasi aragli@n piyasa bazli araclar daha
yogun olarak kullanmaya kEmistir. Bu araglarin etkingi ancak, T.C.Merkez
Bankasr'nin bilangosuna hakim olabilmesiyle mimkimdBu nedenle, 28 Mart

181 Akyiiz, Y. , 1993, Financial Liberalization, UNCTADiscussion Papers, No. 56,s:68-70
162 Akdis, M. , 2001, Para Teorisi ve Politikasi, Beta Badstanbul,s:194
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1989 yilinda, Hazine ve BiTicaret Mustgarligi (HDTM) ve T.C.Merkez Bankasi
arasinda, 1211 sayili Kanun'un 50. Maddesi cergegiesyapilan protokol ile
Hazine'ye acilan avansin % 4 faiz ile kullanilasrina bir tavan (3.5 trilyon TL)
getirilmistir. Ayrica, yine yukarida aciklanan amaclarasatalmek icin orta ve uzun
vadeli reeskont uygulamasina da, Ekim 1989 tarialinan bir kararla, 01 Ocak
1990 tarihinde son verilgtir. Boylece, 1989 yili sonlarina kadar T.C.Merkez
Bankasi kredileri kalkinmanin finansmani amacngtelgif kredi politikasinin bir
araci iken (bir para politikasi aracigl® benimsenen yeni kredi politikasina gore
T.C. Merkez Bankasi reeskont olanaklari, banka&aggiminin likiditesini ayarlamak
amaciyla agilan kisa vadeli kredilerle sinirlarighigtir. Bu nedenle reeskont
kredileri, selektif kredi politikasi araci olmaktagikartilarak, sadece para

politikasinin yiriitilmesi amaciyla kullanilacak aia¢ haline getirilngtir.*®3

Para programi, belirlenen para politikasgddtusunda Merkez Bankalarinin
nihai hedefe ukamakta izleyecekleri yolu bicimlendiren bir prograwlarak
tanimlanabilir. Aciklanan bu hedef temelde MerkemBalarinin bir “irade beyan1”
olmakta ve kredibilitesi ile ¢ok yakin gkisi bulunmaktadir. Sonu¢ olarak, para
politikalari bir takim araclar kullanilarak nihaedefe ulaslmasini amaclamakta,
para programlari ise bu nihai hedefe nasi$ildeasl surecini tanimlayan somut bir

yontemi aciklamak icin okiurulmaktadir.

T.C. Merkez Bankasi 1986, 1987 ve 1988 yillarindgdra programi hedefle
belirlemis, fakat bunlar kamuoyuna agiklanmatm Hatta, hedefler saldigi igin
1989 il icin para programi yapiimagthr. 1990 yilinda T.C.Merkez Bankasi ilk
defa, acikca para programlarini kamuoyuna ilan exilgic ara hedefleme stratejisi
uygulayacgini aciklayarak, uygulamalarinda bu programlarglib&alacaini

taahhiit etngtir.***

183 Colakaslu, B. , 2003, T.C. Merkez Bankasi Para Politikas@uvenilirlig,
Ekonomik Yorumlar, Y:40, S:473stanbul,s:68

184 Uygur, E. , 1994, Tiirkiye'de Ekonomik Kriz:OlusundBeyri, Gelecegi, _sletme
ve Finans, Y:9, , Temmuz,s:46

96



T.C. Merkez Bankasi 1990 yili pada acikladii para programi ile 1989'da
baslattigl politika desisimini de kamuoyuna acgiklagtir. T.C.Merkez Bankasi para
politikasi 1989 yilinda da M1, M2 ve daha getainimli parasal buyudkliklerini g,
T.C.Merkez Bankasi'nin bilanco buyukiinin denetim altina alinmasi hedefine
yonelmgti. Bu amacgla T.C.Merkez Bankasi i¢ kredilerin gémesini
sinirlandirmgtir.  Ayrica aktif artisinin finansman yapisininggenesi de 1989
yilinda balamis, yapilan diizenlemeler ve yeniliklerle de 1990 gdsinda bir para
programinin olgumu ve kamuoyuna aciklanmasi icin alt yapir hazmigir.
T.C.Merkez Bankasi'nin bodyle bir programi ydrateiesinin 6n  keulu,
bilancosunun aktifleri tGzerinde denetiminigkeyabilmesidir. 1989 yilinda kamu
kesimine acilan kredilerin denetim altina alinmas@glayan dizenlemeler ile bu
yolda énemli adimlar atilngtir. Likidite yaratmak icin Turk lirasi kredi agcmalerine
doviz islemlerini tercih edegeni, yani i¢ varliklarindaki biyumeyi denetim akun
alacaini aciklamgtir. 1990 yili para programi ile doviz kurlari veaZ oranlarindaki

istikrari bozmaksizin, piyasanin likidite gereksiimi karsilamay! hedeflenstir.*®°

16 Ocak 1990 tarihinde aciklargnolan para programinin 1990 yili igin
ongorulen hedefleri 1989 yili sonuna g&@yle tespit edilmitir: 1. T.C.Merkez

trilyon TL arasinda tutmak. 2. T.C.Merkez Bankasi’'toplam i¢ yukumlalukleri %
15 - % 25’lik bir artgla 32.5 — 35.5 trilyon TL arasinda tutmak. 3. T.€rkkz

Bankasi bilangcosunun aktifinde yer alan i¢ varhklE©90 yil icinde % 6 - % 16’hk
bir artsla 33 — 36 trilyon TL arasinda tutmak. 4. T.C.MakBankasi bilanco
toplami icinde Merkez Bankasi Parasi’'nin (MBP) yégidi zamanla arttirmak. Bu
cercevede MBP’'ni % 35 - % 48 arasinda birsit5 — 27.5 trilyon TL arasinda
tutmak. 5. T.C.Merkez Bankasi bilanco yapisini ttieze hedefi cercevesinde
agirhgl dis varlik artisina vermek. 1990 yilinda da MBP’ninybk olctude

T.C.Merkez Bankasrnin déviz satin almasi sonucuatyiasi. 6. Parasal

gostergelerle ilgili hedefler belirlenirken yill% 54 ortalama enflasyon ve % 5.7

185 Ertekin, M.S. , 2001, Tirkiye'de 1980 Sonrasindavi2 Kuru Politikalari ve Dis
Ticaret, Afyon Kocatepe Universite$iB.F Dergisi, C: 3, s: 1

97



biyime hizi esas alinghr. 7. interbank faiz oraninin, T.C.Merkez Bankasi’nin
gunliik olarak saptayagrl0 puanlik aralik icinde ofmasi 6ngériilmgtir.*®®

1990 yilinin dger bir 6nemli olayr da 18 Subat 1990 tarihinde, TL'nin
bicimsel konvertibilitesi ile ilgili olarak, 32 Say Karara iliskin Degisiklik

Tebligi'nde yer alan bazi 6nemli noktalgunlardir'®’

« Turkiye'de vyerlgik Kkisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlari
aracilglyla Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti (KKTC)'ne serlies TL
gonderebilecekler, ithalat bedelleri ile gérinmeygtemlere ait
odemeler icin de yurtghina TL transfer edebileceklerdir,

« T.C.Merkez Bankasi ve bankalar, uluslararasi pigada doviz ve
TL ile ilgili i slemler yapabilecektir,

% Turkiye'de yerlgik kisiler ithalat bedelleri ile gérinmeyeglemlere
iliskin 6demeler icin, bankalar ve 6zel finans kurumkanaliyla TL
transfer edebileceklerdir,

< Thracat bedelleri, beyan edilen Tiirk parasi veyazlzerinden yurda
getirilecek, TL Uzerinden vyapilan ihracat gbginda doviz
getirebilecektir,

Boylece TL'nin bankalar eliyle ihracina olanak tamaktadir. Bunun
beraberinde getiregebir gelisme, TL i¢in yurtdgsinda belli Merkezlerde piyasalarin
olusmasi ve bu piyasalarda farkli bir TL/dOviz kurunwitaya cikabileca
olasilgidir. T.C.Merkez Bankasl, 1990 yili parasal hedgfte ulgabilmistir. 1990
yilinda parasal programin uygulanabilmesi ve bekterydnde olumlu sonuclar
alinmasi, biyuk Olcide T.C.Merkez Bankasi'nin icrlikkar genglemesini
denetleyebilmesinden kaynaklagtm. Bu cercevede, 1988 — 1990 dbnemi
T.C.Merkez Bankasi bilanco buyuklUkleri gatielerine bakgimizda; 1988 — 1990
Donemi T.C.Merkez Bankas! Bilangcosunun yukumlilékéeafinda emisyon hacmi
11,1 trilyon lira artarken, bankalar mevduati dg31@ilyon lira artmgtir ve bu
kalemler parasal gegieme ile ilgilidir. Bu donemde, yukamlulikleri ardn dger bir

166 T C.MERKEZ BANKASI, 1990, 1990 Yilina Girerken TKiEkonomisi, Ankara,s:8
167 Colakoglu, 2003:70:
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onemli kalemde hem doviz bazinda hem de kuglartndan kaynaklanan kredi
mektuplu doviz mevduatindaki 16,1 trilyon liralikraistir. Buna kagin bilanconun
varliklar tarafinda daha onceki donemlerden fakdiemler 6nem kazanstir.
Oncelikle, 6nceki donemlerin aksine 6zellikle 198ndaki uygulamalar nedeniyle
T.C.Merkez Bankasr'nin kamu kesimi kredileri sadeicé trilyon liralik artgla
parasal geglemenin oldukca altinda kaliic kredilerde goze carpanggir 6nemli
gelismeler; KiT'lere kredilerin azalma g@limine girmesi, orta vadeli kredilerin
sinirlandirilmasi nedeniyle sinai kredilerin azadmazirai kredilere son verilmesi,
buna karsin i¢ kredilerin kisa vadeli kredi nigeldeki ticari kredilerde
yogunlasmasidir. Buna karsin parasal gémmnede bankacilik sektérine agilan 3,4
trilyon liralik artis ic krediler agisindan 6nem kazagtm Ancak, her iki kalemin
toplamindan olgan i¢ krediler kalemi 4,9 trilyon lira ile 11,1 [yon liralik emisyon
artisinin da altinda kalgtir. Dolayisiyla, 1988 — 2000 donemindeki, asirakal990
yilindaki parasal gesleme asil olarak doviz alimlari kalrgi gerceklgtirilmi stir.
Nitekim ayni donemde déviz rezervlerini gosterernviddborglulari kalemi 15,6

trilyon liralik artis gostermgtir.

Bu dénemde, T.C.Merkez Bankasr'nin acgik piyasamlerini de daha aktif
olarak kullanmaya l#adigini acik piyasasiemleri kaleminden izleyebilmekteyiz.
Nitekim, varliklar tarafindaki acik piyasalemleri kalemi, yil sonunda 1,8 trilyon
Tark lirasina ulamis bu hesabin, 0,8 trilyon liralik kismi déviz ropglemlerinden
0,5 trilyon liralik kismi menkul desr alim — satimglemlerinden ve 0,5 trilyon liralik
kismi para piyasasslemlerinden dgan Bankalarin T.C.Merkez Bankasina Turk

parasli borclarini goéstermektedir.

3.2.2. 1990-2000 Donemi:

1991 — 1995 donemini ekonomik godstergelerin hiziautmaya bgladigi,
gelecek donemdeki iki ekonomik krizin temellerinauildigi, butce disiplini ve
yapisal reform alanlarinda 6nemli bir ilee sglanamadi bir donem olarak
adlandirmak mumkunddr. Nitekim bu dénemde kurlarem#asyon hizla artmaya

baslamis, ortalama biylume hizi tarihi gik dizeylere dimistir. Bu dénemde,
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bitce disiplininin  sglanamamasi, tekrar T.C.Merkez Bankasi kaynaklarinin
kullanilmaya bglanmasi para politikasi uygulamalarini da etkisaehgetirmgtir.
Ayni zamanda, temel makroekonomik gostergelerdes Btoku / Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) orani ve borclanma reel faizleri danp ¢cikmaya bdamis, para

politikalar Gizerinde mali baskinlik artmayaslaanistir

1991 yih, 1990 yilinin aksine piyasalardgsal soklar nedeniyle oldukca
olumsuz dalgalanmalarin gozlemlegidibu cercevede para politikasi uygulamalari
acisindan zor bir yil olngtur. Yurtdsinda soklar acisindan en 6nemli gghe
Agustos 1990'da Bayan Korfez Krizinin, Ocak 1991'de Korfez Savaa
doniserek bankacilik sektort tGzerinde buyuk bir baskibeérsizlik olusturmasi,
yurticindeki en 6nemli gelme ise, 1991 yii Ekim ayinda yapilan secimlerin
yarattgl belirsizlikler ve pginden gelen hikimet @asikli gi olmustur. Bu zorsartlar
karsisinda T.C.Merkez Bankasi, 1991 yilinda 1990 ydkide benzer bir parasal
program ilan etmek yerine, Turk lirasi ve doévizgsglarindaki istikrari korumayi ve

rezerv paradaki biiyiimeyi kontrol altina almay! amdigmitir.*°®

Esas itibariyle, 1991 yilina Korfez savasi damgagunurken, kamu kesimi
politikalar da piyasalardaki dalgalanmalarda vélasyonist sirecin hizlanmasinda
belirleyici olmwtur. Erken secim karari, onagbaolarak ytksek tarimsal destekleme
fiyatlari ve kamu isci Ucretlerinde yiksek glardan kaynaklanan kamu borglanma
ihtiyacit T.C.Merkez Bankasi Uzerinde biyuk bir baskisturmuwstur. 1991 yilinda
Hazine piyasalardan borglanmada zorlgndianlarda T.C.Merkez Bankasi
kaynaklarina ypun olarak bgvurmus, kamu finansman aginin denetim altina
alinamay! parasal buyukliklerin denetimini zogtamistir. T.C.Merkez Bankasi
'nin kamuya acfili krediler piyasadaki fazla likiditeyi artirarak tkar tzerindeki
baskinin devam etmesine neden aituu Yil sonunda kamu kesimi borglanma
gerezinin GSMH'ye orani % 12.6’ya yukselstir. Dolayisiyla, Merkez Bankacg
acisindan 1991 yilina damgasini vuransgedi, belki de Korfez saymdan daha
onemlisi, kamunun T.C.Merkez Bankasr’dargyn olarak kredi kullanmasi, boylece
T.C.Merkez Bankasr'nin ara¢ giansizliginin baarisizlga usramasidir.

188 ERCEL, G. 19964, Tirkiye'de Para Politikasi Uyguddar ve Etkilerijsletme ve Finans Dergisi,
Say!: Aralik s:28-29
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1991 yilinda T.C.Merkez Bankasi’'nin piyasaya cikala likiditeyi cekmek
amaciyla cok ypun olarak acik piyasaslemlerine bavurulmustur. T.C.Merkez
Bankasi piyasanin likiditesini diizenlemek amacygptigl acik piyasasiemlerinde,
01 Eylul 1991 tarihinden 6nce, glmdan alim ve dgrudan satimsiemlerinde alim -
satim fiyatlarini, ters repo ve repgemlerinde ise faiz oranlarini gaudan kendisi
tarafindan belirlemgtir. 01 Eylul 1991 tarihinden itibaren T.C.Merkezarikasi
dogrudan alim ve dgrudan satimsiemlerini, islem faizlerinin piyasa kallarinda
olusmasini sglamak ve para piyasalarinin getiesine katkida bulunmak amaciyla,
ihale yontemiyle gercek§irmeye balayarak modern Merkez Bankagili
uygulamalari paralelinde bir adim daha agtm1*®®

Ayrica, d@rudan para politikasi araci olarak kullanmanigindia kamunun
bor¢ yonetimine destek olmak amaciyla, 01 Mart 1&8th ve 20801 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan 16 sayili Merkez Bankas! Eeldi bankalarin taahhutlerine
kars! bulunduracaklari toplam disponibilite orani 3&e yukseltiimgtir. Tebligin
gecici maddesi uyarinca 01 Mart 1991 tarihli cetMehdar bankalarca % 30 olarak
tesis edilen disponibilite orani, 01 Mart 1991 hlrcetvelde % 33, 08 Mart 1991
Tarihli cetvelde % 34, daha sonra ise % 35 olarakceklgmistir .T.C.Merkez
Bankasi, gonulsiz olarak 1992 yilina yeni bir palraprogram ilan ederek
baslamistir. 1992 yili para programi enflasyonun % 43, kdide bitce a@inin ise
32 trilyon Turk Lirasi olaca ve tim kamu kesiminin T.C.Merkez Bankas! 'dan
sglayacal kaynain 11 trilyon Turk Lirasini asmayagavarsayimina dayanilarak
yapilmstir. T.C.Merkez Bankasi 1992 yili para programipifancosunu kontrol
altina almayr amaclamive bu cercevede 1990 yilinda aidu gibi bilanco

tizerine hedefler koymtur'"®.

Bu cerceve icinde 1992 Para programinda; Bilangaiklagl arts hizi icin
hedef % 37 - % 47, Merkez Bankasi parass &mti icin hedef % 40 - % 50, Toplam
Ic yukumlalukler artg hizi icin hedef % 38 - % 48, Net i¢ varliklar gutuzi icin ise

189 Binay ve Kunter, 1998:49
0 Giinal, M. , 2001, Merkez Bankasiningd&n Rolii ve Para Politikasi Uygulamaldstanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, Ankara, s:58
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hedef % 27 - % 39 arasinda tespit editmi 1992 yilinin ilk aylarinda, i¢
borclanmanin butceye getigilifaiz yikunu hafifletmek amaciyla, kamu kesimi
finansman gereksinimini kisa vadeli avans kullakarkarilama politikasi
benimsenmitir. Boylece, hazine yilin daha ilk aylarinda T.@Mez Bankasi 'dan
kullanabilecgi kaynaklarin neredeyse sinirina gafiini Bunun sonucu olarak da
para programindaki hedeflerden yilin ilk G¢ ayinddmaren sapmalar gEamistir.
Kamu sektoriine verilen kredilerdeki hizh arkarsisinda, T.C.Merkez Bankasi’nin
para programi hedeflerine uymasi olanaksiz haleigebu nedenle para politikasi
parasal gerlemenin kontroli yerine doviz kurlarindakisia dalgalanmalarin
giderilmesine cagtimistir. Artan likiditenin déviz piyasasina baski yanaisini
engellemek icin T.C.Merkez Bankasi bir yandan ggylasa glemlerine bavurarak
asiri likiditeyi cekme yoluna giderken, gér yandan da 6zellikle yilin ilk aylarinda
doviz satarak doviz piyasasina miudahalede bulgnumul.C.Merkez Bankasi fazla
likiditeyi acik piyasa glemleri yoluyla bor¢lanmasi sonucunda, 1992 yilylbwa
acik piyasasiemlerindeki yuktmlultkleri surekli agigostermgtir. Bu nedenle, para
programinin hedef ggskenleri arasinda yer alan Merkez Bankasi parasyrano
hedefinin ¢ok oOtesinde buyustiur. Toplam i¢ varliklar hedefi kamuya acilan
kredilerdeki yihn ilk aylarindaki agiar nedeniyle mart ayinda asikr.
Dolayisiyla, 1992 yili para programi dahalaagicta bgarisiz olmgtur.*’*

1993 yilinda ekonomi hizli byekilde buyumiétir. Yiksek biyime hizinin
altinda ic talep geslemesi yatmaktadiric talep geniemesinin (¢ teme nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, yiksek kamu agin GSMH igindeki payinin 1980
yilindan sonra tarihsel olarak en ylksek dizeyitsgmasi; ikincisi, yurtdsindan
ucuz kaynak gsdayan bankacilik sektorinin kredilerindeki 6nemdelr artgin
yarattgl finansman desgdir. Sonuncusu ise, 1989-90 doneminde kurlardaki
degerlenmenin yuksek blUylumeyle beraber yatinm talebmirmasidir. Tim bu
gelismeler sonucunda ghridan kaynak ihtiyaci artiive cari glemler acginin
GSMH'ya orani 1980 yilindan bu yana rekor dizeyasmistir. 1993 yili para
ikamesinin hiz kazangh yil olmustur. Doviz tevdiat hesaplarinin kabul edilmeye
baslandigl 1984 yilindan itibaren ilk defa doviz tevdiat Bpirinin GSMH igindeki

L GOKCE, D. , 1992, “1992'nin Orta Alti Ayicin Beklentiler...” isletme ve Finans, Y:7, S:73,s:7
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payl, vadeli tasarruf mevduatinin payini gegmi1993 yilinin son aylarinda mali
piyasalarda istikrarsigflin artmasi ve doviz kurlarindakisia dalgalanmalar
ekonomide gele@e iliksin kotimser beklentileri artirirken, belzbk ortamini da

beraberinde getirrgiir.

T.C.Merkez Bankasi, 1993 yilinda, kamu finansmarklagnin denetim
altina alinamamasinin parasal blyukluklerin koitrdl zorlgtirmasi nedeni ile bir
parasal program aciklamagnr. 1993 yilinda da T.C.Merkez Bankasi finansal
piyasalarda istikrarin korunmasini 6n planda tytmkur ve faizlerin istikrarli
hareketini amaclamir. Bu cergcevede, 1993 yili kamu agiklarini ve udun

finansman seklini 1994 krizinin tetikleyicileri ok adlandiriimaktadi’?

Kriz 6ncesi donemde Turkiye'nin genel yapisi inoeliginde, kamu
maliyesinin zayiflgi, yuksek cariglemler aggl asiri dezerlemi TL, etkin olmayan
devlet yonetimi ve kirllgan bankacilik sektort dorvéktedir. Makroekonomik
gostergelerdeki butin bu olumsuzluklara ve bozudmaalrgmen, 1994 yilindaki
likidite krizinin en temel nedeni, agikc¢a bir pida hatasidir. Bu donemde, Huklimet
tarafindan ekonomiyle ilgili olarak uygulamaya kéamcok dnemli iki karar, dovize
talebi hizla artirarak krize yol acghr. Bunlardan birincisi, 1993 yilinin ikinci
yarisinda DBS ihalelerindeki faizlerin daha da yikselmesingellemek amaciyla,
HukUmet ceitli Hazine ihalelerini ya iptal etmiya da kisa vadeli Katlarda cok
disUk saty miktarlari gercekigirerek faizler Gizerindesagl yonlu bir baski kurmak
istemitir. Ikincisi ise, Hiukimet'in kamu aciklarinin finansmaaa, tekrar ygun
olarak T.C.Merkez Bankasi kaynaklaring\hamasidir. Bu iki sebep sonucunda,
ekonomideki doviz talebi cok hizla buylyerek 199kidite krizine sebep

olmustur.!”

Ayrica, yukselen kamu aciklarinaghaolarak artan i¢ faiz oranlari sicak para

girisini hizlandirmg ve TL'nin reel olarak g@r1 deger kazanmasina neden olgtur.

12 Hzyildiz, R. H. , 2000, Kamu Harcama PolitikalamBenetlenmesi ve Performansa Dayali Biitce.
Hazine Dergisi, Say!: 13, Ankara,s:

173 Ozatay, F. , 2000, The 1994 Currency Crisis irkéyr Journal of Policy Reform, Vol. 3, No.
4,s:49
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Bu gelsme, kguct maliyetindeki reel agtar, dgzrudan ve dolayll ihracat
tevsiklerindeki azalma ile bijerek Turkiye Ekonomisi'nin rekabet gucuni hizla
kaybetmesine yol acmtir. Sonugcta, yuksek kamu aciklarindan kaynaklanan
ekonominin i¢c dengesizlikleri gidengede de hizli bir bozulmaya neden agimu
ithalat hizla artny, ihracat yavglamis ve dsg ticaret aciklari 6nemli boyutlara
ulasmistir. Bankalarin acik pozisyon yoluylagtadiklari kaynaklarin yani sira, repo,
varliga dayal menkul kiymet, A-tipi yatirim fonlari gigeni mali araclarla da fon
temini, yuksek kamu aciklari, T.C.Merkez Bankasi’'nparasal buyuklukler

tizerindeki kontroluni zayiflatrgtir.* "

1994 yilina girerken Ulke ekonomisi artik icindakilkgnaz bir hal aldiindan
kriz ortamiyla kagi kariya kalinmstir. Nihayet 5 Nisan 1994 Kararlariyla hat
safhaya cikngi bu kriz ortami atlatilmaya calimistir. 5 Nisan 1994 Ekonomik
Istikrar Programi 1994 yili blarinda yaanan krize neden olan faktorlerinsbada,
kontrolden ¢ikan kamu agciklari gelmektedir. Kartkiisadi Teebbusleri (KT)
aciklari, alt yapi yatirimlari, tcret ve n3agelirlerinde reel argisgslamak amaciyla
yapilan ayarlamalar, sik y@nan secim donemleri, Korfez Krizi, terérle micadel
gibi nedenlerle kamu harcamalarn kisilamgmi Gergek anlamda bir vergi
reformunun getirilememiolmasi, kamu aciklariningi@ boyutlara ¢cikmasina neden

olmustur.™

Kamu harcamalari kaynakli i¢ talebin kontrol ediésmesi sonucu, 1993
yilinda ds ticaret agtl 14 milyar dolar, carislemler acgl da 6.3 milyar dolar olarak
gerceklgmistir. 1993 yilinin sonlarina gou hidkimetin hem doéviz kurunu baski
altinda tutup hem de faizlerin artmasini 6nlemegbsmasi, bu ama.cla Hazine
ihalelerini iptal etmesi ve ofan belirsizlik nedeniyle, kredi notu gerlendirme
kuruluslarinin Turkiye’nin kredi notunu diirmesi krizi kaginiimaz hale getirgtir.
1994 yilinin ilk G¢ ayina bakilginda T.C.Merkez Bankasi’dan kamuya acilan nakit
kredilerin yaklaik 95 trilyon artarak 203 trilyon Tirk lirasina siggl gorilmektedir.

174 Akcay, M. A. , 1997, Para Politikasi Araclari, Kiye ve Caitli Ulkelerdeki Uygulamalar, DPT
Yayin No: 2483, Ankara.,s:197

5 Kazgan, G. , 1994, Yeni ekonomik diizende Tiirkiyeyreri, Altin Kitaplar Yayinevi,
Istanbul.s:75

104



Bu gelsmeler ve yank uygulamalar siri deserlenen TL'de devallasyon
beklentisiyle birlgince, 1994 yili banda kriz ortaya cikngtir.>”® TL ve dévize
midahale, faiz/kur belirleme gibi kisa dénemli palitikasi araclari sadece ve
sadece gecici ¢ozumler Uretebigtim. Kalici bir ¢6zim yolu i¢cin 5 Nisan 1994
tarihinde yeniden yeni bir istikrar paketi aciklagm. Hizla bozulan i¢c ve gl
dengeler 1994 yili kanda para, sermaye ve doviz piyasalarinda ciddkiae yol
acmstir. Ekonomiyi hizla istikrara kagturmak, kamu aciklarini daraltmak,sdi
talebe dayall bir biyime yapisi gtwrmak ve ekonomik istikrari sirekli kilacak
yapisal reformlari bgatmak amaciyla 05 Nisan 1994 tarihinde EkonomikeQrer
Uygulama Plani yuririge konulmytur. Alinan onlemler cercevesinde, her kriz
sonrasinda oldiu gibi, T.C.Merkez Bankasi ’'nin Ozergini arttirici, kamu
aciklarinin azaltiimasini gayici, bankalarin denetimini ve parasal kontrdtifiaci

dizenlemeler yapilrgiir.

Yeni istikrar paketi, KT'lerin satisina veya kapatiimasina, bir kez alakac
vergilere ve ek vergilere, memur mgazamlarinin sinirlandiriimasina, ek zamlara,
bazi uUrtnler hari¢ tarimsal degite kaldirilmasina, kamu harcamalarinda kisinti
yapilmasina, kamu gelirlerinin artirilmasina, yatlarin yavalatilmasina dayanan
yontemlerle, butce agni azaltmayr ve i¢ bor¢ kisir dongusund kirmayi
hedeflemjtir. Bu amaclar cercevesinde, bitce disiplinine glttndnlemlere ilave

olarak, ézellikle para politikasini ilgilendiresagidaki 6nlemler alinngtir.”’

% TL'nin degeri 6nemli 6lclide dgiiriimdstir. 5 Nisan'da 1 $ = 23,032
TL iken, 6 Nisan'da 1 $ = 31,989 TL'ye, 7 Nisan'da 1 $ = 39,853
TL'ye vyukseltilmistir. Kur tespiti piyasaya birakil boylece
yonetilen kur politikasi terk edilrytir.

% IMF ile yapilan Stand-by anjmasina gore, T.C.Merkez Bankasi 'nin
net i¢ varliklar ve resmi rezervler gibi bazi hdded uymasi zorunlu
hale getirilmgtir. Boylece, 1991 -1993 déneminde kontrolden cikan
parasal disiplin tekrar glanmaya cakilmistir.

1 Giinal, M. , 2001, Merkez Bankasiningden Rolii ve Para Politikasi Uygulamaldstanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, Ankara,s:60
Y"PARASIZ,I. , 1996, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 5.1BEggi Yayinlari, Bursa., s:255-259
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% Hazine ve dier kamu kurulglarinin T.C.Merkez Bankasi
kaynaklarina bgvurmasi kademeli olarak azaltilarak, T.C.Merkez
Bankasi'nin operasyonel @ansizligli kuvvetlendirilmitir.  Bu
cercevede, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 Sayili T.@kbe Bankasi
Kanununun 50. maddesinde yar alan Hazine kisa ivadehs limiti
hesaplamasinin tabanigigirilmi stir. Eski uygulamada toplam butce
O0deneklerinin % 15'i olan kisa vadeli avans limiter yil cari yil
genel butce o6denekleri toplaminin, bir dnceki mali genel bitce
Odenekleri toplamini asan tutarin belli bir oraneraekslenngi bu
oran, 25 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili Kanun Hiikde
Kararname’yle, 1995 yili icin % 12 olarak belirletir. Ayrica ayni
kararnamede, bu oran 1996 yili icin % 10, 1997 igih % 6, 1998
yili ve muteakip yillar icin % 3 olara belirlengtir.

% T.C.Merkez Bankas! bilangcosunun harekedili buyik olcide
zayiflatan airi boyuttaki “Dezerleme Hesabi” 1995 yili bedan
itibaren  menkul  kiymetkdirilmistir.  Boylece, T.C.Merkez
Bankasr'nin Aclk Piyasaisleminde kullanabilegg portfoyl de
genslemigtir.

1994 yilinda, para politikasi araclari ve likidy@netimi acisindan énemli bir
desisiklik de, T.C.Merkez Bankasi Agik Piyaggemleri Mudurlii'nun, 15Subat
1994 tarihinden itibaredMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin — Alim Satim
Pazarr’'nda ve 5 Nisan 1994 tarihi itibariyle il4kKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo
— Ters Repo Pazar’'nda daslem yapmaya bdamasidir. Boylece, T.C.Merkez
Bankasi'nin ikincil piyasaya da aktif olarak katdm, oOzellikle kisa vadeli faiz
oranlari Uzerindeki kontrol yetegai artiriimistir. Ayrica, 1994 yilinda, ekonominin
likiditesini daha etkin dizenleyebilmek icin bardah yani sira istenilegartlari
yerine getiren araci kurumlarin da Acik Piydsem Mudurligi'ne Giye olmasina
izin verilmistir. 1994 yilinda zorunlu kadik uygulamalarinin da para politikasinin
etkinlestirilmesi amaciyla etkin ve esnek olarak kullaniyma calsildigini
gormekteyiz. 31 Mart 1994 tarihinden sonra meydgaken mevduat aglari ile

ilgili olarak, TL ve DTH'nda vadeli vadesiz ayrinyapiimaksizin, TL mevduat
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artiglar icin % 8 oraninda kahk tesis edilmekte, DTH icin ise TL olarak tesis
edilecek kagilik orani sifir olarak belirlenngiir.

1994 yili icerisinde, umumi disponibilite uygulamds ilgili olarak 5 Nisan
1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete'de yayiaraé Sira No.lu Teblig ile 3
Sira No.lu Tebl vydururlukten kaldinlarak bankalarin  taahhttlerinkears
bulunduracaklari disponibil @erler ve bunlara i§kin esas vesartlar yeniden
belirlenmitir. Disponibilite uygulamasinin kamunun finansnmarkolaylatirmak ve

borclanma maliyetini diiirmek amaciyla kullanildini gérmekteyiz."®

1994 yilinda, ekonomideki birimlerin ileriyi gorémelerini s&lamak ve
piyasalarda gele@ge donuk istikrarin yerkgnesine katkida bulunmak amaciyla,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yapilan Stand-Biagnasi dgrultusunda parasal
bir cerceve hazirlanarak, Mayis ayinda yurgelkonmgtur. Buna gore, T.C.Merkez
Bankasi'nin net uluslararasi rezervlerinin yil ssakadar Mart ayl sonu seviyesinin
1 milyar ABD dolari Gzerinde olmasi, net i¢ varakih da sirasiyla Eylil sonunda
sabit fiyatlarla 295 trilyon, Arallk sonunda 293ilyn Turk lirasi olmasi
hedeflenmitir. T.C.Merkez Bankasi bu program ile, onceliklgirny ilk aylarinda
kaybettgi rezervlerini kazanmayi hedeflerken, orta vadedat fistikrarini sglamak

icin siki para politikasini uygulamaya koystwr.

1995 para politikasinin ana hedefi, mali piyasal&rdstikrari strdirmenin
yani sira enflasyon oranini énemli Ol¢idesidinek olmugtur. IMF ile istikrar
programi yapilny, program ile, Merkez Bankasrnin kamuya gctkrediler
sinirlandirilmg ve bir program cercevesinde azaltilmasi planlahmBuna gore, bir
taraftan 1994 yilinda wdan uluslararasi rezervlerin korunmasi amaclaniiger
taraftan parasal hedefler yil sonu icin 6ngoérulefiasyon oranina paralel olarak
konulmutur. D6viz kuru politikasinin da enflasyona paratgarak ydritalmesi

ongoralmigtar.

18 Ercan, F. , 2001, Para Krizleri ve Tiirkijktisat Dergisi, Sayi:41Gstanbul
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1995 yilinin ilk yarisinda para politikasi bellicdbe baarih olmus ve

enflasyon dime eilimine girmistir. Ancak, temmuz-gustos aylarindan itibaren

yukselme gilimine giren enflasyon orani ve yilin ikinci Uc ldy donemi igin

aciklanan buyume oraninin % 12.4 gibi biylk birarak ulamasinin yani sira,

uluslararasi

rezervlerin ¢ok hizli artmasi Eylil agerisinde bazi Onlemler

alinmasina neden olrgtur. Talep fazlasini azaltarak enflasyonu konthoha almak

ve doviz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale @fimek amaciyla, Merkez

Bankasi 6 Eylul tarihinden itibaren bazi kararlaggulamaya koymgiur. Bu

kararlari séyle dzetleyebiliriZ?

Oncelikle doviz alimlar 18 Eylul'e kadar durdundl, doviz devir
blnyesindeki Doviz ve Efektif piyasalarinda satikedek kisim ylzde
7'den yuzde 4’e, Merkez Bankasi'nagidodan devredilmesi gereken
kisim da ylzde 18'den ylzde 16’ya indiriktm.

Tuketici kredilerine uygulanan % 6’lik kaynak kullani destekleme
fonu (KKDF) kesintisi % 10’a yukseltilngiir. Bankalarin sendikasyon
kredilerine % 6’lik KKDF kesintisi getirilngtir.

Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili oo sekline goére
yapilan ithalata % 6 KKDF kesintisi getirilgtir. Ihracat
kredilerinden KKDF kesintisi sifirlandiriirgtir.

T.C.Merkez Bankasr'nin doviz rezervleri ile ilgkararlarinin amaci
bir taraftan, doviz rezervlerindeki artisi frenlegle kagiliginda
piyasaya surdiii TL'nin yarattgl enflasyonist baskiyl engellemek,
Ote yandan, sicak para gini kontrol etmektir. Bankalarin
sendikasyon kredilerinden % 6 KKDF Kkesintisi yambn ise
tamamen bankalarin argilimine giren acik pozisyonlarini azaltmak
amacina yoneliktiithalata fon uygulamasi getirilmesi bulyiumeyi

yavalatmayl amaclarken, ihracatta uygulanan fonun lanfimasi,

179 (Giinal, 2001:68):
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amagclamaktadir. Tuketici kredilerine yonelik uyguka ise i¢ talebi
kismaya yoneliktir.

1995 yilinda ayrica ilk on ay Merkez Bankasi enftas ile micadelede
kurlari nominal bir c¢ipa olarak kullanmayr surddem, kur politikasinin
kredibilitesini artirmak icin @i varlik artisina 6nem vermeye devam gtimi Ekim
ay! ile birlikte ekonominin bir secim atmosferinérngesi, piyasalarda oncelikle
kurlar Gzerinde yukari dwu bir baski yaratmtir. Serbest piyasada doviz satarak
kurlarin dengede tutulmasinin gugtessi, Merkez Bankasi’'nin para politikasini yeni
sartlara gore ayarlamasini zorunlu kgtm Bu nedenle Merkez Bankasi ileriye

doniik olarak kur aciklamasinastamistir.*®°

Alinan kararlar ekonominin gatulmasina katkida bulunmakla birlikte, higbir
yapisal reformlar icermegiiicin kesin ¢ozum olmangtir. Sonug olarak, bu kararlar
alinmasi gerekli olmakla birlikte, sadece sok Karaolup, enflasyonun ginesinde

etkili olamamglardir.

Bu donem, T.C.Merkez Bankasi para politikasi araglaeissindan dnemli bir
degisiklik olmamasina kawn, ekonomik istikrar ve enflasyonla micadele
cercevesinde para politikasi stratejileri acisindaremli denemelerin yapilg,
ancak butce disiplini ve yapisal reformlardaki aksdara ilave olarak uluslararasi
piyasalarda ygnan dgsal soklar nedeniyle bgarisiz olundgu bir dénem olarak

dikkatimizi cekmektedir.

Makroekonomik istikrar konusunda okl kadar, para politikasi acisindan da
bu doneme yuksek reel faizler, hizla artan borkgwstee bankacilik kesimi sorunlari
damgasini vurnmgiur. T.C.Merkez Bankas! 'nin 1996 yilindaki temeicélikleri,
para programinin ara hedeflerinden olan rezervypagogram limitleri icinde
tutmaktir. Bunu gercek$éirirken doviz kurundaki dalgalanmayi en aza indiknve
ayni zamanda piyasanin ihtiyaci olan likidite mikig piyasadaki hassas dengeleri
ve istikrari bozmamaya 0zen gosteregekilde ayarlamak olmgur. T.C.Merkez

180 Binay ve Kunter, 1998:54
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Bankasi , bu amaci bankalararasi para piyasad, pgasa glemleri ve doviz
piyasalarini, fiyat gostergelerindeki istikrari leylacak sekilde, bazen ayri ayri,

bazen de birlikte kullanarak gercejtemistir.*8*

1996 yil icinde Hazine'nin, T.C.Merkez Bankasi'damlandgl kisa vadeli
avans hesabi % 93.2 oraninda artarak 370.9 trifyoma ulasmis ve toplam Merkez
Bankasi kredileri icindeki payi yil sonu itibariy#é 98 olmgtur. Uygulanmakta olan
para politikasi geg@ 1996 yilinda bankacilik sistemine kisa vadelskamt kredisi
tahsis edilmenstir.*?

T.C.Merkez Bankasi acik piyasglemleri cercevesindeki repalemlerini
genelde ihale yontemiyle gerceftieirken, faizlerdeki airi dalgalanmalari 6nlemek
amaclyla, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo — Ters Repo Pagarislem
gerceklgtirmistir. Ayrica 1996 yilinin ortasindan itibaren, BRhaleleri elektronik
fon transferi (EFT) aracgiyla yapilmaya bgdanmstir. Zorunlu déviz devir oranlari,
yil icinde kademeli olarak indirilmgtir. Mevduat Munzam Karlik Tebligi
cercevesinde vade ayrimi gozetilmeksizin TL mevduasaplarinda % 8, ABD
Dolari, Alman Marki, Fransiz Franki, Hollanda Fioriisvicre Franki cinsinden
DTH icin kendi doviz cinsi Gzerinden,glr doviz cinsleri tzerinden agilan DTH igin
de ABD Dolari tzerinden % 11, altin depo hesaptimise % 0 oraninda munzam

karsilik tesisi oGngorulmégtar.

T.C.Merkez Bankasi 1996 yilinda uyguladkur politikasinda, yurutggil
para politikasina uyumlu olarak, finansal piyasddaristikrarin sglanmasini
amaclamy ve boylece reel doviz kurundaki dalgalanmalari imine etmeyi
hedeflemgtir. 1997 yili para politikasi uygulamasi, 1996rya oldgu gibi, temelde
finansal piyasalarda istikrarin @ganmasini hedef algtir. T.C.Merkez Bankasi’'nin
istikrar hedefinin unsurlari iki baslik altinda tapabilir. Birincisi, 6ncelikle TL ve
doviz piyasalarinda ortaya cikacak kisa surelill weya dgisken fiyat (faiz, déviz
kuru) hareketlerinin  dnlenmesi, ikincisi ise piyasdaki belirsizliklerin
azaltiimasidir. T.C.Merkez Bankasi gerek dovizgerL piyasalarindaki fiyatlarin,

181 Ercel, 1996:32.
182 Ercel, 2000:26.
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ekonominin genel dengeleri ile uyum iginde gercgklesini gbzetmeye camistir.
Bunun icin, kisa dénemde ghbilecek dalgalanmalarin veya hizli hareketlerin
onine gecmeye ve reel sektérde ekonomik blyumemsinkye gramadan
surdurdlmesine katkida bulunmaya galstir. Dénem boyunca doéviz kurlarinin
beklenen enflasyon paralelinde hareketi ve ban&edar para piyasasindaki faiz
oranlarinin  hareketlifinin azaltilmasi, s6z konusu hedefin uygulamadaki

yansimalaridit®®

1997 vyihinda’ T.C.Merkez Bankasinin para politikasygulamasinda,
operasyonel hedef olarak rezerv paragigesni secilmgtir. Merkez Bankalarinin
rezerv para artisini kontrol altinda tutarak, ekomeki parasal buyuklikleri de
kontrol edebilecg genel olarak kabul goren bir g@tir. Turkiye'de ise hizla artan
bitce aciklarinin i¢ borg stokunu biyitmesi ve bigia zamaninda yiksek faizli i¢
borglarla finanse edilerek gevrilmesi gareT.C.Merkez Bankasi 'nin rezerv para
Uzerindeki kontrolind sinirlandirgtir. T.C.Merkez Bankasi'nin rezerv para qrti
sinirlandirmasini gigdéren en énemli etken i¢ borcun hizla artmasi veghoorcun
cevrilebilmesi igin gereken parasal ggamenin kontroli olmgtur. 1997 Temmuz
ayinda hazine ve T.C.Merkez Bankasi arasinda imaalgrotokol gerg@, hazine
kisa vadeli avans hesabini kullanmaktan timuylegegmitir. 1997 yili igin bir
onceki yil butce 6denekleri toplamini asan tut&en6’si olarak belirlenen 133.9
trilyon Tark liralik kisa vadeli avans limitinin,gastos ayina kadar kullanilan kismi
hazine tarafindan T.C.Merkez Bankasina geri 6dgimmil997 yil sonu itibariyle,
TL ABD dolar karsisinda % 90.4 Alman marki kansta ise % 65.4 oranlarinda
deser kaybetmi, kur sepetinin (1.5 DM + 1.0 USD) artisi % 78.larunda

gerceklemistir.*8*

T.C.Merkez Bankasi tarafindan aginelan orta vadeli reeskont kredilerinin
tasfiyesine 1997 yilinda da devam edgtini 1996 yili sonunda 14.4 milyar TL olan
bakiye, 1997 yili sonunda 700 milyon TL’nasdililmisttr. Bankacilik sektorinin
likidite ihtiyacini kasilamak tzere gecmiyillarda kullandirnlan kisa vadeli senet
reeskontu sistemi, 1995 yih icinde tasfiye edgimi996 ve 1997 yillarinda bu

18T C.Merkez Bankasl, 1998:60
18 GUNES, H., 1998, 75 Yilda Paranin Seriiveni, Ts@kfi Yayinlari,istanbul, s:194
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kapsamda kredi kullandirimasgtr. Efektif mevduat munzam kahk orani 1997
yilinda % 9 dolayinda kalgtir. 1997 Asustos ayindan itibaren Hazine'nin
T.C.Merkez Bankasr'daki kisa vadeli avans hesabyapilan protokolle
kullanamamasi, itfalardan daha fazla bor¢clanmaygabmasi ve Ekim ortasinda
Guney Dgu Asya lulkelerinde cikan krizlerle likidite sgilig yikselmgtir. Bu
donemde likiditeyi rahatlatmak icin T.C.Merkez Bask 7 gunlik repo ihaleleri
acms ve IMKB'de repo klemleriyle piyasayl fonlamgtir. Ayrica Eylul ayindaki
yogun yabanci gigleri nedeniyle artan TL likiditesi, Eylul sonu vekiEh bainda

IMKB’de ters repo ile cekilngtir.?

Do6nem boyunca doviz kurlarinin enflasyon beklentiparalelinde hareketi
ve bankalararasi para piyasasindaki faiz orantarmareketlilginin azaltilarak, bu
faizlerin referans faiz olarak piyasalarca kabulirs@&lanmasi, istikrar hedefinin
uygulamadaki yansimalaridir. Umumi Disponibilitebligi cercevesinde bankalarin
taahhtleri ile ilgili olarak bulundurulmasi gerekdisponibil dger ve oranlari; TL
mevduat icin tamami senet olmak Uzere % 6, yabpaa mevduat icin tamami
senet olmak tzere % 3, mevduagi diL pasif hesaplarda % 8'i TL vadesiz serbest
tevdiat, % 6’sl senet olmak Uzere toplam % 14, mavdlsi yabanci para pasif
hesaplarda % 11'i yabanci para serbest tevdiat,i#seéhet olmak lzere toplam %
14’tar. Pozisyon asimlarinagkin taahhutler icin bulundurulacak disponibiliteaar,
tamami T.C. Merkez Bankasi nezdindeki vadesiz estribevdiat olmak Uzere
% 8'dir. 1%

T.C.Merkez Bankasi 1998 yili para politikasi ileigps yillarda oldgu gibi
hem mali piyasalarda istikrari gozegnmhem de enflasyon ile micadelede daha
kararli bir tutum sergilemeyi hedeflegtir. T.C.Merkez Bankasi1998 yili para
politikasi ile enflasyon muicadelesi ve istikrar @ferinin gerceklgtiriimesi
kapsaminda yilin ilk Gg¢ ayi, ikinci G¢ ay! ve ikingtl ay! icin para programlari

aciklamstir. Bu programlarda i¢sel vesdal ekonomik dgskenler dikkate alinngi

5T C.Merkez Bankasi, 1998: 65-66.
18 CUFADAR, A., 1998, T.C.Merkez Bankasi Para PadiikUygulamalariMKB Egitim ve Yayin
Mudiirliig, istanbul,s:46
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ve bu dgiskenlerdeki gelimelere paralel olarak 1998 yili para programi ugma
siirecinde hedef ve 6nceliklergitirilmi stir.*®’

1998 yili bainda enflasyon ile micadele konusu oncelikli hebafine
gelmistir. Ekonomik dengeleri yeniden kurmak ve enflagydkalici bir sekilde
asaglya cekmek icin ¢ yillik bir program uygulamayankémustur. Enflasyonun
onemli bir kayngini oluturan butce aciklarinin finansman yodnteminin  hem
ekonomik dgiskenlerin uyarlanmasi, hem de enflasyonist beklemtibrtirmasi
kanali ile enflasyonu beslemesi, bu programi teméldtce aciklarinin enflasyonist
olmayan vyollarla finansmani olanaklarinin 6ngorgidibir program sekline
donistirmistr. Bu program kapsaminda enflasyon hedefleri 1@@8icin % 50,
1999 yili icin % 20 ve 2000 yili igin tek hanelkeanlar olarak ongorilmdiir. 1998
yilinin ilk alti ayinda aciklanan hedeflere ylaasi, programin arisi icin umut
verici gelsmeler olarak dgerlendirilmis ve bu slreci bir adim daha ileri gotirmek
amaclyla Uluslararasi Para Fonu'yla 26 Haziran 1@9®inde bir “Yakinizleme
Anlagsmas!” imzalanmy ve bu cercevede T.C.Merkez Bankasi 02 Temmuz 1998

tarihinde yihin ikinci alti aylik dénemi icin yebir para programi ilan etsgtir.

1998 yili Temmuz ayinda agiklanan para programindaic varliklar (NV)
hedefinin yil sonu buyukgi eksi 1,514.0 trilyon Tirk lirasi olarak belirlerytir.
Fakat, gustos ayinin ortalarinda $yayan Rusya Krizi, giderek artan sermaye
cikislari ve hazinenin uluslararasi piyasalardan bogglamasiyla fon ihtiyacini i¢
piyasalardan karlama cabasi icine girmesi, TL'ye olan talebi iyiaatirmstir. Bu
nedenlerle NV hedefi ekim ayinda revize edilerek yil sonu i@00 trilyon TL
olarak aciklanngtir. Aralik ayr sonunda NiV buyuk§ii 579.4 trilyon TL
seviyesinde gercelderek revize edilen hedefin de altinda kabmi Béylece yilin ilk
yarisinda enflasyonla micadelesirak kazanirken, yilin ikinci yarisinda ise,
enflasyonla mucadeleyle beraber istikrar politikdesigirlik kazanmgtir. Ayrica, ds

ekonomik krizlerin Ulke ekonomisine olan etkileriminimize etmek icin faiz

187 T C.Merkez Bankasi, 1999: 77
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oranlari politika dgiskeni olarak kullanilmyg ve béylece hem nominal faizler hem de
reel faizler Rusya kriziyle yilin ikinci yarisingaikselis gostermtir.*®®

T.C.Merkez Bankasrnin 1998 yilinda uyguladikur politikasi, gecnsi
yillarda oldgu gibi, enflasyon hedefi ile uyumlu bir bicimde utiilmeye
calisiimigtir. Y1l sonunda kur sepetinin kimdlatif artinizi % 58.5, tiketici fiyat
endeksi (TEFE) arihizi ise % 54.3 olarak gercekteistir. T.C.Merkez Bankasi
1998 yilinin genelinde kendi kontroll altindakieriank piyasasinda ghn faiz
oranlarinin ikincil piyasalarla tutarli bigekilde olgmasini amaclami ve bu
dogrultuda yilin ikinci yarisi i¢in interbank faiz avkarini artirmgtir. 1998 yilinda
TEFE’de gerceklesen agtorani % 54.3 ile Hukimetin butce hedefleri cercavee
belirledigi % 50'nin Uzerinde gercekdmis ve 1997 yilinda % 91 olarak gerceklesen
TEFE'nin 36.7 puan altinda c¢ikstir. 1998 yilinda TUFE agtiorani ise bir énceki
yila gore 29.4 puan gerileyerek % 69.7 olarak ddesmistir .**°

1998 yilinda Rusya'ya si¢rayan global krizin ardmdisk almak istemeyen
ve Turkiye'yi Rusya ile ayni kategoride géelendiren yabanci yatirimcilarin
tasarruflarini gekmesiyle birlikte Turkiye de krizgéiriklenmgtir. Yasanan global
kriz, risk almak istemeyen yabanci sermayenin (ilkek etmesi ve y@anan deprem

felaketinin etkisiyle 1999 yilinda Tirkiye ekonomB 6.4 oraninda kiictlngtiir.**°

1999 yilinda’ T.C.Merkez Bankasinin uyguladpara politikasi, 1998'de
oldugu gibi, mali piyasalarda istikrari @ama ve enflasyonun kontrol altinda
tutulmasi hedefleriyle uyumlu olarak belirlergtm. 1998 yili Agustos ayinda
Rusya’da yganan ekonomik kriz (ekonomik belirsizlik) ve 1998iyn secim yili
olmasi (siyasi belirsizlik), 1999 yili para polégni farkli kilmgtir. Enflasyonun
disUrilmesine yonelik uygulanacak programinsdsesi icin gucli bir hukimete

ihtiyac duyulmutur. Boylece, secim sonucunda getabanh guicli bir hikimetin

18 GUNAL, M. , 2001, Merkez Bankasinin Bigen Rolii ve Para Politikasi Uygulamaldstanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, Ankara,s:147

189 KAZGAN, H., OZTURK, M. ve KORALTURK, M, 2000, Tiiilge Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Creative Yayincilikistanbul,s:271

OSAYILGAN, S., 2001, Gefimekte Olan Ulkelerde Krizler ve Tiirkiye OgtieFinans Diinyasi,
Sayi:141. s:51

114



kurulmasi beklentisiyle, yurirlikteki Yakiizleme Anlamasi’'nin bir Stand-By
anlgmasi ile sonuclandiriimasina gamistir.

1999 yilinda enflasyonun kontrol altinda tutulmasiéncelik verilerek, kur
politikasinin, bu amaca uygun olarak, hedeflenetagyonla tutarli olmasina 6zen
gOsterilmitir. Ancak yaz aylarindan sonra belirsizliklerinamasiyla birlikte, kur
T.C.Merkez Bankasi politikasini yil sonu icin hddeén enflasyona gore gle

gerceklesen enflasyonu dikkate alarak yirigtimii'**

Istikrar amacina yonelik olarak Merkez Bankasi 198Bnda, finansal
kuruluslarin  kisa doénemli okan likidite ihtiyaclarini acik piyasaslemleri
aracllglyla kasgilamistir. Kur politikasi veri kabul edilerek yil genetla piyasada
olusacak faiz oranlarinin netgvarliklardaki artg egiliminin strdtrilmesiyle tutarli
olmasi hedeflenmive ekonominin ihtiyaci olan Turk lirasi netsdiarliklar arts
karsili gl verilmeye cakilmistir. Ayrica olgan dgsal soklar karsisinda faiz oranlari
serbest birakilarak, sistemin ihtiyaci olan likdisglanms ve Turk lirasinin

deserinin belirlenen kur politikasi cercevesindesohasina cagiimistir %2

TUFE enflasyonu 1999 yilinda 1998’e gére 0.9 plkagérileme ile % 68.8
ve TEFE enflasyonu ise 1999 yilinda bir 6nceki giaie 8.6 puanlik aglea % 62.9
olarak gerceklgnmistir. Hazine’nin kullanabilec@ kisa vadeli avans limiti 1999
yilinda, gecmy yil ve cari yil genel butce 0Odenekleri farkinin % olarak
hesaplannstir. 1997 yilinda T.C.Merkez Bankasl ve Hazinesarda imzalanan
protokol gergi, gecici bir sire icin kullanilan kisa vadeli agatutari o ay icinde
tekrar kapatingtir. 1999 yili, 6nceki yillardan gelengia ekonomik yikler ve
bunlarin Gzerine sonuclari ¢cok vahim olan Marmagprdmi ile Turkiye ekonomisi
acisindan bir donim noktasi olgtwr. 1999 yilinda; toplam borglanma ortalama reel
faizleri, % 15'ten % 25’e Toplam Bor¢ Stoku / GSM®4, 44'ten % 61'e, TEFE

91 T.C.Merkez Bankasi, 2000:29.
192 T(SIAD, 2000, Tiirkiye Ekonomisi, Tiirk Sanayici i@damlari Derng Yayinlari, Yayin No:
TUSIAD-T/2000,283, Haziraristanbul
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Enflasyonu, % 51'den %67’y cikgyiEkonomik (GSMH) Buyume, % 4'ten, eksi %
6'ya dismustur 13

1999 yilinda o6zellikle reel faizlerin ve dolayisylbor¢ stokunun sar
yukselmesinin yani sira ekonominin buyik bir daalmiirecine girmesi artik
Turkiye'de para politikasi agisindan guclt bir ggpalayal bir istikrar programi
uygulamasini zorunlu hale getignpara politikasi aracglarininginda para politikasi
stratejisi 6n plana cikrgtir. 1999 yili haziran ayinda IMF ile yapilan g§melerde
Yakin izleme Anlamasinin programa Bh ve mali destekli bir stand-by
anlagmasina dongitrilmesi benimsenmgtir. 2000 — 2002 déneminde uygulanacak
makroekonomik politikalarin ¢cercevesi ciziktir. 09 Aralik 1999 tarihinde Turkiye
Hukumeti tarafindan verilen niyet mektubu, 22 Akali999 tarihinde IMFicra
Kurulu tarafindan onaylangtir. Ug yillik bir dénemi kapsayan enflasyonusiiime
programi, maliye, gelirler, kur ve para politikalan yani sira yapisal duzenlemeleri
de kapsamaktadir. Programin temel amaclari; tliketndlasyonunu, 2000 vyih
sonunda % 25’e, 2001 yilh sonunda % 12'ye ve 2008da % 7'ye indirmek, reel
faiz oranlarini makul duzeylere gdirmek, ekonominin biylime potansiyelini

arttirmak ve ekonomideki kaynaklarin daha etkirag# dasilimini sglamaktir.

1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan génielerde, Yakinizleme
Anlasmasi’nin programa kg ve mali finans destekli bir andmaya dongtirilmesi
benimsenmy ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makro ekonguulitikalarin
cercevesi gizilmitir. Hikimet, IMF'e sundgu ve kabul gordgl 9 Aralik 1999
tarihli Niyet Mektubu sonrasinda 1 Ocak 2000'dditaren ¢ yillik bir ekonomik
sureci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir pdikinin yani sira, yapisal
degisimleri de iceren enflasyonu glirme programini uygulamaya koystwr. 1
Ocak 2000’de uygulamaya konulan Enflasyonusidthe Programi’nin temel

amaclarsunlardir %4

98T C.Merkez Bankasi, 2000: 85.
1% ERDOGAN, E. ve ENER, M. , 2000, Tiirkiye'de Enflasya Miicadele Siirecinde Son Dénem
Uygulamalar ve Dgerlendirmesijktisat,isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 177, Ankara,s:22
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% Tuketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklge birbirleriyle
tutarli, gucld, itibarli ve sureklilik arz eden myd, gelir, para ve kur
politikalarinin @ gudimli uygulanmasi ile 2000 yili sonunda % 25,
2001 yih sonunda % 12 ve 2002 yilinda ise % 7hgirmek,

% . Reel faiz oranlarini makul seviyelere indirmek,

% Ekonominin blylume potansiyelini arttirmak,

« Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adigdianini saglamaktir.

Bu amaclar dgrultusunda hazirlanan Enflasyonu gDime Programriyla,
1998’in son ceyr@gnde balayan ve 1999'da devam eden yiksek reel faizlerin
etkisiyle, hizla bozulan kamu maliyesinin gbkli bir yapiya kavgmasi
hedeflenmjtir. 2000 Enflasyonu Diilrme Programi’nda alinan kararlar konjonkttirel
amacl kararlar ve yapisal amagcli kararlar olmadrézki bglik altinda incelenebilir.
Ongoriilen konjonktirel amagl kararlaringlmala déviz kuru ve para politikasiyla
ilgili kararlar gelmektedir. Program, para ve dokizru politikalari acisindan daha
somut politika dongiimleri icermektedir. Para ve déviz kuru politikateta temel
amag, para ve doviz kuru gghelerinin 6nceden tahmin edilebilir kilinmasiylalye
ve yabancilar i¢in finansal yatirimlarin getirigeiindeki belirsizigin azaltilmasidir.
Bu cercevede, 2000-2002 doéneminde uygulanacakdifaiz kuru politikasi iki ana
doneme ayrilny, ilk 18 aylik donemde T.C.Merkez Bankas! tarafmdggulanan
kur politikasi enflasyon hedefine yonelik ginlukr layarlamasi esasina dayasimni
1 ABD Dolari + 0,77 Euro olarak takip edilen kupsé artg orani gunlik bazda bir
yillik bir stireyi kapsayacagekilde kamuoyuna aciklangve tim glemler 6nceden

belirlenmi dezerler tizerinden yapilrstr.*?®

2000 yili  Enflasyonu Ddiirme Programrnin ilk yilina #kin yapisal
kararlar, kamu mali kesimindeki yapisal reformlamala toplanmgtir. Bu reformlar;
tarim reformu, sosyal guvenlik reformu, kamu madingtimi, seffaflik ile vergi
politika ve idaresi konularindan glmaktadir. 2000 Enflasyonu Rirme
Programr’'nin uygulamaya konulmasiyla birlikte, kudayali istikrar programi
uygulayan dier utlke 6rneklerinde oldiw gibi, Turkiye ekonomisi 1998’in ikinci

1% SARUHAN, E. , 2000, 2000-2002 Dénemi Stand-By Paognin Tirkiye Ekonomisi Hedefleri-
Politikalari, Banka-Mali Ekonomik Yorumlar Dergisfjl: 37, Say!: 5,s:16
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yarisindan itibaren igine suruklegdidaralma giliminden cikarak, tekrar istikrar

yoluna girmi goziikmektedir'?®

Programin sonugclari genel olarakgddendirildiginde, istikrar Programi’nin
ilk yil hedeflerine genel olarak ufagl soylenebilir. Programin “0zelerme”
hedefleri ve tarim, bankacilik gibi bazi alanlandgiapisal”’ nitelikli reformlari daha
tam anlamiyla gercekjgrilememis olmasina karsin, maliye ve para politikalari
hedefler ile uyum icinde catiriimistir. Déviz kuru sepeti yillik @nma hedefi icinde
tutturulmustur. T.C.Merkez Bankasi bir para kurulu gibi gatek, net i¢ varliklar
hesabini denetim altinda tutgpkamu biitcesinde de faizsddenge yil sonu hedefini
yakalamgtir. Y1l boyunca fiyat hareketleri de istenilen @yfde olmamasina gmen,

genelde bir d§me eilimine girmistir.**’

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte kur tsefliginin ortadan
kalkmasi, kamu maliyesinegkin énlemlerin yururlige konulmasi ve Hazine'nin gl
borclanma olanaklarindaki arsonucunda, reel faizlerde hizh birsdi yasanmsgtir.
Faizlerdeki dgls hem servet etkisi yaratgpihem de tiketicilerin daha ucuz kredi
olanaklarina kawmalarini sglayarak, tuketim harcamalarinin artmasina neden
olmustur. Faizlerdeki dgiisin yani sira, 1999'da ertelenen tiketim harcamata

2000'de gercekigiriimesi de, bilyiime artisina katkida buluryton'®

Ulkeleraras! bir dgerlendirme yapildiinda ise; Turkiye, doviz kuruna dayali
diger enflasyonu djirme programlariyla kiyaslarginda daha barih
gozukmektedir. Fakat, Turkiye’de 0Odemeler dengesirgari klemler acgl
beklenenden daha yiksek gercekistir. S6z konusu ag) petrol soku ve yurtici

tiketim ve yatirimlarin hizlanmasini yansitmaktagfir

1% SERDENGECT, S. , 2001a, 2001 Y1l Para Politikasi Raporu,.Mérkez Bankasi, Ankara
¥7yeldan, 2001:164.

19 KADIOGLU, F. , 2001, Kura Dayalistikrar Politikasi Uygulamalari ve PTicaret Uzerine
Etkileri, T.C.Merkez Bankasi Astirma Genel Mudurlgu, Ankara,s:7-8

199 Ercel, 2000:2.
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Tum bu olumlu gelimelere karsin, Kasim 2000’'de Turkiye'’de mali
piyasalarda likidite sikikliginin neden oldgu bir takim olumsuzluklar yanmaya
baslanmstir. Bunlar; doéviz talebi hizli bigekilde artmg, ic talep airi bicimde
artmstir. Boylelikle enflasyon program ongoérilerinin dinele kalarak, 6zellikle
tuketim kaynakli ithalat patlamasi sonucunda calemlerin tarihi dizeylerde
denilecek kadar acik vermeye skaalizi gorilmigtur. Ozellgtirmede istenilen
dizeylere ulgilamamasi, kamu bankalarinin rehabilite edilememBsinkacilik
Denetleme ve Dizenleme Kurulu'nun (BDDK), etkigtielememesi veya bu
etkinlestirme calgmalarinda ge¢ kalinmasi ve uluslar arasi piyasalard
ongorulemeyen 6nemli ghal soklarin meydana gelmesiyle llkede Kasim 2000 diye

adlandirdgimiz bir krizin yganmasina ortam hazirlaghr 2%

3.2.3. Kasim 2001 Krizi ve 2001-2004 D6nemi

Turkiye ‘de 2000’e kadar kur politikasinin uygulasnmada hi¢ bir sorun
olmams, doviz kurlari 6dnceden ilan edilen duzeylerde liatig, bu cercevede para
piyasasi faizleri de makul dizeylerde dalgalatimiAncak, uluslararasi piyasalarda
Arjantin kaynakli tedirginliklerin olgmasi sonucu yabanci yatirimcilar, Turkiye gibi
gelisen ulke piyasalarina daha temkinli yakteaya balamistir. Piyasalarda yapisal
reformlarda ve Ozelldirmede gecikme oldiu yoninde algilamalarin clonaya
baslamasi, basta bazi 6zel bankalar ve kamu bankalaak tzere Tirk bankacilik
sisteminin zayifgl, mevsimsel sebeplerin de etkisi ile déviz arzinazalma
gorulmistir. Bu nedenlerle, Ekim 2000°'den itibaren faizkerdaski hissedilmeye
baslanmstir. 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren ise dnentidiviz talebi balamis,
faizler hizla yukselmsi bazi 6zel bankalar ile kamu bankalargyo olarak likidite
sikisikli g1 yasamaya lgamiglar, Kasim 2000 krizi olarak literatlire gecen gakler
ortaya ¢ikmgtir 2%

20 TUNC, H. , 2001, “Finansal Kriz ve Tirrkiye Ekonasiij 1ISO Dergisi, Sayi: 421.s:20
21 DOGRUEL, F. , 2000, Son Yirmi Yilda Tirkiye'dstikrar Programlari Neden Barisiz,iktisat
Dergisi, Sayi: 405,s:21
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22 Kasim 2000 tarihine gelinginde, yukarida bahsedilen nedenlerin yaninda
piyasadaki bankalarin birbirlerine olan guvensieliinin de etkisi ile finansal
piyasalarda dalgalanmalarsgmmaya bgamis ve buyik o6lctide bazi bankalargira
riskli portfdy tercihlerinin yaratg likidite sorunlarindan kaynaklanan risk algilamas
sonucu, piyasalarin finansal aracilgkevinde sorunlar ortaya ¢ikguidéviz talebi
canlanmg, bunun sonucunda da piyasanin Turk Lirasi likidii@yaci artmgtir.
Ozellikle, doviz talebi nedeniyle piyasalarda Tiikasi ihtiyacinin artmasi sonucu
T.C:Merkez Bankasi 'nin tum o6nlemlerine karsin,gog@iyasasi faiz oranlari %
100’Un Uzerine yukselmgtir. Uygulanan programin geie olarak T.C:Merkez
Bankasi, doviz talep eden bankalara Turk Lirassikgr doviz satmaya éamistir.
Doviz talebi sonucunda piyasadaki Turk Lirasi litegi azalmgtir. Ozellikle para
piyasasi faiz oranlari yikselgniyapisal sorunlari nedeniyle kamu bankalari, fon
bankalari ve @ riskli portfoy nedeniyle bazi bankalar likidigkisikligl yasamaya

baslayarak bu siirecten olumsuz etkilegtidir.2%2

Ancak, T.C:Merkez Bankasi likidite ihtiyaci olanrka bankalari ile g@ri
riskli bir sekilde gecelik vadede borglanarakBS portfoyii olgturmus bankalarin
zor duruma dgmesini 6nlemek amaciyla s6z konusu bankalara tid&lamistir.
T.C:Merkez Bankasi, 6demeler sisteminin gahsi ve ygun likidite sikgiklig
yasayan bankalarin likidite sorunlarinin giderilimesyonelik olarak, krizin c¢ik@

22 Kasim 2000 tarihinden itibaren gun likidite siksikligi yasayan bankalara
yaptgl fonlamay surekli artirngtir. Ancak, yapilan ilave fonlamanin doviz talebine
donismesi, bunun da T.C:Merkez Bankasi dbviz rezervlarygulanan programin
surddrdlebilirligi icin  tehlike yaratacak olculerde geriletme ihtima ortaya
cikarmasi Uzerine, T.C:Merkez Bankasi, doviz taebkontrol altina alinmasina

yonelik 6nlemlere bavurmak zorunda kalngtir.

Bu amagcla, 30 Kasim 2000 itibariyle gilanis olan net i¢ varliklar bayUkEgii
referans alinarak, 1 Aralik 2000 tarihinderslamak Uzere T.C:Merkez Bankasi

likidite politikasinin net i¢ varliklardaki bu yemeferans noktasi temel alinarak

292 Egilmez,http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_1.htrh7.4.2010)
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yurutulecei, bu tarinten bglayarak sisteme ek likiditenin, eskiden agtdugibi, asil

olarak déviz kanl ginda sglanaca& kamuoyuna aciklanmtir 2%

Kasim 2000 Krizi'nde T.C:Merkez Bankasi , dOviz @ezerinin programin
surdurdlebilirlgini tehlikeye atacalgekilde erimesine izin vermeden doviz satarak
yasas! gegg@ olarak kur rejimini savunmyl Hikumetin ve ilgili dger kamu
otoritelerinin aldiklari tedbirlerin de katkisiytai politikasinda da Barili olmustur.

17 Kasim — 5 Aralik 2000 déneminde 7,4 milyar ABDI&lik déviz satilmasina
kargin, Aralik ayl baindan itibaren Hukumetin, ilgili ger kamu otoritelerinin ve
T.C:Merkez Bankasrnin algh onlemlerin piyasalara olumlu yansimasina paralel
olarak, dovize olan talep azaknwe 6zellikle ocak ayinin kmdan itibaren Kasim
2000 krizi sirasinda satilan dovizlerin 6nemli kismi geri alinmgtir. Bankalar, 02
Ocak — 16Subat 2001 doneminde T.C.Merkez Bankas! 'na netn3ijgtar ABD

dolarlik déviz satmyardir?%*

2001 — 2004 déneminde makroekonomikgigkenler bazinda bakimizda,
ekonomik buyimede agtikaydedilmgtir. 2001 yih krizin ygandg! yil olsa da,
uygulanan istikrar programi bu olumsuzugsmayi bgarmstir. Boylece, enflasyon
ulke ekonomisinde ilk kez % 10’lu seviyelere igti DOvizde olumlu bir dils ve
uzunca slre yatay seyir devam ederek, uygulanaiikptdrin verimli oldwgu
sinyallerini vermitir. Ulkenin ihracat seviyesi uzun yillardan somréma gilimine
girerek, 2001 yilinda 34.4 milyar dolardan, 2004n@a gelindginde 66.9 milyar
dolara ulallmistir. Tabi bu arada ithalattaki aytda unutulmamalidir. 2001 yilini
bircok acidan oldgu gibi, Merkez Bankacgh acisindan da bir donim noktasi olarak
gormek mumkundurSubat 2001 krizi ile birlikte, Turkiye yakin tarihmen derin
krizine girmk, bankacilik ve 6deme sistemleri tam bir ¢gikil gsigine gelmigtir.
Ancak, bu kriz bir cok acidan da yeniden yapilardbaeminin bglangicini tekil
etmis, gerek Merkez Bankacgh gerekse @ier makroekonomik alanlarda kalici bir

yapisal dongiimin gerekli oldgu bilinci toplumun tim kesimlerinde kabul gérmeye

3 UYGUR, E. , 2001, Krizden krize Tirkiye: Kasim #0@eSubat 2001 Krizleri, Turkiye Ekonomi
Kurumu Tartgma Metni, Ankara,s:16

24 GULOGLU, B. , 2001, istikrar Programindan istilgatiza, Kasim 2000 v8ubat 2001 Krizleri,
Yeni Tiirkiye Dergisi Kriz Ozel Sayisi: ,s:6
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baslamistir. 1990l yillarda tum girhigi ile gerekliligini hissettiren yapisal reformlar
hizla gercekligtiriimeye bglanmstir.

Kasim 2000 Krizi’'nin ardindan, 2000 Enflasyonu sDime Programi’nin
performans kriter deerleri tekrar gdzden gegcirilgtir. Turkiye Aralik ayinin
sonlarina ve Ocak 2001‘in baslarinagdo kriz ortamindan ¢ikmaya damistir. 5
Ocak ‘ta Merkez Bankasi déviz rezervleri yenidenn2$yar dolarin tGizerine ¢ikml
ve Subat krizine kadar da bu seviyenin altina inmgiimi 2000 Aralik sonunda
ortalama % 199 olan interbank gecelik faiz oraplddcak ayinda % 42'ye
dismUstiir. IMKB 100 endeksi de 4 Ocak ta 10198 puan’a yiiksgim?®

Ancak, bu tir olumlu gelmeler 19 Subat 2001'de Bgbakan ve
Cumhurbakani arasindaki siyasi tagnayla son bulmy Kasim Krizi nedeniyle
zaten hassas olan piyasalar alttist olarak doviz kealamistir. Kasim Krizinde TL.
pozisyonlarini koruyan insanlarin gabatta dovize hiicum etmeleri sonucu doviz
kuru Uzerindeki baski artg)i Merkez Bankasi krizi izleyen iki gin boyunca
rezervlerini eritmek pahasina piyasaya mudahaleisetancak 22Subat 2001
tarihinde, doviz kuru cipasinin yuaridrlikten kaldgpridalgal kura gegcilggini ilan
etmek zorunda kalrgtir 2%

Boylelikle, 2000 yili bainda uygulamaya konulan Enflasyonu sDime
Programi, doviz kurlarinin 2001 yih ortasinda biand icinde seyretmesini ve
dcuncu yihn sonunda da enflasyonun tek haneyeilméisi ile birlikte, kurlarin
tamamen dalgalanmaya birakilmasini hedeflemektéydiak, mali piyasalara olan
glvenin kaybolmasi sonucunda, mevcut doviz kurtesisin terk edilmesi ve
kurlarin dalgalanmaya birakilmasi zorunlu hale gglm Kur arts oranlarinin daha
onceden aciklangh sabit kur veya benzeri kur politikasi uygulayarike
deneyimlerinde de gozlerili gibi, kurun dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte
serbest piyasa doviz kuru oranlari beklegldizere, hizli birsekilde yikselmi ve

kurlarda yukariya dgru Onemli Ol¢clide dalgalanma go6zlentmi Dalgal kur

2% Giiloglu 2001:6-7.
2% KEYDER, N., 2001, Tiirkiye’de 2000-2001 Krizler istikrar Programlariktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Sayi: 183,s:45
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rejimine gecilmesiyle birlikte para ve kur politd&auygulamasi ve kriz yonetimi yeni
bir boyut kazanmgi ve kriz ortamindan c¢iki 6nlemleriyle birlikte Turkiye

ekonomisinde yeni istikrar arajari balamistir.?®’

Sonug¢ olarak, zayif sermaye yapisingnran, airl acik pozisyon tayan
bankacilik sektorli, gorev zararlar nedeniyle Iglari kaybetmgtir. Kamu
bankalari, 6zeligirme, yapisal ve hukuki reformlarda gecikmeler K lirasr’nin
asir degerlenmesi ve cari agin kritik siniri asmasi karsisinda doéviz kuru band
uygulamasinin 6ne alinarak gerekli mtiidahalelermazanda yapilamamasi, gaaul
olabilecek bir programin karisizlga usramasina neden olrgtur.

3.2.4. Gucli Ekonomiye GegiProgrami

Kasim 2000 ve&ubat 2001'deki finansal krizlerden sonra, “GlclioB&miye
Geck Programi” basfil altinda yine IMF destekli, makro diizeyde yenifimiogram
hazirlanmg ve 14 Nisan 2001’'de kamuoyuna aciklagtmi Bu program 1999
sonunda IMF ile yapilan Stand-By agrizasinin bir uzantisi olmakla beraber, yeni
programda enflasyonla mucadele Oncelikli hedef &tara ¢ikmg, mali istikrarin

sgzlanmasi daha oncelikli hedef haline gaitini.?*®

Nisan 2001 Gugcli Ekonomiye GedProgrami’'nin temel hedefi; sabit doviz
kuru sisteminin terk edilmesi nedeniyle ortaya gilgéiven bunalimi ve istikrarsigii
hizla ortadan kaldirarak, kamu yonetiminin yenidgapilandiriilmasina yoénelik
altyapinin olgturulmasi cercevesinde, kamu borclarinin surdiréferboyutlara
varmasina neden olan “bor¢ dingmi kirmak” olarak aciklanmtir. Bu hedeflerin
ucli bir yaklgima dayandirilarak gercekteilmesi dngorulmigtir. Bu yaklgimlar

sunlardir; %%

27 Serdengecti, 2001b:14-17.

28 KANDILLER, R. , 2001, Giiclii Ekonomiye Ge@rogrami ve Otesi, RiTicaret Dergisi, Yil: 6,
Sayi: 22,s:55

29DERVIS, K. , 2001b, “Giiclii Ekonomiye Gedrogrami”, Ekonomik Forum, Yil: 8, Say!: 5

123



s Bankacilik sektériindeki bozulmalarska olmak Uzere, son finansal
krizin dogrudan temelinde yatan bozulmalarin duzeltimesi ve
ekonomi yonetiminin seffafliginin ve 6zel sektdériin ekonominin
yeniden yapilandirilmasi surecindeki rolinun geiimesine yonelik
yapisal politikalar,

% Finansal istikrari gdamaya ve enflasyonla micadeleye devam
edilmesine ilgkin maliye ve para politikalari,

+  Makroekonomik istikrar, biylime ve toplumun en mghtasimlerini
koruma hedefleri ile ortien tcret ve maapolitikalar olwturulmasi

yonunde gelitirilmi s sosyal diyalogdur.

Ana hedef itibariyle, oncelikle parasal sermayekiizden ciks programi
niteliginde olmakla birlikte, Glg¢lti Ekonomiye GedProgrami’'nin temel felsefesi,
Tarkiye’nin gerekli yapisal reformlari yapmasi domunda, kiresellgne surecine
daha sglikli bir bicimde uyum sglayabilecgi, dinya ekonomisinin sungu
firsatlardan daha etkin bir bicimde yararlanabifgcdaha hizli biylyebilege ve
gelisebilecaidir .?*° Gucli Ekonomiye GegiProgrami'nin mal, hizmet, para ve
sermaye piyasalarinin serbestlin zorunlu oldgu anlaysindan hareket etmekte, en
son yaganan finansal krizlerden, her turli denetimden wokpiyasalari dél;
midahaleci politikalari, populist uygulamalarseffaflik eksikligini, yanlis
yapilanmalari vb. sorumlu tutmaktadir. Hazirlanaruygulanmasina blanan Guclu
Ekonomiye Gegi Programrnin iyi yonetilmesi, hikimetin ve ekonoii@ ilgili
kamu kurumlarinin sorumlugundadir. Bununla birlikte, alinacak kararlara ve
politika uygulamalarina is dinyasinin, tiketictherve piyasa katilimcilarinin
gosterecekleri  tepkiler, genel performansi, hedefle ulgabilirligi ve
surdurdlebilirligi belirleyecektir. Ulusal bir programdan beklenesygulamalara ve

alinan kararlara tum kesimlerin inanmasi ve satkmasidir.

2001 yih Subat ayinda finansal piyasalardasg@an gekmeler 2000 yili
basindan beri uygulanmakta olan doviz kuruna daydikrigr programinin devam
ettirilmesini olanaksiz kilmgtir. Doviz kuru nominal ¢capa olma 6zglhi yitirmi stir.

20 ONGUN, M. T., 2001, istikrar Arayindan Krize: Bir Dgerlendirme, Gazi UniversitediBF
Dergisi, Ankara, s:6
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22 Subat tarihinde Turk Lirasinin dalgalanmaya biralagdmmdan sonra Merkez
Bankasr'nin kisa vadedeki 6nggli 0demeler sistemindeki tikanikliklar gidermek,
sisteme yeniden islerlik kazandirmak ve finansalapalarda istikrari gamak
olmustur. Kriz sonrasi uygulanan programin temel amagtian birisini, orta vadede
salikli bir bankacilik sistemine wadmasini sglamak icin kamu kesiminin
bankacilik sektord icindeki fonksiyonunun yenideglidlenmesi ve bu bankalarin
kisa vadeli yukumlulUklerinin azaltiimasi eturmuwstur. Kamu bankalarinin yeniden
yapilandiriimalari ile kamu ve fon bankalarinin aisadeli yukumlaltklerinin
azaltimasina yoOnelik bankacilik operasyonunda, kigler Bankasi kilit bir rol
oynamg ve operasyonun Merkez Bankasi bilangosu utzerindemb etkileri
olmustur. S6z konusu operasyonun ekonomide enflasybiistiirece yol agmamasi
icin, Merkez Bankas! bilanco buyukliklerine simrlgetiren parasal hedefleme
uygulamasi ile para tabanini kontrol etmive enflasyonist etkilerin
sinirlandiriimasini sgamistir. Bu ba&lamda, Merkez Bankasi bilangosunda yer alan
temel buyudkliklerle ilgili performans ve goéstergegerler belirlenmgtir. Merkez
Bankasi bilangosunun Nelc Varliklar kalemi icin tavan, Net Uluslar arasi
Rezervlerdeki dénemsel gigim icin taban dgerler belirlenmg ve bu dgerler
performans kriteri haline getirilrigtir. Ayrica doviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullaniimasina son verilmesi ile birlikte ekonomikirimlerin bekleyslerini
olusturabilmeleri amaciyla gosterge nifgtide para tabani hedefleri belirlerymie

bu biiyiiklik temel operasyonel hedef olarak segtimf**

2001 yil mayis ayinda uygulamaya konulan progradmeceliklerinden birisi
bankacilik kesiminin yeniden yapilandiriimasi odtow. Bu kapsamda, 2$ubat
2001 sonrasi dénemde para politikasinin uygulamassmirlarini belirleyen en
onemli gelsme kamu bankalari ve Tasarruf Mevduati Sigorta F@gRMSF)
binyesindeki bankalarin 6zellikle, gecelik faiz asglarinda okiurduklari baskinin
ortadan kaldirilmasi operasyonu oktur. Hazine ile ggidimlt olarak yarutilen bu
operasyon sonucunda piyasada ortaya c¢ikan bulyukaraidaki likidite fazlasi
T.C.Merkez Bankasi tarafindan cekilmeyelaamstir. 2001 mayis ayi igerisinde
IMF ile imzalanan niyet mektubuna paralel olaral020yilinin kalan déneminde

21T C.MERKEZ BANKASI, 2002:76.
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uygulanacak para politikasi ile, enflasyon hedefisnuygulamasinin 6n kollari
sglanincaya kadar, nominal c¢apa olarak T.C.Merkez kBan bilanco

blyukluklerinden para tabani hedeflenmesi 6ngoritemii

Nisan 2001'de enflasyon hedeflemesinin alt yapisiogturmaya yonelik
olarak T.C.Merkez Bankasi Kanunu ile temel amagatfiistikrarinin sglanmasi
olarak belirlenmitir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gesiireci olarak
deserlendirilmesi gereken 2001 yilinin haziran — &radibneminde T.C.Merkez
Bankasi, bilanco buyukluklerinin kontrol altindaukmasinin yani sira enflasyonun
mevcut gemelerini ve yakin gelecekte izlenmesi olagilimlerini gz 6ninde
tutarak buytk olcide belirleyici olgu kisa donemli faiz oranlarinda gerekli

degisiklikleri yapmistir .2*2

Son 30 yilik surede uygulanan istikrar progranmdan sonuncusu 2002
yilinda uygulanmaya Bknan ve c¢ yillik sirede enflasyonu % 12 dizeyitaha
sonra da tek haneli dizeylere indirmeyi amaclaymemik istikrar programidir.
Ancak, 2002 yilinda tayan istikrar programinin dncekilerden ¢ok onefatklar
vardir. Bunlar; istikrarin sganmasi icin gerek kol olan, bata Merkez Bankasi
bagimsizlgini glvence altina alan Merkez Bankas! Yasagisikd gi ve sa&likli bir
bankacilik sistemi icin alinan radikal tedbirlemalk Gzere temel yapisal reformlarin
hiz kazanarak 2001 ve 2002 yilinda 6nemli dlclideaddsstiriimesi, kamu maliyesi
disiplininin  surdurtlmesine yonelik ciddi tedbiiler alinmasidir. 2002 yili
programinda, piyasalarca o gungartlarina gére oldukca iddiali olgu disunilen
hedefler konulmg enflasyon hedefi % 35, faizsdibitce fazlasi hedefi Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH)'nin % 6,5’i olarak belirlenrgj GSMH biylime orani ise % 3

olarak 6ngorulmgtar.

2002 yih para ve kur politikasi tasarlanirken, geitdisiplininden 6din
verilmeyecgi belirtilmistir. Basta bankacilik reformu olmak lzere, uzunaide
surdurdlebilir bir ekonominin alt yapisini gturmayr amacglayan ve 2001 yilinda
baslatilan iktisadi reformlarin kesintisiz surdurulgcebu dnlemlerin borg stokunun

212 CELIK, A.V. , 2006, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankdilancosu Agiklamalar,
Rasyolar ve Para Politikasi Yansimalari, Ankara;22
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surdurdlebilirligi ile ilgili endiselerin ortadan kalkaga bir ortam olgturaca

varsayimlari ile yola ¢ikilngtir .

2002 yil para politikasinda “ortik enflasyon hdeefesi” olarak adlandirilan
gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir parailadit stratejisinin uygulanmasi
planlanmgtir. Bu stratejide, para tabani icin dénemler ttiyla, enflasyon hedefi ile
tutarli hedefler konulmy ancak para politikasi kararlarinda para tabani
gelismelerinin dginda, asil olarak gelecek donem enflasyonunéinligelismelerin
belirleyici olmasi ongorulmgidr. Bu ikili strateji ile, enflasyondaki dus surecinde
ve para ikamesi olgusu nedeniyle, para talebininmtaindeki zorluklarin ve son
yillarda parasal buyukltkler ile enflasyon araskidiskide gortlen zayiflamanin
yaratacgl sorunlarin giderilmesi, ve dolayisi ile ortik lasfon hedeflemesinin para
tabani yaninda gucli bir capgevi gormesi amaclantir. Bu cergevede, dalgali
kur rejimi uygulamasi altinda asil politika aradaro kisa vadeli faiz oranlarinin
sadece ve sadece fiyat istikrari temel hedefrultusunda aktif olarak kullanilaga

belirtilmistir.

2002 yilinda, kurlarin iktisadi temellerle uyumluugugu dalgali kur
rejiminin tamamen yerkgnesi 6ngorilmgy bu cercevede, yil kamda, Merkez
Bankasi'nin sadece kurlardakgia dalgalanmalarin dnlenmesi amaciyla kurlarin
seviyesine yonelik olmayan sinirli midahalelerdriacai, bunun yani sira déviz
rezervlerini artirmak icirgeffaf doviz alim ihaleleri yapagaaciklanmgtir. 2002 yil
basinda toplumun 6nemli bir kesimi, 6nceki istikrarogramlarinda oldgu gibi %
35’lik enflasyon hedefini ve % 3’lik buylme ongdiisi gerceklgtiriiemez olarak
gormistir. Yil bainda 2002 yili sonuna gkin enflasyon bekleyi % 48,3 ile
hedefin yaklark 13 puan gibi bir oranda iken, buylumeye iliksekleyis % 2,7 ile %
3'luk program 6ngdrisundn 0,3 puan altinda idi. &gadzellikle 2001 yili haziran
ayindan itibaren kurlarin asiri yikselmesi ileikid olusan kdpuk, 2002 yilinda da
mali disiplinden &6dun verilmeyege yolunda hukimetin verdi guvenceye
dayanarak, uluslararasi kurgilardan sglanan gucli destek ile iddiali ve tutarli bir
ekonomik programin uygulanggiaa yonelik bekleylerin olusmaya baamasi

sonucu patlangtir. Kurlar nisan ayina kadar nominal ve reel dlagerileme
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gostermgtir. Siki maliye ve para politikalarinin tutarlirbiekilde uygulanmasi ile
yapisal reformlarin kesintisiz devami, toplumun ¢ak kesiminde programa olan
glvenin artmasini gamistir. I¢ talep yetersizfi ve kurlardaki gerilemenin,
programa olan guvenin artmasi ile desteklenmesu@orenflasyon @limi disuk
seviyelere gerilengtir. Haziran ayl bg@nda, bir anlamda Merkez bankasi
kredibilitesinin o6lgtist olan yil sonu enflasyon lesksi ile yil sonu enflasyon hedefi
arasindaki fark yil bandaki 13 puan dizeyinden (eksi) — 0,6 puan dueeyin
dismUsttr. Bu uzun yillardan beri ilk defa gerceydeektedir.

Bu surecte, enflasyonda ve enflasyonist beklesde goérilen iyilgmeye
paralel olarak belirgin bir ters para ikamesi subsglamis, diger bir deysle, yurtici
yerlesikler déviz cinsi varliklarini bozdurarak Tudrk Lsecinsi yatirim araclarina
yonelmsglerdir. Bu nedenle, Merkez Bankasi nisan ayinddpanén doviz alim
ihaleleri ile doviz rezervi biriktirmeye kEmistir. Diger yandan, bekleylierdeki
lyilesmeye paralel olarak, beklenen reel faizler % 15egiiwe gerilemgtir. 200
mayis ayindan itibaren ise, piyasalarda siyasirdelik algilamasinin okmasi ve
program kazanimlarinin kaybedilebilgc&orkusu sonucu kurlar ve faizler belirgin
sekilde yuksel egilimine girmis, kurlardaki yukseli enflasyon gilimini gegici
olarak artirmgtir. Bu surecgte, Merkez Bankasi bir ka¢ defagaypan tedirginiin
abartili oldgunu belirtmgtir. Yapisal reformlarin énemli 6l¢clide gercettieimesi
nedeniyle, secimlerin muhtemel olumsuz etkisiniketiekonomisinde 6nemli bir
tahribat yaratmayag@ani, daha onceki yillarda goérulen olcllerde seckon®misinin
uygulanmasinin - mumkin olmadn, baarisi acik bigcimde gorilen mevcut
ekonomik programin gelecek dénemde de temel ilkelen sapmadan devam

ettirilmesinin blyuk olasilik oldiunu ifade etntir.

Merkez Bankasi, 2002 yilinda asil para politikasicaolan kisa vadeli faiz
oranlarini sadece ve sadece fiyat istikrari temeh@ cercevesinde belirlegniyil
basinda acikladii ilkeler cercevesinde, gelecek donem enflasyonadakli bir
politika izlemgtir. Enflasyondaki olumlu gelmelere paralel olarak 2002 yili icinde,
kisa vadeli faiz oranlari 6 kez indirilerek, gekdhorcluma faiz orant % 59'dan %
44’e, 1 haftalik borclanma faiz orani ise % 62'dén44’e diguralmistir. 2002
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agustos ayindan itibaren kurlar istikrar kazagtmi Secimler sonrasinda yeni
hikumetin istikrar programini devam ettirgcbeklentisiyle olgan giiven ortami ve
Ozellikle yerli ve yabanci yatirimcilarin AvruparBgi Gyelik strecindeki ge§imeleri
olumlu kasgilamalari ile birlikte Turk lirasi Aralik ayl baslaa kadar dger
kazanmg, genel gidjata iliskin bekleyslerde Eylul ayindan itibaren belirgin bir

iyilesme gozlemlennstir .2+

2002 yilinda yganan siyasi belirsizlik algilama slrecine ve segQitamina
karsin, enflasyon % 35’lik hedefin yakik 4 puan altinda kalarak % 31 civarinda,
blylumenin ise % 3’lik 6ngdrunin iki katindan famascgikarak % 6.5 duzeylerinde
gerceklgecesi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi esasen 2Q0iaynda yaptg
duyuruda buyimenin muhtemel kaynaklarini acikiane gerceklgmeler de bu
yonde olmytur. Kuskusuz ekonomideki bu ¢cok olumlu geieler; yapisal reformlar
yilin ikinci yarisinda bir miktar aksamasinagmaen siki maliye politikalar ve
Merkez Bankasi'nin sadece enflasyon odakli parikes sayesinde olngtur. Son
iki yilhk surecteki enflasyon gelineleri incelendiinde, Subat 2001 krizi
sonrasindaki parasal geleimenin yaratabile@ hiperenflasyon tehlikesinin
atlatilarak % 70’lerden belli kesimlerin direncikarsin, son yirmi yilldaki en guk
seviye olan % 30'lara giiriilmesi biiyiik bir basaridit?

Temelleri 2001 yili mayis ayinda atilan “Ulusal gham” kapsaminda, para
politikasinin temel hedefi 2003 yilinda da orta edel enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek ve fiyat istikrarini @amak olmgtur. Bu amag¢ dgrultusunda,
Merkez Bankasi “Ortik Enflasyon Hedeflemesi” paralitixasi stratejisini
benimsemgtir. Bununla beraber, para tabani ortiik enflasyedefinin yaninda ek bir
capa Ozellii tasimaktadir. Para tabani icin donemler itibariyleflasyon hedefi ve
biyime tahmini ile tutarh hedefler belirlenmesinyaninda, Merkez Bankasi,
gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para ikadit izlemektedir. Bu
kapsamda, temel politika araci olan kisa vadefi taanlari, enflasyonun gelecekte
alabilecgi degerler ele alinarak, sadece ve sadece enflasyonfihedaelagsma
amaciyla etkin olarak kullaniimaktadir. Merkez Bask gerekli o6nkgullar

2137 C.Merkez Bankasi, 2003:6-7
214T C.Merkez Bankasi, 2003:8-10
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sglandginda “Enflasyon Hedeflemesi” para politikasi stjigitee gecmeyi
planlamaktadi®™®

Programin bir dier 6nemli unsuru dalgali kur rejimi uygulamasi@iu. rejim
cercevesinde doviz kurlarinin seviyesi arz ve téegullar altinda serbest piyasada
belirlenmektedir. Merkez Bankasi, 2002 yilinda gladgibi 2003 yilinda da, sadece
doviz kurlarindaki her iki yondekisal dalgalanmalarin énlenmesi amaciyla doviz
kurlarinin seviyesine yonelik olmayan sinirli mualaherde bulunagni, bunun
yani sira, ters para ikamesi ve o6demeler dengddgind&umlu gelsmeler
dogrultusunda doviz rezervlerini artirmak iggeffaf doviz alim ihaleleri yapaga
aciklamstir. Bu cercevede, ters para ikamesi ve 6demelegaetendeki gejimeler
nedeniyle piyasalarda alan doviz arz fazlasi sonucu, uluslararasi rezerv
pozisyonunun guclendiriimesi hedefiyle uyumlu okar® Mayis 2003 tarihinde
gunlik doviz alim ihalelerine yenidenghenmstir. Doviz kurundaki giri oynaklgi
azaltmak icin ise piyasalasaffaf ve sinirli birsekilde midahale edilrgtir. Merkez
Bankasi, 2003 yilinin ilk yarisinda, Uluslararasrd®Fonu ile yuratilmekte olan
ulusal program cercevesinde belirlenen bitin phrpegormans kriterlerini ve
gosterge nitefiindeki hedefleri tutturmgtur. Buna ek olarak, anilan programin ve
dalgal kur rejiminin kararlilikla strdurilmesi pigalara olumlu sinyaller géndererek
enflasyon bekleylerinin 6nemli dlcide iyilgmesine katkida bulunmgtur. Bu
gelismeler d@rultusunda Merkez Bankasi, politika araci olan kwdeli faiz
oranlarini nisan ayindan itibarensbdeez indirerek, gecelik borclanma faiz oranini %
44'den % 29 seviyesine glirmistir. Merkez Bankasi, Hukimet ile birlikte, 2003
yili icin enflasyon hedefini % 20 olarak belirlegtii. Bununla birlikte 2003 yili

enflasyonu, hedeflenenin bile altinda kagim

Gerek soOzu edilen olumlu kallarin gerceklgmesine zemin hazirlayan,
gerekse enflasyondaki glisge destek veren bitin bu gefieler, para ve maliye
politikalarinin ekonomik programla uyumlu bgekilde yuratilmesinin bir Grind
olarak ortaya cikmstir. Bltce disiplini ve enflasyona odakli gnsiz bir para
politikasinin ekonomik istikrar Gzerinde yargttietki 2003 yilinda birka¢ unsur

215 SERDENGECT, S. , 2003, Merkez Bankasi Para Politikasi Uygalam ve Gelecek Dénem
Hedefleri,isveren, cilt:41, S:12,s:4
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kanaliyla net olarak go6zlengtir: Birincisi, hedefle tutarli bir gelirler ve b¢g
politikasinin  uygulanmi olmasi enflasyonla muicadele konusunda samimi
olundyguna dair en 6nemli sinyal olmwr. Bu yaklaim, enflasyonun hizla
yukselmeye bdadigi dénemlerde dahi, gelecek 12 aylik doneme aitasgéin
bekleyklerinin genel giliminin asag yonlu olmasini sdamistir. ikinci olarak,
program hedefleri dgultusunda yuritilen para ve maliye politikalar vei
ortaminin olgmasina katkida bulunmgwe borclanmanin surddrtlebiligline dair
kaygilari azaltarak, risk primini dirmistir. Bu gelsmeler uzun vadeli faizlerin
dismesine katkida bulunmakta, Turk lirasini guclenékia, dolayisiyla enflasyonla
micadeleye maliyetler yoninden desteilaaaktadir. Son olarak, mali ve parasal
disiplin, ayni zamanda i¢ talepteki canlanmanintkailii bir sekilde gerceklgmesini
sgilamakta ve dolayisiyla enflasyon Uzerinde talepliydbir baski olgmasini

onlemeye katkida bulunmaktadit®

Sonucta 2003 yili, enflasyonla micadelenin mucib&viormil olmadginin
ve guvenilirligi yoksek bir program eglinde hedefle tutarli para ve maliye
politikalar izlenmesinin kisa zamanda bulyidk kardar getirebilecginin
gozlendgi bir donem olmsgtur. Merkez Bankasi 2004 yilinda da dalgali kummgj
altinda ortik enflasyon hedeflemesine devam etrdekt®u cercevede parasal
blayukluklere de dikkat edilecek, ancak, oncelik cg&tesecek olan enflasyonun
hedeflenen diizeye yakinsamasi olacaktir. Bierddeysle, ve daha 6nce bir ¢ok
defa Merkez Bankasi rapor ve sunumlarinda beligildjibi; para tabanindaki
gelismeler, enflasyondaki duis egilimi sirasinda para talebinin tahminindeki
guclikler de dikkate alinarak, kesin bir hedef Ingiain disinda, gelecek dénem

enflasyonuna dair icerglibilgiler acisindan dgerlendirilecektir.

2004 yili enflasyon hedefi % 12 olarak belirlegtini 2004 yilina girilirken
enflasyon bekleyleri ile hedef arasindaki fark 1.9 puanasmiiistir. S6z konusu

rakam 2002 ve 2003 yillarina girilirken sirasiyla.ll ve 4.7 dizeyindeydi. Bu

216 T C.Merkez Bankasi, 2004:3-4
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veriler, 2004 yilinda enflasyondaki dig egiliminin hedeflenensekilde sirecgne
ili skin inanclarin giderek guiclenge isaret etmektedif*’

Enflasyonda 6nemli bir diis egilimi yakalanmg ve 2004 yilinda enflasyon
hedefine ulailabilecesi yonundeki beklentiler giiclenmolmakla birlikte, 6nimiizde
ki yil icin enflasyon agisindan alti gizilmesi geea bazi riskler de bulunmaktadir.
Kamu borcunun milli gelire olan oraninda gercektesarpici azalmaya karsin borg
dinamikleri henliz arzu edilen dizeyde gitldir. Boyle bir yapi, ekonomide
istikrarsizliklarin uzun sure olmasi veya ekonomilogramdan sapmaya yonelik
sinyaller alinmasi durumunda enflasyon beklentieri olumsuz y6nde

etkileyebilecektir.

Merkez Bankasi, 2002 yilinda, enflasyon hedeflensdsitejisine hazirlk
olarak ve modern Merkez bankagilicercevesinde, para politikasi operasyonel
yapisinda onemli dgsiklikler gerceklatirmis ve bu uygulamalarini 2003 yilinda
pekistirmistir. Bu cercevede, 2004 yilinda likidite yonetintiagejisinde énemli bir
degisikli ge gidilmesi dngorilmemektedir. Piyasadaki fazladite, Bankalar arasi
Para Piyasasi’ndaki Turk Lirasi degtemleri ve acik piyasslemleri cercevesinde
IMKB Repo-Ters Repo Pazar’nda gercaglitden ters repoglemleriyle cekiimeye
devam edecektir. 2004 yilinda likidite sikiigi beklenmemekle birlikte, herhangi
bir likidite sikisikligi halinde standart ve gun ici repo ihaleleri aktfarak
kullanilacak, kisa vadeli faiz oranlarinin MerkeanRas! faiz oranlari ¢ergevesinde
olusmasi sglanacaktir.

Dalgali kur rejimine 2004 yilinda da devam edileckurlar piyasa
kosullarina goére olgacaktir. Merkez Bankasi, 2004 yilinda da sinirlimkek
kaydiyla, kurlarda @ri dalgalanma gorildiiinde aly ya da sag yobninde
midahalede bulunabilecektir ki yil icinde dolar Womn 1.300.000 TL'nin altina
dismemesi icin piyasadan glyapiimstir. Ayrica, 6édemeler dengesindeki ve ters
dolarizasyon surecindeki gginelerin uygun olmasi halinde, Merkez Bankasi doviz

rezervlerini giclendirmeye devam edecektir. Dowazervlerini giglendirme bigimi

27T C.Merkez Bankasi, 2005:8
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seffaf, piyasa katilimcilari ile gogulerek olgturulan mekanizmalara dayanan ve

onceden duyurulan déviz alim ihaleleri yoluyla @letr. 2*®

3.2.5. 2005 -2009Donemi

Para politikalarina karsi alan guven 2005’te ters dolarizasyon sirecinin
baslamasini sglamistir. Bu durum, T.C.Merkez Bankasi 'nin para po#sk
Uzerindeki kontrolinin artaganl gostermytir. Kisacasi, T.C.Merkez Bankas! hedef
ve uygulama acisindan modern ekonomilerde uygulapama politikalarina
yakinsamgtir. Son dort yildir ideal sayilabilecek bir cizgidgOrevlerini yerine
getirmis olan Merkez Bankasi ekonomide bir istikrar ortasgilanmasina biyuk
katkida bulunmgtur. Mali disiplinde de asama kaydedilmesiyle T.@rkkz Bankasi
enflasyon hedeflemesine geg¢cin uygunsartlar olgtugunu belirterek planlangh
gibi 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegri bildirmistir. Enflasyon
hedeflemesi 2003 temel yil tiketici fiyat endekigierinden yil sonu nokta hedef

olarak belirlenmytir.

Enflasyonda elde edilen giya paralel olarak T.C.Merkez Bankasi 2005
yilinda dokuz kez faiz indirimine giderek yil somlankisa donemli faiz oranlarini %
13,5 seviyesine indirrgiir. Boylece uluslararasi piyasalarda ihra¢ editigviet
tahvilleriyle ABD tahvilleri faiz orani arasindakark kismen azalngtir. Bu gelsme
parasal aktarim mekanizmasinin etignliagisindan 6nemli olan risk priminin,
makroekonomide $anan istikrara ve kamu borglarinin finansmanindalkimlu
gelismelere bgli olarak digtigini gostermektedir. Her ne kadar ekonomide gorilen
iyilesmeyle karsilgtirildiginda faiz indirimlerinin yetersiz olgu yoninde elgiriler
gelse de T.C.Merkez Bankasr'nin gegngelismelere dgil gelecek enflasyon
beklentilerine gore faiz ayarlamasi ygpot goz ardi etmemek gerekmektedir. Risk
priminin azalmasi, uzun vadeli faiz oranlarinini&alolarak digmesini, dger bir
deysle aktarim mekanizmasinin etkigihin artmasini sgayacaktir. Uzun vadeli
faiz oranlan; kredi ge§meleri, yatirnm ve tiketim kararlari ve bungbalarak da
enflasyon Uzerinde daha buylk etkiye sahip @glethadlan fiyat istikrari hedefine

218 T C.Merkez Bankasi, 2005:9-11
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ulasiimasi igin sglanan mali disiplininin devami blyuk onem arz ettedik. Son
dort yildir yakalanan istikrar sirecinin bir yanasn olarak kredi faiz oranlarinin
dismeye devam etmesi ve kredi verme icin aranan leriar gegetilmesi 2005

yilinda kredi hacminin artmasinigamistir.?*

Toplam kredi hacmi 2005 yilinda kasim ay: itibaauylir dnceki yila gore %
40,6 oraninda asti sergilemgtir. Kredilerdeki dgisime banka gruplarina goére
bakildginda, 6zel ve kamu mevduat bankalarinin Tirk Likasdi hacimlerini 2005
yilinda sirasiyla % 61,2 ve % 47,7 oraninda agirdorulmektedir. Yabanci para
kredilerinde ise kamu mevduat bankalari % 32sdkaydederken 6zel mevduat
bankalari % 8 diils gostermgtir. Yurtdisina verilen kredilerde ise % 34 oraninda
disUs gerceklemistir. Bu gelsmelerle birlikte, mevduat bankalari toplaminda kred
hacmi % 45,2 gesliemistir. Ote yandan, kalkinma ve yatinm bankalari fiadan
verilen krediler ise % 11,7 oraninda qugostermgtir. Mali kesime verilen krediler
toplam kredi hacminin yalnizca % 2'sine §@ik gelmekte ve bunun da yaklk %
75'lik boélumunun kalkinma ve yatirrm bankalari famdan verilen kredilerle
sglandgl gorilmektedir. Tamami yabanci para cinsinden dygrtkredilerinden
olusan Merkez Bankasi toplam kredileri ise 2005'te %a@alsla 45,5 milyon YTL
seviyesine gerilengiir. Mali kesime verilen T.C.Merkez Bankasi kredilse mayis
ayindan itibaren sifirlangtir. Toplam mevduatlarin krediye démie oranlari kriz
sonrasi dénemde istikrarli bir grtgostermgtir. Kredi kartlari kullaniminin 2001
krizi doneminde hafif bir diis gosterdikten sonra 2002'de gikagilimine girdigi,
2003 ve 2004'te hizini giderek artigdive 2005'te de ikinci geyrekten itibaren
yeniden bu gilimini devam ettirdgi gorilmektedir. Ancak yuksek kredi geri
o0demeleriyle karsikacak olan hane halkinin 6nimuzdeki dénemlerde thkeitim
harcamalarini kismasi ve bunaghalarak da i¢ talepteki hizli artisin bir miktar
sinirlanmasi muhtemeldir. Konut kredileri cephesi f&izlerin olabildgince diguse
gecmesiyle ve bankalar arasi rekabetin sknasiyla oldukca geqi bir yer
tutmustur 2°

2005 yilinda dar tanimh para arzi (M1) kasim &pariyla gecen seneye gore
% 32,1 aryla 36,8 milyar YTL'ye ulamistir. Dolasimdaki para % 39 artarken

29 TUSIAD, 2005:61
2207 C.Merekz Bankasi, 2006:4-5
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vadesiz mevduatlar da % 26 buyuyerek M1'i bu se@yesimistir. Geng tanimh
para arzi olan M2 ise ayni donemde % 38 artarak4ld@lyar YTL'ye ulgmistir.
Nominal degerlerin TEFE'ye bélinmesiyle hesaplanan reekastanlari ise M1'de
% 26, M2'de % 31 olmgiur. Bu parasal gegleme, ekonomide gozlenen istikrarin
para talebini artirmasi karsisinda para arzinmastyla gerceklgnistir. Dolayisiyla
enflasyonist baski yaratmaghr. Doviz tevdiat hesaplarinda 2005 yili Kasim ayi
itibariyle ulssilan deer dolar bazinda 54,9 milyar dolar iken YTL'nin dol
karsisinda dger kazanmasina pla olarak YTL kasiligi 2004 Kasim ayiyla
karsilagtirildiginda %2 azalarak 74,3 milyar YTL gkrinde gercekkgmistir. Ayni
donemde M2 para arzina doviz tevdiat hesaplarikienmesiyle elde edilen M2Y
para arzi %21 artarak 220,7 milyar YTL seviyesidasmistir. M2Y’deki reel
biyime ise %15,4 olarak gercektastir. Doviz tevdiat hesaplarinin YTL
karsiliginda azal olmasina karsin gergeklesen busairebir M2'deki biyimeden
kaynaklanmgtir. Dolayisiyla 2005 yili YTL'ye olan givenin ar&sinin bir sonucu
olarak ters dolarizasyonun 6nemli dlctide hisseglibii yil olmustur.?** T.C.Merkez
Bankasi, 2000-2001 krizi sonrasi IMF ile imzalan&@tand-by anlgmasi
cercevesinde "Para Tabani, Net Uluslararasi Rezrevd Net i¢ Varliklar kontrol
ederek parasal hedefleme sistemini uygulamaygdafogtir. Para tabani tanimi;
emisyon, bankalarin TL zorunlu kdrklari ve serbest tevdiat toplami olarak
yapilmaktadir. Net i¢c varliklar ise para tabanindest dg varliklar cikartildiktan
sonra geriye kalan derdir. Daha detayl incelenirse fon hesaplari, lball
kesimin mevduati, bankalara acilan nakit kredilagik piyasa slemleri (net),
degerleme hesabi, IMF acil yardim takip hesabi, HaaméMF’'ye olan borcu ve
diger kalemlerin toplamindan alnaktadir. T.C.Merkez Bankasi, uygunsitharin
olusmasiyla 2006’ya girerken Para Tabani ve Net <¢ i\ar gosterge hedefini
kaldirdgini ve bunun yerine dpudan enflasyonun kendisinin performans Kkriteri
olarak dgerlendirilecgini duyurmutur. Diger bir yenilik ise disponibilite oranlarina

son verilmesi olmgtur.

ZITUTAR, E. , 2005, Tiirkiye'de Para Politikasi Araglile Enflasyon Arasindalii skinin
incelenmesi” Uzmanlik Yeterlilik Tezi, T.C.MerkezBkas| Piyasalar Genel Mudigly Ankara.
s:47
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Bankalarin Merkez Bankasli nezdinde iB3 tutma zorunlulgunun
kaldirlmasiyla, bankalara kaynaklarini daha esn&kllanma olanginin
sglanacgini ongoren T.C.Merkez Bankasi, Avrupa BirlKomisyonunun Kasim
2005'te yayinladil ilerleme raporunda "kamunun finansal kugldwa imtiyazli
erisiminin engellenmesi" maddesiyle g&n disponibilite oraninin kaldiriimasiyla A

miiktesebatina uyum konusunda 6nemli bir adim gtridbelirtmistir.?%?

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bank&Q06 yilinin bainda
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina gegmiGecen sure zarfinda, 5
Aralik 2005 tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedefksinin Genel Cercevesi ve
2006 yilinda Para ve Kur Politikas1” baslikli pi& metninde ortaya konulan ilkeler
ile uyumlu bir politika izlenmgtir. 2006 yili boyunca Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim
aylarinda dort defa Enflasyon Raporu yayimlagimi Bu raporlarda Merkez
Bankasi'nin enflasyon tahminleri ve ©6ngogdu politika perspektifi ortaya

konulmustur.

2006 yili para politikasi acgisindan 0ortiuk enflasydredeflemesinin
tamamlanip “ acik enflasyon hedeflemesi "ne gegilgil olmustur. Merkez Bankasi
2000 yilindan bu yana surduggliigecs donemi caymalarinda Turkiye’'nin son otuz
yilda gosterdii en yuksek ekonomik performansi yakalgnve fiyat istikrarini
surekli kilmak yoninde ilk adim olan enflasyon Héateesi rejimine gegiicin 6n
sartlari sglamistir. Bu balamda Merkez Bankasi 2006 yilindan itibaren 3 kyilli
bitce tahminlerinizde yayinlanmayaslaanasiyla tutarli olarak ekonomik birimlerin
gelecek ufkunu netjirmek ve beklewleri olgunlgtirmak icin ¢ yillik enflasyon
tahminleri yayinlama karari algtir. Bu tahminler 2006, 2007 ve 2008 icin sirasiyla
% 5, % 4, % 4 olarak belirlengtir. Goruldigu Uzere hedefler nokta hedef 6z#lli
tasimaktadir ve nokta hedefler etrafinda +,- 2 puanj rdegerler koymg ve bu
hedefin disina ¢ikilmasi durumunda kamuoyuna hessfecesi belirtiimistir. 2006
yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle kiglik IMF programisarthlig”
kapsaminda, NUR performans kriteri olmay! siurdikea@ncak para tabani
performans kriterinin ve NIV gosterge hedefininigef enflasyon gbzden gecgirme

22(TUSIAD 2005:62-66)
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kriterleri 7 almistir. Rejim deisikli giyle beraber Merkez Bankasinin temel et
araci artik para politikasi raporu yerine U¢ aydayhyinlanacak olan “ Enflasyon
Raporu” olacaktir. Ayrica, basin toplantilari, tékraporlar, cakma teblgleri, aylik
fiyat gelismeleri raporu gibi araclarla ilgtm politikasi desteklenecektir. Merkez
Bankasi para politikasi kurulu (PPK) artik “ tawsiyeren ” konumdan “ karar alici ”
konuma gececektir. Yeni donemde toplantilar saadQt47:00 arasinda ikisamali
olarak yapilacaktirilk asamaya Merkez bankasi ve hazine uzmanlar katileaak
konular tartgmaya acilacak ve ikinci toplanti da (ayni gun) F#K kurulu Gyeleri
gerekgeli birsekilde oylama usultyle karar alacaklar ve karail0@719:00 saatleri
arasinda kamuoyuna aciklanacaktir. Yine 2006 \alikdir midahaleye konu

olmaksizin piyasa tarafindan belirlenecefir.

2007 yilinda enflasyon hedefleri TUFE'nin yillik zde degisimi olarak
tanimlanmaya devam edecektir. 2006 yilinda @ldgibi hedef ufku 3 yil olarak
belirlenmitir. Daha 6nce %4 olarak aciklangmmlan 2007 ve 2008 enflasyon hedefi
gecerliligini  korumaktadir. 2009 yilinda da enflasyon hedé®4 olarak
belirlenmistir.?** Nokta hedefin etrafinda iki puanlik simetrik bielibsizlik aralg
olusturulmustur. Enflasyon ilgi arafiin altinda ya da Ustinde gercekigi durumda
Merkez Bankas! bu durumun nedenlerini ve alinaadbitleri Hikimete rapor

halinde sunacak ve kamuoyunu bilgilendirecektir.

2007 yilinda da Merkez Bankasi, sik sik hedegigdiemenin enflasyon
bekleyslerini ve fiyatlama davraglarini olumsuz yonde etkileyebilegieve bu
durumun politikaya olan giveni sarsgcaistincesi ile hedeflerin ggstirilmemesi
stratejisini esas alacaktir. Enflasyon Raporlag’'nger alan tahminler 2006 yih
boyunca bir buguk yil ilerisini gosterecgdkilde sunulmgtur. 2007 yilindan itibaren
tahminlerin iki yil icin verilmesi kararkuriimistir. Bu desisiklikle ekonomik
birimlerin o6nlerini daha iyi goérebilmelerine katladbulunulmasi amaclangtr.
Merkez Bankasl, temel politika metinlerini 2007 myda da duzenli olarak

yayimlamaya devam edecektir. Bu cercevé&de:

22T C.Merkez Bankasi 2006 Yili Para Programi, Ankaralik, 2005.
224T C.Merkez Bankasi, 2007 Yilinda Para ve Kur Raliti, 13 Aralik 2006, s.2.,
225T C.Merkez Bankasi, 13 Aralik 2006, s.7.
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% Enflasyon Raporu'nun yilda doért defa yayimlanmaggulamasina
devam edilecektir.

% Finansalistikrar Raporu yilda iki kez 6nceden duyurulan higride
yayimlanacaktir.

< Para Politikasi Kurulu Dgerlendirmeleri Ozeti olarak adlandirilan
Politikasi  Toplanti  Ozeti adiyla ve Ingilizce cevirisiyle
yayimlanacaktir.

s 2006 Temmuz ayindan itibaren yayimlanmayasldyan “Fiyat
Gelismeleri” raporu enflasyonun acgiklanmasini takip e@el gunu
icinde yayimlanacaktir.

+« Baskan’in ve Kurul Gyelerinin yapl sunum ve korgmalar da zaman
zaman kamuoyu ile paydacaktir. 2007 yilinin ilk ceyggnde yillik
enflasyon ylzde 10,86 olarak gercgkies ve hedefle uyumlu patika

etrafinda olgturulan belirsizlik arafiinin icinde kalmgtir.??

Doviz kurlari dger senelerde oldw gibi 2007 yilinda da Merkez Bankasi
tarafindan yakindan izlenecek ve kurlardssabak bir oynaklik durumunda piyasaya
dogrudan mudahale edilebilecektir. Doviz kurlari pigda arz ve talep kallarina
gore belirlenmektedir. Uygulanacak olan para veiyaapolitikalari arz ve talebin
belirlenmesinde 6nem diel etmektedir. Temel amaci fiyat istikrarinigdamak olan
Merkez Bankasi, 2007 yilinda da para politikasi WMedite yonetiminin
etkinlestirilmesine yonelik uygulamalara devam edecektityaBa kgullarinda
meydana gelebilecek beklenmedilggeliklerde veya ortaya cikabilecek ihtiyacglara
gore Merkez Bankasi likidite yonetimi stratejisind®rclanma ve bor¢ verme faiz
araliklarinda dgisikliklere gidebilecekti®’

2008 yilinin son ceyggne gelindginde, kiresel finans piyasalarindaki given
kaybinin derinlgmesi kiresel likidite akini olumsuz etkileyerek o6zellikle ABD

dolan likiditesine olgandstlu bir talep durmus ve butin gelimekte olan Ulke

226 T C.Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu, Nisan 2607,
21T C.Merekz Bankasi, 13 Aralik 2006, s.14.
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paralarinda oldgu gibi YTL'nin de 6nemli dlctide dgr kaybetmesine yol acgtir.
Doviz kurundaki bu gej§melere kagin, gerek toplam talepteki yaylama gerekse
emtia ve gida fiyatlarindaki diis enflasyon goérinimunt olumlu etkilegnie para
politikasina hareket alani tanghr. Bu cercevede Merkez Bankasi, finansal sistemin
akikanligina ve kredi piyasalarinin etkin bicimde e¢alasina destek vermek
amaciyla bir dizi 6nlem almgtir 2008 yilinin son ¢eypende, kiresel mali krizin
siddetlenmesinin bir sonucu olarak dinya genelindganisal kegullarin para
politikasi durusunun gerektiglnin otesinde ek bir sikigaaya maruz kald

g6zlenmektedir.

Ulkemizde de benzer bir gethe gozlenmektedir. Bu cergcevede, Merkez
Bankasi finansal kwillardaki ek sikilamay! bertaraf etmek amaciyla son donemde
kisa vadeli faiz oranlarinda ol¢uli bir indirimetrgistir. Merkez Bankasi 2008
yilinda enflasyon hedeflemesinin yanisira dalgéizl kuru rejimi uygulamasina
devam edecektir . Merkez Bankasi, 2008 yili liladytonetimi genel cercevesinde

onemli bir degisiklik Gngérmemektedir.

Yasal gorevi fiyat istikrarini gdamak olan Merkez Bankasjimdiye kadar
oldugu gibi, 2008 yilinda da para politikasi ve likiditénetiminin etkinlgtiriimesine
yonelik uygulamalara devam edecektir. Bu cerceveggjasa keullarinda
beklenmedik dgisikliklere ve ortaya c¢ikacak ihtiyacglara gosandiye kadar oldgu
gibi, gelecek dénemde de likidite yonetimi stratigjde ve borclanma ve borg verme
faiz oranlari araliklarinda dssikliklere gidebilecektir.

Merkez Bankasi, her zaman belfttiizere, finansal piyasalarin istikrarini ve
gelismesini fiyat istikrarina ikkin politikalarin etkin yurattlebilmesi igin
destekleyici amag¢ olarak goérmektedir. gkusuz, dalgali kur rejiminde, Merkez
Bankasi, Yeni Turk Lirasi likidite politikasini sgbngoérilebilir kur rejimine kiyasla
cok daha esnek uygulayabilmekte, bankacilik sistemyeni Turk Lirasi likidite
ihtiyaclarina ¢ok daha esnek ve slratle cevap uarekte, enflasyon hedefi ile
uyumlu oldgu sirece, para piyasasi faiz oranlarinigiria dalgalanmasini

onleyebilmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi banké&csiistemine sinirli da olsa kisa
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vadeli doviz depo slemleri ile doéviz likidite imkani sglamaktadir. Ancak,
bankacilik sisteminin, Merkez Bankasi’'nin esneketien Yeni Turk Liras likidite
yonetimini ve sinirli da olsa doviz likidite imkami baz alarak risk yonetimi
ilkelerinde rehavete kapilmamasinin, aksine, risikegimi prensiplerini etkin olarak

kullanmasinin geggnin bir defa daha hatirlatiimasinda fayda goriiltadk 2%

Son donemlerde alinan para politikasi ve maliyetigatsi kararlarinin da
etkisiyle onimuzdeki donemde i¢ talebin kademebrak toparlanma gdimine
girecezsi ve firmalarin stok eritme surecinin hizlangcangorulmektedir. Kurul
dyeleri, bu gelinmenin TL'deki de&r kaybinin dayanikh mal fiyatlarina kismen
yansimasina yol acabilegini belirtmistir. Bununla birlikte Kurul, genel fiyatlama
davranglarinda bozulma gozlenmeii stirece, para politikasinin déviz kuru
hareketlerinden kaynaklanan nispi fiyat ggénlerine tepki vermeyeggni
vurgulamstir. Tarim dgi1 istihdamdaki belirgin yawtama ve iktisadi faaliyetteki
genel gorinum dikkate alinginda, kisa vadede genel fiyatlama dawlanina dair
onemli bir risk gortlmedii ifade edilmgtir. Kurul Uyeleri, gercekligirilen faiz
indirimlerinin 2009 yili sonunda enflasyonun hedefbelirgin olarak altinda
gercekleme olasilgini azalttgini disinmektedir. Dolayisiyla Kurul, bundan sonraki
faiz indiriminin Olgulld olabilecg degerlendirmesinde bulunmtur. Bununla
birlikte, finansal kgullardaki ek sikilgin kismen devam etmesi ve kiresel finans
piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Uzerindekkilerinin boyutuna ikkin
belirsizliklerin halen yiiksek seviyede seyretmesggl yonlu risklerin tamamiyla
ortadan kalkmagina karet etmektedir. Nitekim, son dénemde tuketici kezohde
ve yurt ici talep gostergelerinde sinirli bir hast&nme gilimi gézlense de ticari
kredi hacmindeki daralmagdimi sirmektedir. Uluslararasi kredi piyasalamakd
sorunlar devam etmekte ve kuresel buyumeyskinli tahminler gagl yonli
guncellenmektedir. Kuresel Olcekte iktisadi goruwi@k yavaglama eilimi
surerken, durgunfiun oldukca uzun surebilegiebeklentisi guiclenmektedir. Kurul
tyeleri, bu gelimelere paralel olarak Ocak Enflasyon Raporu’ndasbgécen erken

toparlanma senaryosunun gundengi ddaldigina karet etmgtir. Bu cercevede,

22 T{irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 13 ARALIK 200& Viirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
13 ARALIK 2008 Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozet
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iktisadi faaliyetteki toparlanmanin zaman akaoa ve enflasyon Ulzerindekisas|
yonlu baskilarin stregeni ongoren Kurul,sartlara bgli olarak para politikasinin
asagl yonli esnekfiini uzunca bir slire korumasinin gerekebifgce
deserlendirmesinde bulunngtur.  Kiresel risk gtahinin zayif seyregtine ve
gelisimekte olan ulkelere olan sermaye akimlarinda belirgir yavglama
gozlendgine dikkat ceken Kurul tyeleri, para politikas! &darinda bu gejmelerin
de dikkate alinmasinin faydali olabilgoe ifade etmgtir. Ote yandan, yurt igi
yatinm talebindeki daralmanin ve cari dengedekilegypnenin finansman
gereksinimini hizla azaltmakta olgw vurgulanmgtir.  Kurul dyeleri, butce
gelirlerinin iktisadi faaliyetteki daralmaya parbalelarak yavalamaya devam
ettigine, kamu harcamalarinda ise dengeleyici maliyatipasinin bir yansimasi
olarak hizl arglar gozlendgine dikkat cekmitir. icinde bulundgumuz iktisadi
konjonkttrde maliye politikasinda bir miktar geme olmasinin beklenen bir durum
oldugu ifade edilmgtir. Bununla birlikte Kurul, 2009 yilinda kamu kesibor¢clanma
gereksiniminin belirgin olarak yukselmesinin paralifkasi kararlarinin iktisadi
faaliyet Gzerindeki olumlu etkilerini zayiflatabdesini belirtmistir. Bu cercevede,
kisa vadedeki mali ggemenin, orta vadede dengeli bir mali pozisyon ggizete
bor¢ dinamiklerinin sdrdurdlebiligini temin  eden gugli  bir cgergeve ile

desteklenmesinin 6nemi vurgularybm.

Merkez Bankasli, fiyat istikrarini gama temel amaci ile c¢gimemek
kaydiyla, uluslararasi piyasalardaki sorunlarin nekonimiz Gzerindeki etkilerini
sinirlamak igin Gzerine dusen tedbirleri almayaate\edecektir. Kiresel krize karsi
ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli Ipiara politikasi gereklidir, fakat bu
tek basina yeterli ggdir. Dolayisiyla, orta vadede mali disiplinin siiirtilecgine
dair taahhutlerin ve yapisal reform surecinin giddlalmesi, gerek beklenti
yonetiminin etkinlgtiriimesi gerekse para politikasi kararlarinin olunetkilerinin
desteklenmesi acisindan biyuk 6nem arz etmektd®lir. cercevede, Avrupa
Birligine uyum ve yakinsama sirecinin devam ettiriimes& Orta Vadeli
Program’da oOngorilen yapisal duzenlemelerin guecelek bir an 0nce hayata
gecirilmesi konusundaki ¢abalarin sireglibnemini korumaktadi?®

22 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2009 Para Raliti Kurulu Toplanti Ozeti
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Sonug olarak ;1980-2009 donemi para politikalammag, arag ve strateji
tercihleri agisindan Ozetlemek gerekirse su geegceddrsimiza ¢ikmaktadir. 1980’
yillarda uygulanan para politikasi uygulamalarifigat istikrari basta olmak tzere,
o0demeler dengesi ve ekonomik biyime amaclari dragiekmstir. 32 sayili kararla
birlikte amag¢ Oncegii degismis ve 1990l yillar suresince finansal istikrar dnem
kazanmgtir. 1990°’l1 yillarin sonuna dgu yasanansiddetli ekonomik daralmalar
para politikasinda kokli dgesikliklere gidilmesine neden olmuve 2001 yilinda
yayinlanan 1211 sayli Merkez bankasi kanunu ilékber temel hedef yine fiyat
istikrar1 olmutur. Arag tercihleri agisindan bakilirsa 1980 6ndegpali ekonomi
doneminde dolaysiz para politikasi aracglari on glkakarken, 1980-1990 yillari arasi
donemde dolaysiz araclardan dolayll araclarasgagieci yasanmngive 1990 sonrasi
donemde ise Acik Piyadalemi gibi dolayl para politikasi 6n plana cikankkisa
vadeli faiz oranlari temel politika araci olarakl&ailmistir ve iginde bulundgumuz
yilinda da hala kullaniimaktadir.

Strateji tercihleri acisindan bakiggnda ise finansal serbesthee sonrasi
donemde para politikasinin kontroli, gladan yontemlerden dolayli yontemlere
kayms ve hedef stratejiler uygulanmayaslammstir. Merkez bankasi 1989-2000
yillari arasinda Merkez bankasi bilanco buyuklikikr faizler genel dizeyini ve
diger bircok dgiskeni etkilemeye bdamistir. Ayni dénemde kur capasi ve parasal
hedeflerde benimsengie enflasyon kontrol edilmeye galmis ve fakat 1990l
yillarin sonunda y@nan derin makro ekonomik yapisal dengesizliklerusa para
politikasinin operasyomel cercevesinde c¢ok Onenaiistiklere gidilmistir. Bu
baglam da 2002 yilinda B@nan 6rtik enflasyon hedeflemesine 2006 yilinaakad
devam edilmy ve 2006 yili itibariyle de gereklsartlarin olgtugu distntlerek

enflasyon hedeflemesi rejimine gecitm.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE'DE UYGULANAN iSTiKRAR PROGRAMLARI

41. 1980 ONCE$ DONEMDE TURKIYE EKONOM iSINDEKI
GELISMELER:

1970'li yillara girerken dinya ekonomisi 1950’lerdeok farkh bir noktaya
yonelmitir. Dinyada birinci petrol krizi yanirken, Turkiye de serbesthee
surecine girmgtir. Dinya bunaliminin petrol ve gr ithal mallan fiyat arglariyla
Turkiye'ye etkisi, ihracatl artirma cabalarinin e/siz kalmasi ve ithalatin hizla
blylumesi, di borclanmanin 3—4 vyil icinde @antstl boyutlara uamasina yol
acmstir. 1975-1978 yillari arasinda toplams diorclar 4,7 milyar dolardan 13,8
milyar dolara yukselerek, kisa vadeli borglar 1m#yar dolardan 7,2 milyar dolara
yukselmstir. 1978 ve 1980 yillarindaiddetlenen darliklar, duraklayan ekonomi,
hizlanan enflasyon ve yanan sosyal ve siyasal karmasalar 24 Ocak 1980gmg

adi verilen IMF destekli istikrar programinin hdanmasina zemin hazirlagtir.>*

Tarkiye'de, 1973-1977 arasindaki donemin temel It#el devlet
midahaleciginin, dig ticarete engel getiriimesi, kamu gimciliginin
yayginlamasi, kamu sektorinin yiuksek aciklar vermesi vaibwatik finansmanla
finanse edilmesidir. Ayrica kamu tiketim harcamalda da hizli bir argi
gOzlenmigtir. Bunlara KiT’lerin agik finansmana Raurmalari ve finansal baskilar
eklenince 6zellikle 1975 yilindan gayarak i¢ finansman sorunu buyuk boyutlara
ulasmistir. Bu dénemde Merkez bankasinin 6zel sektore lijokeadilerinde azakl
gostermgtir.  Bu dénemin bir bgka 6zellgi de enflasyon oranina goére siik faiz
politikalaridir.1970’ler boyunca reel faiz oranigadiflerde seyretmj bu durum
Ozellikle 1978-1979 yillarinda reel tasarruf mevtaranin azalmasina neden olgnu
ve boylece ekonomik kalkinmanin finansmani sorumaya c¢ikmgtir. Faiz
oranlarinin bu denli negatif ger almasinda, faiz oranlarinin yetkili para
otoritelerince tespitinde surekli olarak kamu sel@in finansman aciklarinin goz

onudnde tutulmgl olmasi, kamu aciklarinin daha ucuz finansmani davlet i¢

20 Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (192901) Ekonomik Politik Agidan Bir
irdeleme, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlaristanbul, 2005, s: 192- 193.
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istikrar tahvilleriyle genel faiz oranlari arasinbist denge kurulmaya calimasi rol
oynamgtir. 1978 yilindan itibaren ulkede derigg® krize daraltici politikalarla
micadele edilnstir. Buna gore TL % 20 oraninda devalle ed§inMerkez Bankasi
mevduat faizlerini yukseltrgj ithalat kisitlanmy, KIT fiyatlari arttiriims, doviz
cikist kisitlanmgtir. Buna gore Turkiye’nin 1970’lerin sonunda 6déenedengesi,
enflasyon sorunu, issizlik artisi, butce aciklaribiiyimesi ve doviz darBazi en

onemli sorunlari arasinda say!tm.**

1973-1980 donemlerinde kismery goklarin etkisi, kismen (lke icindeki
ekonomik bunalim, sonucu enflasyon % 100’esmlg, ekonomik buylime haddi
sifira dgmis ve ekonomi buydk bir krizin icinde kalgtir. 1974 petrokoklari Turk
ekonomisinin ithal maliyetini bOyldk o6lcide artigim. Doviz ve ener;i
darb@azlari,iretim hacminin yaglmasina sebep olmgur. Bu durum, fazla
kapasitelerin olgmasina sebep olrmwe bu da Uretim maliyetini yukseltgpiarzi
daraltmstir. Arz daralgi ve maliyetlerdeki arglar karsisinda toplam nakdi talep
geresi kadar daralmamgive boylece enflasyon gittikce artan bir hizla ea%
100’0 aan bir enflasyon donemi yanmstir. DOviz rezervlerinde ki azalmasdoorg
0demelerini sikintiya sokrmguve Turkiye'nin d¢ kredi sg&lama hususundaki
“ekonomik itibar” zayiflamgtir. i¢c olaylar, huzursuzluklar veiddet hareketleri
ekonomik kararlara ve ekonomik faaliyetlere olumgtdnde tesir etngtir. Bunlarin
sonucu olarak ortaya c¢ikan gelirgdasi carpiklg! buyidk bir kitlenin ekonomik ve
sosyal refah duzeyini durmis, sosyal yapiyi ve ekonomik diizeni sarsacak bogut v

guc kazanngtir.>*?

Bu ekonomik sorunlarin yani sira hikumetlerin yamolitikalari, dinya
ekonomik durumuna bakilmaksizin izlenmek istenetsgld kalkinma hizi politikasi
ve bunun finansmani i¢in artan oranlarda kisa ddeeds borgclanmaya gidilmesi
1977 yihindaki ekonomik bunalimin meydana gelmesiok acmstir. 1978-1979
yillarinda alinan istikrar tedbirleri ekonomininrya tedbirlerle kurtarilamayagani

gostermgtir.

%1 Gilten Kazgan, Turkiye Ekonomisinde Krizler (192801) Ekonomik Politik Agidan, s.191
232 yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye EkonorrésiBaski, Remzi Kitabevi Yayinlari,
Istanbul, 2000, s: 182-191
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1980 yili bainda ekonomik gostergelerden enflasyon orani % 3rzlik
orani % 15, Carislemler acgl 3 milyar dolar, d¢ bor¢ tutari 14 milyar dolar
civarindadir. 1980 yili kandaki gostergeler ekonominin i¢ ves diengesinde ciddi
sorunlar oldgunu acikca ortaya koymaktadir. Ulkenirs diorclari, ekonomideki
olumsuz gostergeler sanayibee surecinin devam etmesi igin gereken dovizin
disaridan borglanarak ganmasi imkénini oldukga kisitlaghr. Bu durumda
ekonominin islewi icin gerekli dovizin sglanmasina yonelik bazi politikalarin

uygulamaya konulmasi zorunlu hale getini**®

4.1.2. 24 Ocak 1980 Kararlart:

24 Ocak 1980 programiyla flayan ve ekonomiyi adim adim “serbest piyasa
ekonomisiyle dya acilma” ya donik hale getiren ekonomi politikalapirgok
bakimdan 1950-1954 arasindalaalan liberalleme programina benzetilebilir 1980
sonrasi donemde izlenen politikalar Turk ekonondigiruzun yillardir uygulanan
temel stratejiyi dgistirme esilimi de tasimaktadir. Onceki donemlerde ithal ikameci
niteligi agir basan sureg, alinan istikrar tedbirleriylesadidonik ve dinya
ekonomisiyle butiinkgne amacini tayan bir yaklgima dongmistir. ithal
ikamesine dayall sanayjlme politikasinin 1970’lerin sonlarina glo baarisizlikla
sonuclanmasi, doviz dargar!1, giderek hizlanan enflasyon, negatif buyimealara
ve rekabet gucl olmayan sanayiler ekonomi politikas acilen dgistirilmesini
zorunlu hale getirirken 1980 ekonomik krizine nedémn busartlarin dgistiriimesi
icin 24 Ocak 1980 tarihinde istikrar programi uyaggubya konulmgtur.

24 Ocak 1980 istikrar Kararlarinin hedefleri, sigara politikasi ile
enflasyonu dgiirmek, doviz gelirlerini arttirarak 6demeler bilésg dengesiziini
dizenlemek, tasarruflari arttirarak sermaye birlsatlamak ve bunlari yatirimlara
kanalize etmek, atil duran kapasiteleri faaliyeteigerek ekonomiyi dar tgazlardan

kurtarmaktir. Ayrica, 6zel kesimin ginrmci giiciinden en iyi bigekilde faydalanmak

23 Huiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Geletilmis 7. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2002, s: 168
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Ve Ulkede serbest piyasa ekonom@itlarinin glemesine imkan tanimak, 24 Ocak
Kararlarinin ayricalikli hedefleri arasinda yer gim.**

24 Ocak 1980 Ekonomilstikrar Tedbirleri, Tirk ekonomisi agisindan
onemli bir istikrar programi olmasinin yaninda kisadede gercekyarmesi
hedeflenen amaclarla uzun vadede ekonominin yajasikokli degisiklikler
yapmaktir. Ekonominin icindeki bu istikrarsizliktagikarilabilmesi ve piyasa
ekonomisinin islerlik kazandiriimasi icin kapsamb radikal kararlarin alinmasi
amaclanmgtir. Bu amag dgrultusunda, alinan kararlarin oncelikli amaci, dide
ekonomik dengelerin tekrar kurulmasi oktur. Ancak ekonomik dengelerin
kurulmasi icin konjonktirel kararlar yeterli gérigmis ve bunlara ilave olarak, orta
ve uzun vadede yapisal 6nlemleri uygulamaya koy&raklan istikrar ortaminin

kalici olmasi amaclangtir.?

Kisa ve uzun vadeli amaclara serbest piyasa makasinin isley ile
ulasiimasi 24 Ocak kararlarinin temel hedefi idi. Buléieserbest piyasa gugclerine
dayanilarak ekonominin gh acilmasini esas aliyordu. Ekonominileyis strecinde
idari kararlar yerine bundan bdyle serbest piyaisglegi egemen olacakti. Kamu
kesimi daraltilacak ve 6zel gjiiim tesvik edilecekti.ithalatta serbesti glmnacak ve
yabanci sermaye gek edilerek fiyat rekabeti gganacaktl. Mal fiyatlariyla birlikte
doviz kuru ve faiz haddi gibi faktor fiyatlarininadserbest piyasa ekonomisi

sartlarinda olsmasi amaclanngi.°

Tarkiye, Dinya Bankasi’'nin yeni fattigi yapisal uyum programindan, 1980
yilinda kredi almak istiyordu. Dinya Bankasi isteneediyi cok &ir kosullar
altinda vermeyi kabul etti. Turkiye, on yedi pdai taahhtdiyle, bu programdan
yararlanabilen sekiz lGlke arasinda, g &osullari kabul etmy olmaktaydi. Turkiye,

Diinya Bankasi'nau taahhiitlerde bulunngtu 23’

234 Koray Basol, Tiirkiye Ekonomisi, Anadolu Matbadgmir, 1996, s: 49

235 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisis: 453

2% sahin, Hiiseyin, Tirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, i8a, Mart 2002,s:193
237 Kazgan, Giilten, Ekonomide a1 Acik Bilyiime]stanbul 1985,s:385-386
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e Dis Ticaret Politikalari:

* TL'nin dis degeri, ic-ds enflasyon farkina gore zamaninda ve farki
*[thalat libere edilecek, sanayi yasalar ve kotalkolainmayacak,
* Jhracat tevik edilecek ve 6zel kesimin 6n planda olmasglaaacak,

yabanci sermayegék edilecek,
+ Uretim Kesimi Politikalari:
* Kesimlere verilen fiyat siibvansiyonlar kaldiaék,
*Batln Uretim kesimleri yabanci sermayeye acilacak,
* Kurumsal dizenlemeler yapilacak,
« Kamusal Yatirim Programi:
*Enerji Uretimine 6ncelik verilecek; karli olmayamnojeler durdurulacak,
* KiTlerin karli calsmasi sglanacak; uygulamalar devletcilikten uzak
olacak;
*K IT’ler bitgeye yuk olmaktan ¢ikarilacak,

» Kaynak Seferberligi:

*Hukimet butce politikasinda harcamalari ayarlagadasarruflar tgvik
etmek icin faiz politikasini buna gore diizenleyecek

e Bor¢ yonetiminin temel kurallarina uymak Uzere kurumsal

guclenme gerceklgecektir:
1980 yili bainda neredeyse tikanma noktasina gelen Turk ek@nontislar

arasi finans kurullari agisindan guvenigini yitirmisti. Yeni dis kaynak temini igin

IMF’nin yesil 15181 gerekliydi. Yail 1s1gin yansimasi i¢in de IMF'nin dnergnoldugu
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politikalar teker teker uygulanmaliydiginde bulundgu zor kagullar nedeniyle,
pazarlik glcu olmayan Turkiye uluslar arasi findaguluslarinin dikte et
politikalari uygulamayi taahhdt etgtir. IMF'ye verilen niyet mektubunda da,

Turkiye sunlari taahhiit ediyordtr®

* Turk ekonomisinin serbest piyasa ekonomisine gdmii sglanacaktir.

*Fiyat istikrarini sglamak icin siki para politikasi uygulanacak, bu glaa
kredi sinirlari konacaktir.

*Petrol fiyatlari, tarim trtinleri taban fiyatlakIT fiyatlar enflasyonu

Onleyecek bicimde ayarlanacak.

*Kamu harcamalari  kisilacak, ama enerji yatinmlarbundan
etkilenmeyecektir.

*Faiz oranlari artirlacak ve fon piyasasinda rekabkaoullari
gerceklatirilecektir.

*Ucret  anlamazliklarinin, vyirirlge konacak ekonomik program
cercevesinde ¢cozimlemesine gédicaktir.

*Doviz kuru, Turkiye’nin rekabet gicunin @ayacak bicimde dgsken
olacak; d¢ yardimin gelmesinden sonra da yayava liberasyona gegilecektir.

*Bor¢ yonetimine 0Ozen gosterilecek ve vadesi gecrborg tutarinin
artmamasina caliacaktir.

*Hukimet, alinacak ekonomik 6nlemler konusunda Ié='stirekli olarak
dansacaktir.

Bu taahhutler sayesinde 1980’de 2.6, 1981'de 21882'de 1.76, 1983'te

1.87 milyar dolar proje ve program kredisi alinadgkir.
4.1.2.1. 24 Ocak Kararlar’'nda Alinan Onlemler

24 Ocak Ekonomik Istikrar Programi uyarinca sagidaki onlemler

alinmstir.

238 Kazgan,1985: 386-387:
239 Kazgan, Giilten, Yeni Ekonomik Diizen’de Tirkiye'nieri, Altin Kitaplar Yayineviistanbul,
Agustos 1994,s:186-188
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* Dis ticaretin geltiriimesi ve serbestigiriimesi;

Devaluasyonlar ve mali desteklerle ihracatin Ozdénuesi ve
¢ssitlendirilmesine ilskin dizenlemelere gidildi, bdylece ekonominigadaciimasi
ve i¢ piyasada rekabetin geleimesi mumkin olacaktl. Rekabetin maliyetleri
distirmesi ve mal Kkalitesini iyiktirmesi umuluyordu.ihracatta devlet denetimi
kaldiriimis ve geng tesvik sistemi getirilmitir. ithalat tizerindeki dolaysiz kontroller
kaldirilarak ithalattaki liberasyon gahétiimis ve %901 amistir. ihracat ve ithalatta
liberasyona gidilerek uluslar arasi sermayenin giivekazanip tekrar gli

piyasalardan borc¢lanabilmek amaclagtmi

» _Fiyatlarin hukimetce saptanmasina son verilmesi;

24 Ocak Kkararlariyla fiyatlar Uzerindeki dizenlemve mudahalelerin
kaldirilmasi ve fiyat olgumunun piyasaya birakilmasi amaclagtmiBu karara
iliskin uygulamalardan bir tanesi IKlerin kendi Grlnlerinin fiyatlarini
saptamalaridiric fiyatlarin bir kismi tizerindeki denetim ve makstiekler giderek
kaldiriimistir.

e D0dviz piyasasinin ve sermaye gierinin serbestlgnesi

Bu tedbirler dg ticaretin serbesti@iriimesi ve yabanci sermaye yatirimlarinin
tesvik edilmesi amacina yonelikti. 24 Ocak kararlde birlikte, TL'nin deseri 1
dolar=47.1 TL'den 1 dolar=70 TL'ye dartlmistir. Dovizin resmi kuru ile serbest
piyasa kuru arasindaki buyuk farklari ortadan kal@ik, ihracati ve yabanci sermaye
girisini tesvik etmek amaclanmgtir. Hikimetin doviz fiyatinin belirlenmesini
T.C.Merkez Bankasi'na birakgwve gunlik kur uygulamasina geciktni. Sermaye
girislerinin artmasi igin yatirimlar tizerindeki denewesetilmistir.
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» Siki para politikasi ve vergi yasalarindaigilikler

1985’e kadar suren IMF denetimi enflasyonyidinek icin para miktarinin
belirlenmesiyle ilgiliydi ve kamu kesiminin T.C.Me&z Bankas! 'dan alabilegie
kredilerin kisitlanmasina dayandi. Merkez Bankasskont oranlarini yikselterek
emisyonu sinirlandirmaya cahistl. Vergi yasalarinda da gaiklik yapiimisti.
Sermaye uzerindeki vergilerin hafifletimesi “LaffeKanununa” gore Uretimi
artiracak boylece vergi gelirleri de artacakti. §iler hafifletilince, kamu kesimi di

kaynaklar dyinda ancak i¢c bor¢clanmayla gelirgtayabilecekti.

» _Faiz hadlerinin serbestimesi ve reel faiz uygulamasi

Faizlerin yukselmesiyle birlikte tasarruflar artkcasermaye piyasa
aracilglyla bu fonlar yeni yatirmlara finansman imkanglagacak ve ekonomi

gelisecekti.

» Devletin ekonomideki@rhginin azaltiimasi:

Devletin ekonomideki yerini daraltamaya ve piyasdggrudan mudahalesini
azaltmaya yonelik alinan tedbirlerle ekonominin best piyasasartlari icinde

islemesi ve gefimesi amaclanngil.

* _Reel dcretlerin dgurtlmesi ve tarim fiyatlarinin baski altinda

tutulmast:

IMF ve Dulnya Bankasi gibi istikrar programini fisgn eden kredi
kurumlarina yapilan taahhdtler arasinda Ucretlatenetlenegd, gecms degil
beklenen enflasyona gore ayarlarfacayni politikanin tarim Grtnlerinde izlengce
de vardi. Bu politika reel Ucretlerin donem boyusdeekli digmesi ve 1988’de dibe
vurmasltyla sonuclandi. Genel reel Ucretler, 198§elindiginde 1977'deki
dizeyinden %55 oraninda @ kaybetmiti. Tarim Grlnleri i¢ ticaret hadleri de

1977-78 donemine oranla 1988'de yari yariya azaimi
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* Bazi yatirim projelerinden vazgecilmesi:

Hemen sonug vermeyecek yatirim projelerinin uygalsimdan vazgecilmesi
1980 sonrasinda kamu ve 0zel kesim sanayi yatmmnta azalmasina neden

olmustur.

* _Yeni kurumsal diizenlemeler:

Alinan istikrar kararlarinin hizla ve etkin olaralygulanabilmesi icgin yeni
kurumsal dizenlemeler yapildi. Bu amagclagvile ve Uygulama Dairesi, Yabanci

Sermaye Dairesi gibi yeni kurumlar sturuldu.

4.1.2.2 24 Ocak 198istikrar Kararlarinin De gerlendiriimesi:

Bu program ile Turkiye, ihracata yonelik ekonomikodelini kurmuy,
karsilagtirmali  GstUnlUklerini gbzden gecirgir. Para arzindaki gegleme
frenlenmg, kamu harcamalari kisilgyiticret ve magartslari kontrol altina alinngi
ithalat artmgtir. 1980'de %-2,8 olan GSMH reel artinizi, 1981'de c¢ok hizh bir
yukselsle pozitif desere ulgarak % 4,8 olmgtur. 1982'de % 3,1’e yiukselen oran
1983'te % 4,2 olarak gerceklaistir. Agirhkh olarak maliye politikasinin
uygulanmasi sonucunda, bu donemde 1980 yllindaasyah %107,2 ye
yukselmitir. 1981’ den itibaren enflasyon sirekli gerilgtimi Liberal dg ticaret,
,reel faiz ve gercekci doviz kuru politikalari ileracat artarken ayni dénemlerde
ithalatta yukselms, 1989 yilina kadar ihracatin ithalati &ama orani strekli
yukselmi 1988 yilina gelindii zaman % 81 gibi bir rakamla rekor seviyeye
ulasmistir. Dis ticaret agtl 1980 yilinda 4.6 milyar dolar iken 1990 yili soda 9.5
milyar dolar iken ayni donemler icin caglamler dengesi agl % 5.9 dan 1.7'ye
dismustr. 1980 yilinin bg@nda, istikrar programi uygulanmaya kogdaodan
GSMH’'de % 2,8 oraninda kugtlme yasagnii990 yilina gelinceye kadar dizensiz
bir blyume hizi gerceldeistir.
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1980 ile 1983 yillari arasinda ihracat hizla gelg, 6zellikle ihracatta sanayi
mallarinin pay! yikselngiir. ihracat 1980’de 2.9 milyar dolar iken 1983 yilinda 7
milyar dolara cikmgtir. ihracat ve dier doviz gelirlerindeki ar§i sonucunda
0demeler dengesindeki acgik kicuktiii. Yabanci sermaye, isci dovizleri ve turizm
gelirleri artmgtir. 1981 liberasyonundan sonra ithalat hizlasggliicin dis ticaret
acgl bayumitur. Enerji sikintisi giderilngiekonomide kapasite kullanimi arttmn.
Faiz oranlarinin arttirlmasi banka mevduatlariaksgltmitir. Maas ve Ucretlere
enflasyon orani altinda zam yapigmbu durum gelir dalimin bozulmasina neden

olmustur.

1980-1988 doneminde kur, faiz ve\ik politikalari ile ihracat arfn imalat
sanayi UrUnlerinde kendini gostegtm. Bu donemde enflasyon 6nemli oranda
gerilemgtir. 1980’'de % 107,2 olan enflasyon orani (TEFEBI®E % 36,8'e,
1982'de % 27’ye dgurtlmdstir. Buna kagilhk 1983’te bir miktar yikselerek % 30,5
olmustur. Enflasyonda gorinen bu gligte; tarim Grtnleri destekleme alimlarinin
kapsaminin daraltiimasi, destekleme fiyatlari, ticeemaalardaki artisin enflasyon
oraninin altinda kalmasi, bu uygulamayldTKagiklarinin kapatiimasi ve iK'in
Merkez Bankasi kaynaklarina gvarmalarinin dnlenmesi, 1980 Temmuz ayindan
1984’e kadar para arzinin IMF tarafindan denetitm@h tutulmasi ve Merkez
Bankasinin kamu kesimine yo6nelik kredilere ve net varliklarina sinirlama
getirmesi gibi faktérler 6Gnemli rol oynaghardir. 1984’de faizler % 45’ den,1988'de
% 84 seviyesine yukselgtir.1988 yilindan itibaren kur makasi acigmaovize karsi

asiri degerlenms talep artmytir.

1981-1983 vyillari arasinda yilda ortalama % 410KSNBH arts hizi
kicumsenecek bir gefne olmamakla birlikte, i¢ ve gliticaret hadlerinin 6nemili
Olciide aleyhte seyrinin, Ureticiye 0demelerin uzgetikmelerle yapilmasi, mali
desteklerdeki azalma ve ici talepsd§iine eklenmesiyle tarim sektdriinde yillik
blyume hizi % 1'in altina gérek, bir duraklama s6z konusu olgtur. imalatsanayi
ise nispi olarak daha iyi bir gethe gostermyi ve 1978-80 arasinda % 2,3 azalan
yillik ortalama katma dgr 1981-83'te % 7,4’e yukselgtir. Sanayi Uretiminde

duraklama ve gerilemenin yerini biyimenin almasi2#aOcak 1980 Kararlar’'nin
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gorunar bir etkisi olmgtur. 1988 yilinin ekim ayinda alinan tedbirlerikist 1989
yilinin ilk yarisinda gorulmeye kamis ve 0Ozellikle imalat sanayi sektorinde
blyume gorilmeye BEmistir. Ancak, 1989 yilinda tarim Grunleri biylime hizi

kuraklik nedeniyle yuksek oranlardasdg gostermgtir.

Cari islemler aggl 1980'de 3.408 milyon dolar iken, 1982'de 952 roity
dolar'a gerilemgtir Cari islemler acginin GSMH’den aldii pay ise ayni vyillar
itibariyle % 3,7'den % 1,8’e inngiir. Ancak 1983’te carisiemler aggl 1.923 milyon
dolar'a cikarken, GSMH'den algh pay % 2,7'ye yukselngiir. 1981-1983 yillari
arasinda carisiemler acginin GSMH’ye orani ise alinan buyuk sdkrediler
sebebiyle % 3 gibi yiksek bir seviyede seyretimi 984-1986 yillari arasinda sanayi
sektoriinde kapasite gel@mesi sinirli kalirken, turizm yatirimlari argnr. 1983’Un
sonunda carislemler acgl 3.4 milyar dolardan 1.9 milyar dolara s, 1989
yilina kadar bu d{iis devam etmstir.

24 Ocak 1980 yilinda uygulanmayaslagan programin birincisamasinda,
IMF destekli Ortodoks programla, yiiksek enflasydiigiirecek dgrultuda dnlemler
alinmstir. 1980-83 yillar arasi daha ziyade konjonktikadarlar icermy, finansal
serbestlgme hedef alinngp 1983-1989 dboneminde piyasa mekanizmasina
hareketlilik getirecek kurumsal diizenlemeler vemhelcide yapisal reformlarla

ilgilenilmistir.?*°

Bu donemde di ticaret serbest@iriimesini iceren kararlar alingtir. 24
Ocak 1980 istikrar politikalari, Turkiye’nin 6nceklyillarda uyguladii istikrar
politikalarindan ¢ok farkli dgldir. Yine IMF kdkenlidir ve dnceki uygulamalarkia
gibi, bunda da ekonomiyi daraltarak, dahgudibir gelir diizeyinde, kisa donemli
bir denge sglamak amaclanngir. istikrarsizlik yine, talegismesine neden olan
parasal bir olgu olarak algilangrve ¢c6zim yine parasal diizenlemelerde arginmi
24 Ocak uygulamasi piyasa ekonomisi ile ekonomignigen orgitlemeye

calisirken, ekonomide devletin etkiglni sinirlamak amacini gamistir. 24 Ocak

249 salih Oztiirk,“ 1980 Sonrasi Gelismekte Olan UlkideFinansal Piyasalarin Ggthi (Turkiye
Ornegi)”, Malltepe UniversitesiBF Ekonomik, Toplumsal ve Siyasi Analiz DergiSayi 2,
Samsun, 2003,
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onlemleri ekonominin da donik bicimde yeniden drgutlenmesini hedef gtimi
Bunun anlami, ithal ikameci kalkinma stratejisinggidtirmek, yerine ihracata
yonelik kalkinma stratejisi olarak bilinen ve teohelekonomiyi uluslararasi verilere
ve tercihlere goére dizenlemeyi amaclayan bir yakia ikame etmektir. Bu
amagclarla Turkiye, yukarida ana hatlar ile ardatilhracati tgvik ve ithalati serbest
birakan yeni politikalarini  uygulamaya koysgtwr. ihracatin artiriimasi ile

ekonominin diizenli ve strekli déviz geliridgama sorunu ¢dzilmeye calmistir.®**

Sonugcta ,Ocak 1980 istikrar programi kokli ve kagséir donigim olarak
o donemin siyasi iktidar tarafindan benimsepnwe ileri surdlmigtir. Ancak, be
yillik uygulama sonuglarinin gerlendirilmesi 24 Ocak Kararlarinin, uzun dénemde
basarisiz oldgunu gostermektedir. Bugin Tirkiye gdr tlkelerle olan rekabetinde
onemli sorunlarla karsganaktadir. 1980’li yillarda diinya da ortaya cikagigienler
sonucunda okan daha rekabetci bir ekonomik ortamda, kroniklig yapisal
sorunlar, uyum gucliklerine yol acmaktadir. Bununtarlikte, Utlkemizde
ozellstirme konusunda beklenen gefie s&lanamamytir. 24 Ocak Istikrar
Tedbirleri ve devaminda uygulamaya konan bir degpigal reform programlarinin
uygulama sonugclari, ilk yillarda kismen shali sonuglar vermesine gaen,
ilerleyen yillarda yerini tekrar istikrarsigh birakmg, bu programlar sorunlara

surekli ve kalici ¢ozimler getiremegtii.

1989 yih, 1991 sonuna kadar stren ve 1994’a sieetP94'te tekragiddetli
bir krizle noktalanan dort yillik bir stirecin hdamdgi yil olmustur. Cunki 1989 yili
Tarkiye icin stagflasyon yili olmgiur. GSMH’nin yillik blyime hizi % 2’nin altinda
kalirken, enflasyon biraz yaglamis olsa da yine % 60’ asgtir. Goreli serbestken
siyasal ortamda, is¢i Ucretleri ve memur ghaa hizla reel olarak yukselgive
1988’'de net yurtici faktor gelirlerindeki paylarido 17.4° e indirilen baskilari
Uzerinden atarak bu paylr % 20.5’e cikatmi Tarimda Uretim % 7 yisan bir
oranda démistir. Kamu kesimi aciklari ise tirmanmaya gegmi Ama yine de

1990l yillara ¢ok farkli bir ortamda girilngtir.>**

241 Emin Carikgl, Tirkiye'de Ekonomik Giicliikler ve itz Yollar, Adim Yayinlari, Ankara
Yayinlari, Ankara, Ankara, 1991, s:59
242 Giilten Kazgan, Tanzimat'tan 21. Yiizyilas:148-150
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4.2.5 NSAN 1994 KARARLARINA YOL ACAN GEL ISMELER::

1987 yilindaki buyime hizi %9,8 olarak gerceklen enflasyon orani
yukselmitir. Cunkt 1987 yilinda yapilan genel secimler megle hiikimet popdlist
politikalar uygulamgtir. Turkiye’de 1988’lerden itibaren sermayenin b=t
dolasimini sonucu gelen sicak para ithalat ve tuketiam&lanmgtir. Yine ayni
donem ve takip eden yillarda regyiici maliyetlerindeki hizli aglar ve gir1 kamu
finansmani aciklari 1993 sonlarinda finans sekidetbalayip, reel ekonomiye
yansiyan siddetli bir krize zemin hazirlargir. Ekonomiyi 5 Nisan’a tayan
faktorlerin birggu, 24 Ocak 6ncesindeki nedenlerden farklihk amzedtedir. Kamu
aciklarindaki hizh argy ithalat &irlhkh tiketime dayah biyimenin getigibir dizi
sorunlar ve mali piyasalarda ggaan istikrarsizliklar, tlkede ekonomik dengelerin

derin birsekilde sarsiimasina neden olgtur.

1988 yilinda kamu aciklarinin GSMH’ya orani ytizde ken bu oran 1993
yilinda % 12,1'e yukselngiir. Kamu aciklarindaki agin énemli bir kismini butce
aciklarindaki arty olusturmaktadir. Bu donemde butge @gin GSMH'ya orani %
3,I'den % 6,9’a cikarak iki kat agtigostermgtir. Butce aciklarindaki agin ise
onemli bir kismi faiz ©6demeleri ve personel harcdamadaki artgtan
kaynaklanmaktadir . 1988 yilinda personel harcanmaia konsolide butce vergi
gelirlerine orani % 35,5 iken, bu oran 1993 yilifda64,1’e yukselmtir. Benzer
sekilde, bltcenin i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demeienmergi gelirlerine orani da hizla
artms ve 1988 yilinda % 65,1 iken 1993 yilinda % 104,4i&msitir. Vergi
gelirlerindeki arty harcamalardaki agin gerisinde kalnstir. 1993 yilinda kamu
harcamalarinin GSMH’ya orani % 32 iken vergilerin 1,6 olmgtur. Bu oran,
OECD ilkelerindeki vergi gelirlerinin GS¥ icindeki payr olan % 29,2'yle
kiyaslandginda oldukca yetersizdft>

Diger taraftan 1989 sonu itibariyle uluslararasi semnahareketlerini
serbestlgtiriimi s oldugu bir ortamda yiksek kamu aciklari nedeniyle artaiaizler

kisa vadeli sermaye ggmin hizla artmasina neden olgtur. Kisa vadeli sermaye

23 pDPpPT, 5 Nisan Kararlari, Ankara, 1995, s: 3-5
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girisi bir taraftan ithalatin finansmaninig@arken, dger taraftan da kamu agiklarini
ic bor¢clanma yoluyla kapatiimasi igin ek kaynakayarstir. Kamu kesimi finansman
gerezinin karilanmasinda genel olarak i¢c bor¢clanma yontemi kultas, hikiimet
surekli artan borg, anapara ve faiz taksitleriremigen borclanarak 6édemek zorunda
kalmistir. Devletin bu bor¢clanma politikasi, yuksek famlitikasi ile birlikte 6zel
kesim yatirimlarinin azalmasina neden aitau Bu finansman yontemi bir yandan
Tark Lirasini yabanci paralar karsisinda reel élal@er kazanmasina yol acarken,
diger yandan kisa vadeli ve cok yuksek faizli big dhorclanmayi beraberinde
getirmistir.1993 yilinda Turk Lirasi yabanci paralar kamsds 1988’e gore reel
olarak % 22 oraninda dahageeli hale gelmgtir. Kurdaki bu airn deserlenme
ihracatin karlilgini distrtrken ithalati nispi olarak ucuz hale getigtini Bu
donemde ihracatin ithalati kdama orani sirekli olarak 1988'de % 81 iken 19@3'd
% 52'ye gerilemitir .Bu gelsmenin yani sira diticaretimizde énemli bir yer tutan
bati ekonomilerinin iginde bulungu durgunluk da diticaret agiinin artmasina
sebep olmgtur. Bu gelgsmeler sonucunda 1993 yilindas dicaret agkl 14.2 milyar
$'a cari slemler acgl ise 6.4 milyar $'a yukselrtir. Buna paralel olarak gl
borclanma da surekli olarak artarak, 1988 yilin@& 4nilyar dolardan 1993 yilinda
67.4 milyar dolara cikmtir. Korfez Sava Turkiye'nin Irak’a yaptgl ihracati
olumsuz etkileny, petrol boru hattindan elde edilen gelir kaybedilivu arada gl

ticaret politikasinda uygulama gleikli gine gidilmistir.>**

Yukarida siralanan butin olumsuzluklar iginde, rarths ticaret ve cari
islemler aggina r&men, bu ag@in finansmaninda zorluk ¢ekilmeden ve rezerwiart
sglanmstir. Ayrica, kamu aciklarl ve faizlerin yiksek olenaa rgmen, enflasyon
hizinda a1 bir arts olmadan kisa vadeli borclarla tiketime dayal Hiryiime
ortami igcinde yapay dengelere ghasasliksiz bir ekonomik yapi kurulngtur. Bu
saliksiz ekonomik yapinin ofmasinda, krizi 6nceden gérememek ya da yanl

uygulanan para ve maliye politikalar etkili olgtwr.>*°

244 Ali Kogyigit, Makro istikrar Politikasi,1980—2003 Tirkiye'nin §IEkonomik, Sosyal vidari
Politikalari, Edit: Turgut Goksu ve grleri, Siyasal Kitabevi, , Ankara, Nisan 2003,08'5
245 Ali Kogyigit, a.g.e. s.:51
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4.2.1. 5 Nisan 1994stikrar Programi Kararlarinin Amaglari

5 Nisan tarihinde uygulamaya konulan ekonomik otéemygulama planinin
amacl, enflasyonu hizla glirmek, Tark Lirasina istikrar kazandirmak, ihracat
artisini hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmsaglamaktir. Bu programla
hem ekonominin istikrara kaytwrulmasi amagclanmihem de suirekli bir istikrar igin
yapisal reformlarin gercekldriimesi hedeflenmitir. Istikrari s@lamanin temeli
olarak da cok yiksek olan kamu kesimi aciklarinmzlah gagiya cekilmesi
ongorualmigtar. Kalici bir istikrar ve surdurulebilir bir blwie ortami igin, kamunun
ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmasi ve yenidigiitienmesi vurgulanmtir.
Burada uretim, subvansiyon gtan bir devlet yapisindan ekonomide piyasa
mekanizmasinin tim kurum ve kurallariyldemesini sglayan ve sosyal dengeleri
gOzeten bir devlet yapisina gecmek, temel ilke adlabelirlenmgtir. Programin
basarisi igin toplumun tim kesimlerinin giict oranin@aakarlgini ve destgini

almak temekart olarak gortlmgttr.2*°

5 Nisan tarihinde uygulamaya konulan ekonomik omdenpaketinin kisa

vadede temel amaci:

* Mali piyasalarda istikrari sgamak

* Fiyat istikrarini sglamak

* Odemeler bilangosu aciklarini daraltmak
* Trk Lirasina istikrar kazandirmak

* fhracat artisini hizlandirmak

* KiT'lerin 6zellestirilmesini salamaktir.

Uygulamaya konulan programin orta vadeli hedeéi Kamu kesimini
ekonomideki rolint yeniden tanimlayarak, rekabetek,ads talebe dayali ve
surddrdlebilir bir biyime ortamini hazirlamaktiurBda temel ilke, tretim yapan,

subvansiyon datan bir devlet yapisindan, ekonomide piyasa mekaasini tim

246 Kamil Tuigen, “5 Nisan 1994 Tarihli Ekonomik OnlemlUygulama Plani ve Uygulama Sonuglari
Uzerine Bir Dgerlendirme”, Maliye Yazilari, Sayi: 4dstanbul, 1994, s: 9-10
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kurum ve kurallariyla slemesini sglayan ve soysa dengeleri gozeten bir devlet

yapisina ge¢cmektir.

Programin nihai amaci ise Kamu ve 6zel kesiminuiopin yenilenme ve
uyum gucund artiracalgekilde yeniden yapilanmasini gsamaktir. Ekonomik
kalkinmani sdrdurulebilir  bir temele dayanmasi iciekonomide yapisal

degisikliklerin saglanmasi gerekmektedir.

4.2.2. 5 Nisan Ekonomik Onlemleri

Yukarida s6zU edilen amaclara witeak icin alinan onlemler, kisagéyle

Ozetlenebilir.

« Kamu gelirlerini artirmak

Kamu gelirlerinin artiriimasina yonelik olarak ilknce vergi vermeyen
kesimlerin bu akkanliklarina son verilmesi ve bu amacla vergi demetinin
yogunlastirimasi ilkesi benimsenstir. KIT mal ve hizmet fiyatlari, doviz
kurundaki artylar ve piyasa kgillari dikkate alinarak yeniden belirlergniortaya

ctkan ek hasilatin bir bolimindn Hazine'ye aktaagmkararlgtiriimistir.

Gelir artglari, esas olarak, akaryakit ve tekel UrUnlerstdaolmak Uzere
alinacak dolayli vergilere dayandiriknr. Bu amacgla Akaryakit Tuketim
Vergisi'nden biitceye aktarilan pay yiikseltgtii KiT’lerin Hazine’ye olan vergi
borcunu suratle 6demesi icin gerekli dizenlemelapilynstir. Ayrica kamu
kuruluslarina ait paralarin hazine bigli ve kamu yaran ilkesi dgultusunda
degerlendiriimesi sglanarak, bu paralarin kamu bankalarsimbdlaki bankalarda
vadeli hesap ya da repo yapilarak tutulmasininninésine karar verilngiir.

Hazine'ye ait tanmazlarin sagiyla, devletin elinde bulunan sosyal tesis,

kamp ve lojmanlarin kira bedellerinin rayic sevagmhe cikartiimasi
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kararlgtiriimigtir. Tum bu gelir artirici 6nlemlerle, kamu agiklan denetim altina

alindgi ve parasal buyukluklerin kontrol edifglibir ortam yaratilmak istenrtir.

« Kamu harcamalarini azaltmak

Istikrar programinda kamu kesiminin disipline editine yonelik bir dier
uygulama, harcama kisici dnlemlere yer verilmesiBu amacla ilk 6nce kamu
calsanlarinin  maglarinin  mevcut biatce 6denekleriyle siirlh  tutulmas
kararlagtiniimigtir. Bu tOr istikrar programlarinin en hassas nskta olgturan
toplumsal uzlgma konusu, programin aisini sglamada Onemli bir etken
konumuna gelirken, toplumun batin kesimlerinden akedlik beklenmektedir.

Boylelikle toplumda yerlgmis olan enflasyon beklentisi giderilmek istetii

Merkezi ve mahalli idarelerin personel istihdaminidandiriimsgtir.
Programda ayrica, 1994 yilinda kamu yatirim prognanticbirsekilde yeni proje
alinmayacgal da kararlgtinimistir. Savunma ve givenlik 6nlemleri hari¢ cari

harcamalarda kisinti yapiimasi belirlenen hedeiflasindadir.

» Mali piyasalarda istikrar ve gtiven ortami;

Programda, déviz kurunun hedeflenen enflasyon alamyumlu birsekilde
gelismesini s@lamayl amaclayan bir kur politikasi benimsegtmi Boylelikle
uluslar arasi piyasalarda guveninglsamasi, rezervlerin giclenmesi ve ddemeler

dengesinin iyilemesi umulmstur.

Bankalar Kanunu'nda bankalarin kurglldaaliyetlerine ilgkin degisikler
yapilmstir. Merkez Bankasr'nin 6zerk bir yapiya katurulmasi, sglikh bir para
politikasi diizenlemesi ve sermaye piyasasinda sa#kiglemlerin sinirlandiriimasi

ongoralmigtar.
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* Vergi reformu

Herkese bir vergi numarasi verilmesi, vergi kaclaggida cezai yaptirimlarin
artirlmasi, kayit di1 ekonomiyi sisteme dahil edici ve vergide etkinlartirici

kanunlar ¢ikarilmgtir.

* Dis 6demeler dengesi

Dig ticaret agisindan programin temel hedefi, ihrackgali bir bliyime
ortaminin hazirlanmasidir. 1994 yilinda ihracat %i8ninda artarak 18.1 milyar
dolar, ithalat ise %20.9 oraninda gerileyerek 23nyar dolar seviyesinde
gerceklgmistir. Boylece 1994 yilinda gliticaret aglli %63.3 oraninda gerileyerek
14.1 milyar dolardan 5.2 milyar dolara gerilgtimi

 Enflasyon hizinin digurdlmesi

5 Nisan Kararlar’'nin temel amaci kronik hale gelgiksek enflasyonu,
ekonomideki mevcut dengesizlikleri gidererek sigradfagi cekmektir. Ekonomik
birimlerin yapacaklari s6zgenelerde gecnge donik bir endekslemeden c¢ok ileriye
yonelik bir baks acisinin alinmasi geteortaya konmstur. Boylelikle toplumda

yerlesmis bulunan enflasyonist beklentilerin kiril@gealGsunulmastar.

e Tarimsal destekleme

5 Nisan kararlarn ile tarimsal destekleme poligkalin yeniden gézden
geciriimesi ve rasyonel bir yapiya kawrulmasi amaclanmgtir. Desteklemenin
kapsaminin daraltilmasi 6ngortlgnirte destekleme fiyatlari belirlenirken, dinya
fiyatlarindaki gelgmelerin yani sira yurtici faktor fiyatlarindaki gehelerle de

tutarh olmasi hedeflenntir.
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» Sosyal guvenlik reformu

Sosyal guvenlik konusunda alinan tedbirler, 6zin&#amunun bitce
Uzerindeki yukandn hafifletiimesi  amacini staaktadir. Sosyal guvenli

kuruluslarinin aktiierya dengesine katwrulmasi kararlgtiriimistir.

« Ozellsstirme

Programin 6nem vergli konularin bainda Ozellgtirme gelmektedir.
Ekonomide verimlilik ve etkinfii saglayici bir unsur olarak gorulen 6zeitemenin
bir an 6nce yapilabilmesi icin, bu konudaki yasal kurumsal dizenlemelerin

yapilmasi orgart konulmuytur.

4.2.3. 5 Nisan 1994stikrar Programinin Uygulama Sonuglari

5 Nisan Kararlari oncesi, ekonomidesgaan krizin temel nedenleri, esas
olarak, kamu kesiminin yapisal sorunlarindan kalarakaktaydi. Ekonomideki
istikrar1 surekli kilmanin, ancak bu dengesizliklertadan kaldiriimasiyla mumkin
olaca yaklssimi ile hazirlanan 5 Nisan Kararlari, kisa ve oréaeli hedeflerden
olusuyordu. Uygulamaya konulan programin kisa vadedecgmhizli bir ary
surecine giren kamu aciklarini azaltmak, Tirk Lmasistikrar kazandirmak ve
thracat artisini hizlandirmak seklindeki makro ddegn yeniden kurulmasini
sglamakti. Orta ve uzun vadeli dnlemler ise 5 Nisaardflar’'nin yapisal uyum
programi ayaini olusturuyor ve ekonomiyi yeniden sdrdurdlebilir bir lilige

yoluna sokmayi amacliyordu.

Istikrar Programi'nin barisin temelini kamu kesimi d@gnin azaltilmasi
olusturuyordu. Balangictaki yiksek devalliasyonu izleyen aylarda ddwirunun
kontrollli artsl ve parasal geslemenin sinirlandiriimasi enflasyonu kontrol altina
alirken, mali disiplin ve daraltici parasal pol#li&rin sonucu olarak gdacikta gozle
gorultr bir duzelme gercelge. 1993 yilinda %11.7 olan kamu kesimi bor¢lanma
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gerezi 1994 yilinda GSMH’'nin %8.2’sine gerilegtir. 1993 yilinda 6.4 milyar dolar

acik veren carislemler dengesi 1994 yilinda 2.6 milyar dolar fazamistir.>*’

5 Nisan Kararlari belirli yapisal 6nlemlerle des¢eknemesi nedeniyle kalici
sonugclar vermekten uzak kaktnr. Mali piyasalarda, 1994’'Gin yaz aylarindga@aan
istikrarin kalici olarak deerlendiriimesi ve carislemler dengesinin acgiktan fazlaya
donismesinin nedeni olarak reel kesimdeki daralmaninaydz edilmesi, programin
ilk uygulama aamasinda iyimser bir hava yaragtm. Ancak, ekonomide gérilen
daralmaya karlik, kamu finansmaninda yapisal olarak iyie sglanamany
olmasi ve cari slemler dengesinde temelde ithalattaki daralmay#l balarak
gozlenen iyileme, ekonomideki istikrarin artik anmaya bglandgi yolundaki
distnceyi yok etmitir. Kriz 6ncesinde de Turkiye'nin en temel sorunmtadan biri
olan ekonomideki dolarkma ailimi siurmekteydi®*® Ongoérillen hedefler
dogrultusunda, tasarruflarin dovizden tekrar TL mevdha donisini amaclayan
hikiumet, 1994 yilinin ilk ceypinde, 3 bankanin ve birkac araci kurumun goadian
kaynaklanan given bunalimini mevduata devlet gie&novererek @nayi

basarmstir.

Nitekim, 3 aylik hazine bonolarina verilen %50 rfeiz, tasarruflarin
dolardan c¢ozulerek tekrar bankalara dontsUnglasas ve dolardaki tirmasmi
frenlemitir. Bu kadar yiksek seviyelere cikan faiz oraekonominin giderek
sggumasina ve yatirimlarin daralarak, 6z kaynaayif firmalarin iflasina yol
acmstir. Faizlerin sirekli yuksek tutulmasi, dolaraayi frenlemy, tasarruflarda
TL'ye donls balamisti. Enflasyondaki dime esilimi, faizlere de yansing)
dolayisiyla Hazine’nin borclanma maliyeti siilistiir. Ancak, Eyltl sonlarina kadar
alinan bu olumlu sonuclara kdrk varilamayan hedefler de vardir: Hiukumet,
Ozellestirme ve iyilegme sansi olmadii icin kapatmay! dgundigt kurulwlari,
calisanlarin ve halkin tepkisinden cekigdiicin kapatamamngtir. 1994 yili icin
ongorulen ozellgirme programi hi¢c gercelderilememisti. Bu nedenle 103
trilyonluk yil sonu butce agigl hedefi 130 trilydinaya yukseltiimgtir. Basta kamu
kesimindeki 0Ozellgirme hedefi olmak Uzere IMFnin 0Ongorgiii hedefler

247 3ahin, Hiiseyin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi KitapeBijrsa, Mart 2002,s:229-230
248 Kepenek, Yentiirk,2003:489
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tutturulamamytir. Bu alanda yapilan, sadece devletin cari haatanmi ve memur-

isci maalarini baski altina almak olngiwr*°

Ote yandan, devalliasyon, gerileyen Ucretler veaiapmlaki daralmanin da
etkisiyle yeniden hareketlenen ihracat, bazi madlac fiyatlarin yikselmesine yol
acmstir. Bunlara ek olarak, tarim drtnlerine dinya figanin tzerinde fiyat verme
politikasl, bir yandan dreticinin eline harcamayein bir gelir vermy, diger yandan
da bu tarimsal girdileri kullanan sanayiye maliyatisi getirmktir. Bu artsin
fiyatlara yansitiimasi ise, maliyet enflasyonuna gomstir. Hammadde ve girdiyi
ithal yoluyla sg@layan sanayinin, yiksek devallasyonla beraber etiynin
yukselmesi ve bu agin fiyatlara yansitiimasi, 1994 yilinda enflasyonyiiksek

citkmasina neden olrgiwr.

1994 yili, yganan ekonomik kriz ve sonrasinda alinan ekononudbitker
neticesinde, %150’ye ulasan enflasyon hizi ve -#@liyime hiziyla Cumhuriyet
tarihindeki en kotl yillardan biri olngtur. Kararlarin reel kesim tzerindeki daraltici
etkisi, mali krizin de yarathi olumsuzluklarin etkisiyle of@nustl boyutlarda
gerceklgmistir.

Ozetle, 5 Nisan 1994stikrar Programinin orta ve uzun vadeli tedbirleri
uygulanamangy yapisal reformlar gercelgimemstir. 1995-1999 doneminde Turkiye
ekonomisi yurt ici talep canlgina dayali, tasarruf aggi suren, reel dretim
kapasitendeki Ozellikle gliticarete yonelik sektdrlerdeki buyimenin sinidialwgu,
dolayisiyla d§ acgin ve ds kaynak ihtiyacinin kiculmegii bir ortamda gunu
kurtarmaya yonelik istikrarsiz buydmesini strdigtitt Sonucta, Turkiye'de kriz
gindemden dimems, ekonomiyi yonetenler IMFnin kapisindan bir turld
ayrilamamglardir. Heterodoks programlarin daauli olmasi, ilgili programin
kredibilitesine bghdir. Bu acidan da 5 Nisan Kararlarinin yeterlidugunu
sdylenemez. Programda ortodoks ve heterodoks prigma araclari bir arada

kullaniimaya cakilmistir. Ancak heterodoks kararlar agisindan guveikjidrtodoks

249 53hin,2002:236
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kararlar acisindan da orta vadede gerekli dizemégmeyeterince yapilmamasi
programin bgarisini bliytk 6lciide engellegtir. >

4.3. 2000 KASIM KRIZi :

Tarkiye Ekonomisi 1994 krizinden sonra hizli bir ligeme slrecine
girmistir.1988 yilina kadar her yil %7 ile %8 gibi cokyik bir hizla buylyen
ekonomiye rgmen sglam ve istikrarli bir ekonomik yap! djturulamamg ve
trilyon 300 milyon liraya ulgmistir.1997 yilinda mali piyasalarda istikrarigmaya
ve doviz kurlarinda sar1 dalgalanmayi onlemeyegi@ik verilmistir. 1997 yili
enflasyonu, 1994 yilindan beri ggman en yuksek enflasyon olgputarimsal
destekleme fiyatlari ile Gcret ve mgadaki artglarin yani sira kamu aciklarinagbia
olarak faiz oranlarinin yikselmesi enflasyonu kdeiikstir. Banka mevduatlarinin
tam sigorta kapsamina alinmasi bankacilik sektdalathsuz etkilengtir. Cunku

mevduat sigortasinin olmasi, mevduat sahiplerskilirbankalara yoneltngiir.?>*

1997 yili sonlarina kadar kisa donemli sermaysslgitidevam etnyi ancak
yabanci sermayenin ¢ok kuguk bir kismi yabancilarln cinsinden verdikleri
krediler, yaptiklari plasman ve vyatirmlardan sohws kur riskinin  6nine
gecilememjtir252. 1995 yilinda Ulke parasinin yabanci paralar kardesidger
kazanmas! ve ticaret @gndaki hizli ary bu yillardaki kisa donemli sermaye
girislerinden dolayides3 . Buyime oranlarinin yiuksek oranl gercekig yillarda
ihracatin ithalati karlama orani 1997 yilinda %53,2 olup, gegmjillara oranla
gerilemitir.1999 yilinda di borclanmanin @ri gerceklgtigi goralmistir. 1998
yilinda Asya ve Rusya krizlerinden Turkiye Ekonomimiytk oOlgtide olumsuz

etkilenmg ve bu krizler, ihracat gelirlerinin dihesine, i¢ talebin daralmasina ve

#9AYDIN, Bahadir, “Heteredoks ve Ortodolstikrar Programlari Uzerine Bir Qerlendirme”
Muilkiyeliler Birli gi Dergisi, Sayi: 185, Ankara, 1995

%1 Kamil Yilmaz ve Dgerleri, Enflasyon ve Bilyiime Dinamikleri, Gatiekte Olan Ulke Deneyim-
leri Isiginda Turkiye Analizi, TUS_AD Yayinlari,Yayin No:1341, Aralik 2002jstanbul, s:28

%2 Yelda Ering,”Tirkiye Ekonomisinde Krizin Ofumu, 1990-1993” ODTU Gelime Dergisi, Say!:
23,1997, s:3

#3Nurhan Yentirk, Korlerin Yuruyil/Tirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasinda Krizler gil
Universitesi Yayinlarijstanbul, Aralik 2003, s:124
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ekonomik biyimenin yaglmasina neden olrgwr* 1998 yilinda Turkiye
ekonomisinin kroniklgen enflasyonu ve ytiksek diuzeylerdeki kamu acikldreaef
alan orta vadeli istikrar programi hazirlagtm Uc yillik istikrar programinda
para politikalari ile i¢ talebin daraltiimasi, kartiiketim ve yatirrm harcamalarinin
kisilmasi, maliye politikalarina ek olarak tarinergi ve sosyal givenlik reformlari
ile kamu agciklarinin disiplin altina alinmasi,ITK zamlarinin geciktiriimeden
yapilmasi, kamu kuruflarinin hazine kefaletinde aldiklarisdborc¢lara sinirlama
getirilmesi, son U¢ yildir i¢ borglari gdborglarla 6deyen hazinenin gelecek yillara
sarkacak faiz yukinun azaltiimasi, enerji @gtie yatirnmlarina éncelik verilmesi,
sosyal guvenlik kurumlarinin aciklarinin azaltilmaézelletirmenin sdratli bir
sekilde yapilmasi, kaynaklarin etkin ve veringékilde kullanilmasi ve kayit gh

ekonominin kayda alinarak butce gelirlerinin attnasidir?®®

1998 yilinda yururlge konan orta vadeli enflasyonla micadele programini
sonucunda, 1998 yilinda yuksek faizler, sermeyeslark, likidite siksikligl, vergi
sistemi icindeki belirsizlik, kamu kesimi bor¢lanrgareinin ytkselmesi ve i¢ borg
stokunun artmasi Turkiye'nin ekonomik krize surikteesinde etkili olmgtur. 1997
yili ortasinda bgayan ve yayilarak devam eden kiresel kriz ithedathracatimizda
disUse neden olmgtur.1999 yih Turkiye ekonomisinde on goérulen kamesimi
hedeflerini gerceklgirilemedigi yillardan biri olmutur. 1999 yilinda kamu kesimi
borclanma gefgnin GSMH'ya orani % 15,5 e yikselgtir. 1999 yilinda faiz
oranlari gercekigen enflasyon oranlarina goére yiiksek seyrgtwa kamu kesimi
finansmaninin i¢ borclanmayla yapilmasi faiz harglamnin bitce icindeki payini
arttirmstir. istikrar amacina yonelik olarak Merkez Bankasini9l9@inda finansal
kuruluglarin  kisa donemli okan likidite ihtiyaclarini acik piyasaslemleri
aracllgiyla kasgilamistir. Kur politikasi veri kabul edilerek yil genetla piyasada
olusacak faiz oranlarinin net givarliklardaki arty egiliminin sdrdurtlmesi
hedeflenmjtir.256 1999 yilinda GSMH %-6.1 oranindasdiis, issizlik tirmanga

4 sevki Ozbilen, "Global ve Ulusal Ekonomilerde R&eiz Siireclerinin Ortaya Cikisi ve Ggine
Siirecleri”, Yeni Turkiye Dergisi, Y1I:5, Sayi: 2Kayis-Haziran 2004stanbul, s:174

> MUSIAD, s: 47-51

2% Ahmet Turgut, Finansal Entegrasyon ve Finansatliri Tiirkiye Orngi (1994, 2000 ve 2001
Krizleri), Doktora Tezi, Selcuk Universitesi, Sobilimler Enstitiisii, Konya, 2005,
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gecmitir. Ic borcun GSMH’ ya orani % 29, sdborcun GSMH’ ya orani % 55'i
asmig, reel faizler hat safhalara yiksegtm. Bu ortamda 1999 yili Haziran ayinda
IMF ile yapilan gorgmelerde Yakinizieme Anlamasinin programa Ba ve mali
destekli Stand-by anjemasina dongitirilmesi benimsenmtir.257 Buna gore reel
faiz oranlarinin makul diuzeylere giimek, ekonominin butylime potansiyelini
artirmak ve ekonomideki kaynaklarin etkin ve adiligdagiliminin sglamak genel
amaclar olmstur. Bu kapsamda IMFye sunulan 9 Aralik 1999 thrihiyet
mektubunun siki maliye politikasi ve enflasyonuryitiilmesi odakli kur ve siki
para politikasi, bankacilik sisteminin guclendiien ve gelirler politikasi temelini
olusturmwtur. 2000 vyih banda uygulamaya konmu programda hedefler
tutturulamangtir. Turkiye’nin artan ntfusuna genen calgma alanlari azalng) milli
gelir paylgimi giderek bozulmgiur. Enflasyonun yavadismesine rg@men, doviz
cipas! uygulamasinda ve doviz kuru sepetinde daeeltapiimany, bu nedenle de
TL'nin asir deger kazanmasina, ihracatin zgrtesina ve ithalatin cazip gelmesine
zemin hazirlangtir. 2000 yilinda rekor diticaret agkl ve cari 6demeler agi
gerceklamis, dis borclarda arglar olmus, kisa vadeli di borclanma ithalati finanse
etmistir. I¢ borglarin dy borglarla ikame edilmesi ise reel faizlerin nefgati
donigmesine neden olmu i¢ borclarin faizleri de 6nemli bir sorun haline
gelmistir258. Kasim 2000 krizinden 6nce Turkiye ekonomisinin @egorinima hig
de i¢c acici gorinmemektedir. DOviz kurlarindaki idaime sonucunda faiz
oranlarinin démesi tiketim ve tasarruflar aleyhine gercekigtir. Halkin yabanci
paralarinin bozdurup, vyerli paraya gecmesi, Merk&ankasinin para arzini
arttirmasina yol acm bankalarin kredilerini de arttirgtir. Ayrica programa
glvenin tam olmamasi ve uygunskitarda ortadan kalkabilegeolasilig ttiketimi

arttirms enflasyonu yukseltrgiir.>®

Programin od&inda bulunan enflasyonun gdiime hedefi 2000 yili sonunda
% 25 olarak belirlenmgi ancak % 39 olarak gercekimistir. Biyume orani % 5-

%7 Giilten Kazgan, Turkiye Ekonomisinde Krizler, s:154

28 Ozer Ertuna, Tirkiye Ekonomisinin Kayip Yillari989-2005), Avciol Basim Yayiistanbul,
2005, s:137

29 Ali Alp,”Bankacilik Krizleri ve Krize Karsi Polika Onerileri”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Yil:7, Sayi:
41,1stanbul, Eylul-Ekim 2001, s.:680
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5,5'luk hedefi %6,3 olarak gercektemistir. Dis ticaret agkl 22.3 milyar dolara,
cari aclk ise 9.8 milyar dolara yukselerek hededfterrakamlarin ¢ok dstinde
gerceklgmistir.260 Programin kamu kesiminin mali yapisinin revizélegdk yil
boyunca gucli mali performansi surduriktii. Para programim performans kriteri
net i¢ varlklar ve net ulusararasi rezerv buygulicin agiklanan taban gerleri
tutturulmustur. Ancak bu dénemde faiz oranlarina miidahalesedimitir. istikrar
programinin  sonuglari agisindan en olumsuz smeli 6demeler dengesi
gOstergelerinde ywanmstir. ithalatin arttg, ihracatin dgtigti ve cari §lem
dengesinin bozuldiu goérulmitir. Ekonomik faaliyetlerde 1998-1999 yillarinda
yasanan derin resesyon akabinde 2000 yildvenda tiiketim harcamalari, yatirbm ve

ihracat kaynakh gucli bir toparlanmasgamstir.?®

1994 ile 2001 yillari itibariyle Tirkiye’'nin en bl ticaret ortgl AB'dir; dis
ticaretin yaklalk yarisi bu alanda ymnlagsmistir. Bu iki tarih arasinda AB’nin
Tarkiye'nin toplam ihracati ve ithalatindaki payandrtaya ¢ikan dgsmedir. 2000
yilinin kriz yili olmasi bu dgéismede etkilidir. Dger OECD Ulkeleriyle birlikte, di
ticaretin yaklaik Ugte ikisi bu grupta toplangtir.®

Turk ekonomisi 2000 yili Kasim ayindasbgosteren ve 200%ubat ayinda
siddetlenen tarihin en buylk kriziyle karkagiya kalmstir. Calsmanin bundan
onceki kisimlarindasienen, 1980 ve 1994 krizlerinden sonra, son yirmday bu
dcuncu buyuk krizdir. 1980’li yillarda ekonomi vendns sektorlerinde Bktilan
reform hareketleri, 1990’1 yillarda liberal ekonomnm cercevesini gizen hukuki
yapilanma ve devletin yeniden yapilandiriimasi devettirilememgtir. 1980’li
yillarda ekonomik ve ticari fizibilitesi olan gdiborclanma sirecine giren Turkiye,
2000l yillara tekrar siyasi ve devlet destekli rbanma surecine girmek
mecburiyetinde kalngtir. Bu da, llkenin hassas konularda siyasi baslalanda
kalmasina ve uluslararasisKilerde tavizkar davranmasina yol agtm Turkiye,

siyasi istikrarsizgin da etkisi ile 1980°'li yillarda b#atilan acihmi devam

20 Emin Carikgl,”2000—2001 Yili Ekonomik KrizleriniBebepleri ve Sonuclari”, Yeni Tirkiye
Dergisi, Y1l:7, Say1:41, Eyliil-Ekim 200istanbul,s:45

1 Emin Carikgl, Tirkiye'de Ekonomik Giicliikler ve itz Yollari, Adim Yayinlari, Ankara
Yayinlari, Ankara, Ankara, 1991,

%2 Giilten Kazgan, Tirkiye Ekonomisinde Krizler 814
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ettirememg, 1990°'li yillarda yeniden ice donmive modern dinya ile yatan
kopmutur.263Yani 2000’li yillara, Turkiye'yi tikayan bir yapile girilmistir. 2000
yilinda yiksek enflasyon, yiksek reel faiz ve gue&sikligi, kisa vadeli rant geliri
ve spekulatif yatirimlar, yiksek faizle kur tranmgfeyatirrm yapamayan ve rant
gelirine dayali, yeteri kadar tretemeyen ve tuketyonelik bir ekonomik dizende
issizlik surekli artmgtir. Koyll, esnaf bgta olmak Uzere dar ve orta gelir grubunun
milli gelirden aldgl pay kictulmeye devam etgtir. Toplumda huzursuzluk,
umitsizlik hakim olmg ve ahlaki dgerler ginmistir. Siyasi malzeme olarak
kullanilan ve ciddi bir muzakere edilmeksizin gnl GUmrik Birlgi, beklenen
hichbir mali destek de glanmadgindan, ekonomiye ilave bir yuk getirgnithalatta
patlama olmg, ddemeler dengesi daha da bozuimu Turkiye artan kamu agive
bor¢ yiku, yuksek faiz ve yiksek enflasyon gigir aorunlarla krize girmgtir. Tark
lirasi, olmasi gerekenin Uzerinde reelgele kazanny, ic talep hizla yukselmi
ihracatin azalmasi, ithalatin hizla artmasi sorasuislemler acgl artmstir. Sadece
kur cipasina dayall para politikasi ile uzun siiddgmeyecgi, ekonomik cevrelerce
fark edilmitir. Turkiye'ye ds kaynak girsi sUratle azalmaya klamis, buna bgli
olarak likidite azalmasi Ragostermgtir. 2000 yili Ekim ayi ortalarinda gayan
Tuarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz rezervieleki azalma Kasim ayinda
hizlanmgtir.** Kasim 2000 krizine yol acan nedenler arasindeeNiektubu ile
taahhit edilen 6zelfgrmelerin gercekligtirilemedigi icin, 780 milyon dolarhk
Dunya Bankasi kredisinin askiya alinmasi, Ziraatkdai ve Halk Bankasi’'nin gérev
zararlarinin 2000 yilina kadar 21 milyar dolarasglkesi, 1999 yilinda ortaya ¢ikan
iki blyuk depremin devlete maliyeti 12 milyar dolalup, devlet butgesinin 1999
yilinda 1.8 milyar dolar, 2000 yilinda 4.3 milyasldr olmasi, 2000 yili boyunca TL’
nin %36,5 dolayindasa1 degerlenmesi, petrol fiyatlarindaki agtiEuro’nun dger
kaybetmesi, faiz oranlarinin ghiiesi sonucu kicuk ve orta buyukltkteki bankalarin
hazine kgitlarini zararina satmalari ve kugik bankalagiemlerinin buyuk bankalar

tarafindan yapilmamasi sayilabffit.

253 Mehmet E. Palamut ve Filiz Giray, “Cumhuriyet't&iinimiize Yganan Mali Krizler ve
Uygulanan Politikalar’ Yeni Tirkiye Ozel SayisSemih Ofset, Ankara, 2001,

24 Ali Alp,”Bankacilik Krizleri ve Krize Karsi Polika Onerileri”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Yil: 7
Sayi:41, Eylul-Ekim 2001,s:4

255 Emin Carikgl, , s:475- 476
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Bankacilik kesiminin iginde bulungu zayif durum ve uluslar arasi
piyasalarda dalgalanmalarin da etkisi ile 2000 ksim ayinda faiz oranlarinin
hizla yukselmesi, borsada keskin sohigler Kasim Krizini tetiklenstir266.
Bankalardaki ¢okgl yasanan krizlerin temel nedenlerinden birisi oktur. Cunki
bankalarin bir kisminda bankacilik kurallarina wayayip, uygunsuz siemler
artmstir. Yeni banka kurulmasini gek eden uygulamalarinin ve ahbap-cgvu
ili skilerinin varligi bankalarin zayif yapisini iyice istikrariz bitama hazirlanstir.
2000 yilinda TMSF'ye toplam 11 banka aktargim Kasim 2000 kriziyle TMSF’

ye devredilen bankalarin 12’si bigteilmis, 5 i satilmg, 1 tasfiye edilmtir.2*”

Bankalardaki acik pozisyon kapatma gelanakit sikgikligi, Demirbank’in
uluslarararasi piyasadan borclanamamasi sonucuqndpiyasadan borglanmaya
girilmesi; ancak iki bankanin buna engel olmasiemege Demirbank’in kamu
kagitlarini satmaya B#amasi ve Demirbank’in birden bire gér bankalarla
arasindaki Elektronik Fon Transferine (EFT)son laegsi piyasalarda guven
bunalimina neden olmngtur. Merkez Bankas! Rta piyasaya para aktargniancak
guvensizlik sonucu bu ek likidite de dovize yonehmi Kisa strede Merkez Bankasi
likidite girisini durdurunca gecelik faizler % 2000 duzeyine qgkmdeviet
kagitlarinin fiyatlarinda keskin dusler yasanms ve kriz sonucu piyasadan 6 milyar
dolar cikmstir.2®® Faizler IMKB repo piyasasinda yuzde 250'ye, bankalar arasi
piyasada ise ylzde 210’a yuksedtini Yabanci yatirimcilarin toplu halde gki
kararlari Kasim krizine suruklegtir. Diger bankalar da yun bir sekilde Hazine
Bonosu satmaya ve doéviz almayaslamistir. Reel sektérdeki olumsuz etkiler de
Uretim daralmasi ve issizlik olarak kendini gostetm Daha sonra toplumsal
rahatsizliklar artngi ve en sonunda da siyasette bazgigdldikler olmustur. Kriz
sonrasinda para politikasin hedeflerindgiglkli ge gidilmistir. Net i¢ varliklarda
koridor uygulamasina son verilgniTL mevduatlarina uygulanan zorunlu gak
oranlari 12 Ocak 2001'de % 6’ dan % 4’ e indirgrbunun sonucunda parasal taban

8 Subat’ ta % 18 oraninda buyik bir daralmaam@nstir. Kriz sonrasinda finans

66 K orkut Boratav, “Ds Borca Yoénel Bir Tuzak”, TOBB Ekonomik Forum Dergisi, Yil: 7a81: 2
Subat 2000,s:147

%7 Giilten Kazgan, Turkiye Ekonomisinde Krizler ,s:158

288 Metin Toprak, Kiiresellene ve Kriz Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Siyasal Kiga) Ankara,
2001,s:28
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piyasalarinda 6zellikle Bankalarin 6demeler mekaaiz kilittenmsg, yabancilar da
surekli Glkeyi terk ety reel piyasalar da iyice durulmbiyime 6zellikle yilin son
ceyresinde iyice yavaelamistir. Kasim Krizinde ekonomi yonetimi ile IMF aradm
daha iyi bir miizakere yapilamagnr. Cari slemler acgl 2001 yilinda iyice daralmi
kurdaki reel revaliiasyon da atlatilamaimive likidite konusunda bankalari daha
fazla disiplin altina alma gegeile 2001 yilina olduk¢a kotimser beklentilerle
girilmistir.*®® Buna rgmen, IMF'nin 7.5 milyar dolar rezerv degteolmak Uzere,
toplam 10.4 milyar dolarin Turkiye'ye tahsis etmdgsa sureli de olsa Turkiye'yi
rahatlatmgtir.?”° 2000 Kasim Krizinden sonra ekonomi politikalariamaci i¢ ve @i
borclarimizi  cevrilebilecek dengeleri ggamak olmgtur. Kriz sonrasinda cari
islemler dengesindeki en 6n kalem olary dicaret dengesindeki agi asgariye
indirerek, cariglemler fazlasi sdamak ve dy borglarimizin bir kisminin 6deyebilme
glcune kavgmak amaclanmtir. Reel faizlerin kisa strede ¢oksdiesi ya/ da eksi
olmasi ise gercek$enesi zor bir beklenti olmyl Merkez Bankasrnin enflasyon
hedeflemesine gecegie bir donemde ve enflasyonun ghiesinin dger butlin
gelismeler yaninda oncelik algh bir ortamda, reel faizlerin kalici bir esngdi
arttirlmasi giindeme gelstir.?* Kasim 2000 krizi ile ilgili olarak, yabancilarin
yogun hisse saglari, bgta Turkcell olmak Uzere yapilan halka arzlar, ener;j
ihalelerindeki iptaller ve g@er mali dengesizlikler borsa da 20.000’lerden 91e9®
bir disls baglatmistir. 14 Kasim 2000 tarihli “Kasirga” adi verilen rba

operasyonlarina gamen borsa en derin dibe vurmayadoyénelmgtir.?”

2001 yihinin ilk yarisinda GSMH ilk ceyrekte % 4ikinci ceyrekte % 11.8
oranlarindaki azaiarla yilin ilk yarisinda % 8.5 oraninda gerilgtini Blyume
borclanabilmeyi, borclanabilme biyumeyi korikley@oden kamu sektorine
yonelik alinacak tedbirler daha kolaytas ic talepte ise bir toparlanmanin
gerceklgmesi icin kisa donemdeki onceliklerin belirlenmgsicikmitir. Ozellikle

doviz kuruna yonelik belirsizlikler azaldikca, icalépte bir toparlanmanin

289 Korkut Boratav, “Dis Borca Yénelis Bir Tuzak”, T@BEkonomik Forum Dergisi, Yil: 7, Sayi: 2
Subat 2000,

2’0 Gpkhan Karabulut, Galinekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenl®@r Yayinlari 328,
Istanbul

"1 Erkan Kumcu, 'Sorunlari Bilyiiyerek Cozebilgizg, Hurriyet, 02. 05. 2002

22 Tuncer Sengdz, Finansal Piyasalarda Cilginlik ki Borsa analiz Kitiiphanedstanbul,
2004,

170



gerceklemesi beklenmgiir. DOviz kurlarindaki istikrarin enflasyona gobelli bir
dizeyin Uzerinde gerceklmesi Turkiye'nin icinde bulundiu bu kriz ortaminda
mumkidn olmanytir.?® 2000 yilinda yganan siyasi belirsizliklerin ekonomiyi
etkileme guict mali ve reel piyasalarda kendi gasigir. Ekonomi agisindan olumlu
ctkan enflasyon rakamlari gibi sanayi Uretim rakemlda s6z konusu siyasi
istikrarsizlar yizunden pek ciddiye alinmamm Borsanin en diilk seviyelere
inmesi, doviz kurundaki ylkselmelerin Ozellikle doh tim faizler ve der
alternatif yatirnm araclar1 Uzerindeki belirleyiozellikte olmasi, faizlerden dolayi
maliyetlerin yiksek olmasi, i¢ faktbrlerden sonm@bgnci sermaye yatirimlarinda
temkinli davranilmasi nedeniyle reel sektor de ibebir stre kendini
toparlayamamntir. Kasim 2000 krizi ¢ok yiksek faiz oranlari, ddvezervlerindeki
erime ve IMF ‘nin 7.5 milyar dolarlik ek finansm&wolayhgi ile gecitirebilmistir.

Ancak IMF’nin bu nitelikteki kredisi kisa vadeli wgiksek faiz oranli olmgiur.274

Tarkiye 1994 krizinden sonra hizli bir biylime trived girmitir. 1996
yilinda % 7.1, son ceyrekteyse %8.3’lUk bir @atl yili % 7.2’lik bir buyimeyle
kapatmstir. 1998 yili sonunda kkyan kigulme 1999 yilinda da devam atrv
Agustos Depremi’'nin etkisiyle 2000 yi GSMH artisei% 6,3 oraninda negatif
olmustur. Enflasyon orani 1998e kadar % 80’lerin tzddaniken 2000 vyili
baslarinda % 32,7'ye kadar dinistir. Bayime oranlarinin yuksefdibu yillarda
ihracatin ithalati kgrlama orani 2000 yilinda % 51’e kadar gerilgimi 2000 yil
sonu itibariyle cari agik/GSMH’ye orani, 9,8 milyaolar ile % 4,9 oraninda
olmustur. 2000 yilinda diticaret agtl 10.4 milyar dolardan 22.3 milyar dolara; cari
aclk ise 1.3 milyar dolardan 9.8 milyar dolara yalksstir. 2001 yilinda di ticaret
acil onemli olciide daralmive 4.4 milyar dolara dintstir. Ihracatin ithalati
kargilama orani % 75’lere ciktir. Cari acik ise 3.3 milyar dolar fazla vegni
enflasyon ise %86,6 ya kadar ytkseilini KKBG/ GSMH orani 2000 yilina oranla
% 4,6 artarak %16,4 olarak gercekiastir. GSMH 2001 yilinda % 9,4 olarak
gerceklgamis ve 2000 yilina oranla % 26,5 kiculghir. 2001 krizi sonrasi Turkiye
ekonomisinde, 2004 yili sonunda ortalama % 9,9 bigythizina ulaldigl,

enflasyonun da % 9,3’e gliigli gbzlemlenirken, carisiemler agginin buyimesi,

213 Ercan Kumcu, “Ekonomide Canlanrsteniyorsa”, Hiirriyet, 03. 05. 2002
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reel Ucretlerin artmamasssizligin % 10,3 gibi yuksek seviyelerde gercekhesi,
Tark Lirasinin air1 degerlenmesi ve kamu borg stokunun artmasi olumsugngeler
arasinda sayilabilir. 1999 yilinda GBYnin harcamalari agisindan tasnifine gore
% 3,1 oraninda diis seyreden 06zel nihai tiketim harcamalari, 2000ojgam
% 6,4'luk bir biyime gostergtir. Bu patlama 6zel tiketimin GSM icindeki
payini cari fiyatlarla, 1999'da % 67,4'ten 2000'te 69,8'e cikarmtir. Ozel nihai
tuketimin alt baliklarina goére tasnifinden anlidacas gibi, bu talep patlamasi
Ozellikle dayanikli tiketim mallarinda gonlasmistir. Bu kalemdeki ar§l orani
% 27,5'tir. Dayanikli tiketim mallari harcamalar®i7,2’lik bir sicraygla hizmetler
ve % 3,2’lik bir blyumeyle gida ve icki tuketimikip etmektedir. Dier tiketim
kalemlerinde ise bir buylime s6z konusgiltir 2000 yili icinde hemen tim menkul
ve gayrimenkullerin enflasyonun altinda bir kazém@kmasi ve yilin ilk yarisinda
faizlerin dizUsuyle birlikte tiketici kredilerinde y@nan patlama, bireylerin yatirim-
tuketim tercihlerini tiketim lehine etkilemiyatirim gidiasu de dayanikli tuketim
mallarina yonelnstir. Keza kamu nihai tiketimi % 7,1 oraninda agtimni Bu oran
1999'da % 6,5 olmgtur.?”> 1999 yilinda % 15,7’lik bir gerileme kaydeden gasafi
sabit yatirimlari, 2000’'de % 16,5’luk bir buyimestgrmstir. Kamu sektori sabit
sermaye yatirimlari ayni donemde % 19,7’lik binsakeydederken (1999 yilinda %
8,7’lik bir daralma yganmsti) 1999'da %17,8 oraninda daralan 6zel sektorinit sa
sermaye yatinmlarindaki biyime % 15,4 olarak bwftir. Sabit sermaye
yatirrmlarinin alt kademelerine bakilacak olsaanitiiketim harcamalarinda ortaya
clkan yoruma benzer bir manzarayla skagilacaktir. Buna gore, gerek kamu
gerekse 0Ozel sektorgalikli olarak makine, techizat yatirimlarinda baoustur.
Kamu sektori 1999°'da bu kalem yatirimlarinda % léak3bir kisitlama yaparken
2000 yihnt % 20,5’e varan bir agla kapatmgtir. 1999'da % 24,1'lik daralma
kaydeden 0Ozel sektor makine techizat yatirimlar lg@nzersekilde 2000'de %
37,3luk bir buyume kaydetrir. Diger bir patlama da kamu sektorisaat
yatirnmlarinda gozlenmektedir. 1999'da % 1,6 ordaindaralan kamu binasaati,
2000'de % 31,6 oraninda buyustir. Buna mukabil 6zel sektorgaat yatirimlari
1999'da yaanan % 8,8’lik daralmanin ardindan 2000’de % 1hwrda bir daralma
daha ygaamstir. 2000’de gayri safi yurt i¢i hasilanin yugidkalemlerinde de ciddi

2’5 Sedat Yetim, Tiirkiye'de ve Diinya’da Karaparaniriahknas) Asomedya, Ankara Sanayi Odasl,
Ankara 2000
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baylumeler gozlenmiir. 1999'da % 7’lik bir daralma gdsteren ihracatldmi, bu
donemde % 19,3 oraninda blyugtili. Buna mukabil mal ve hizmet ithalati kalemi
1999'da ortalamanin altinda kalan % 3,7’lik darajmanispetle 2000’de 6nemli
Olcllerde (% 25,4) artrstur. Bu arts, ithalat kaleminin GSYiH icindeki payini blyuk
Olcllerde (cari fiyatlarla % 25,1’'den % 30,6’ya) yarticinde yapilan tiketim ve
yatirnm harcamalarindaki artisin temel kayima olusturmustur.?® Sektérsel bazda
incelendginde, talep patlamasinin tglncu ceyrekte de ivneegdndevam eili ve
Ozellikle sanayi ve ticaret kalemlerinde dnemligatin gozlendii fark edilecektir.
Nitekim 1999'da %-5,7 daralan imalat sanayi, yillk iki ceyregindeki yava
biylmenin ardindan Uguncu ceyrekte % 10,9'luk, sewekte de % 6,1'lik bir
blylme go6stererek bir patlama yapim Keza ticaret sektoéri de % 10,1, % 11, %
13 ve % 11,6’lik biyume oranlariyla yili % 11,6’ligplam blylimeyle kapatgtir.
Boylece, s6z konusu sektorler 1999°'daki daralmaeénkonumlarina buyik o6lgtide
donmis olacaktir. Ote yandan tarim sektorii, 1999'da yasdd 5’'lik daralmanin
Ustesinden henlz gelematiri 2000’'de tarimdaki buyime % 4,1’le sinirl kagbrr.
Bunda istikrar programi tarimsal drtnlere yapilabvansiyon ve destekleme fiyati
yapilan kisitlamalarin da etkisi olgiw digtintlebilir . Zira bugiine kadar tarimda
sirketlesmeyi ve sermaye birikimini 6zendirici yeni yapilaalar yerine s6z konusu
popdlist uygulamalari tercih edilgnolmasi sonucu, ziraat tamamen devlet d@sée
muhtac bir hale gelmiir. Nitekim ilk dokuz ayda olduk¢ca yayeblytyen tarim
sektoril, patlamayl ancak son ceyrekte gosterefiiftimalat sanayinde Uretim artisi
gorulmistir. Cunku Uretimde ihracatin artisina dayali bugdm verimlilikten
kaynaklandg gorilmistir. Kriz doneminddmalat sanayinde ¢ahnlarin sayisinda
azalma olmstur. Daha az is¢i ve daha az Ucretle sgadlimalat sanayinde ile daha
cok wUretim gercekkgirilmistir. Ancak kayitl iscilerin reel Ucretlerinin gégmesi
yani ucuz fiyatla daha ¢ok mal satilarak ihracdirige arttirmaya balamistir. Yani
Turkiye kriz doneminde ucuz is¢i sayesinde (kayg de kacak isciler dahil )
ihracatta Uretim artisini gamistir. Krizden sonra ihracat yapan sektorlerde durum
nispeten iyi durumda olurken, ihracat yapamayantGsiekin icinde bulundgu
durum hi¢ de i¢ acici olmagtir. Yurticindeki talep patlamasinin 6nemli bir kagin
ithalatla kagilandgl, bu gelsmenin mevcut déviz kuru politikasi ile uyumlu ofgiy

" flker Parasiz ve Ufuk Baglu, Diinya EkonomisiEzgi Kitabevi, Bursa, 2001,5.98
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milli gelir rakamlarina da yansimaktadir. GSMH V\exii ithalat vergileri her ne
kadar yilin sonuna @gou kismen yavwgdamis da olsa, onemli o6lgide agtni
gostermektedif!’ 2000'in ilk on iki ayina yansiyan talep patlamaaigirlikte sanayi
dretimi de, 1999'daki daralmayr miteakip 6zellikldin ikinci yarisindan itibaren
dretim artglarinasahit olmwtur. 1999'da % 5 civarinda Uretim daralmassayean
sanayi, Austos ayindan itibaren bir dnceki yilin ayni aylarnispetle tretimdeki
daralmayi telafi edecek olciide uUretim g@am yasamwtir. DIE sanayi Uretimi
verilerine gore, Austos’a kadar, bir dnceki yilin ayni ayina goreagafiretimindeki
yuzde dgismeler, 1999'daki daralmayr gecmemesingman, bu ayda bir 6nceki
yilin Agustos’una nispetle uretimdeki artPo 17,3 olmgtur. Ekim ve Kasim
aylarinda da benzer 6lcekli (sirasiyla % 13,5 v&®@) blaylumeler y@anmstir. Bu
artislarda imalat sanayi 6ncuilik etgtir. Nitekim imalat sanayindeki Uretim agftar
Agustos-Kasim aylari icin sirasiyla % 19,9, % 7,2,1%5 ve % 12,7'dir. Buna
mukabil, sanayi Uretim endeksine goére Uretim end&esimdan sonra belli bir
yavaglamanin etkisi altindadir. 2000 yilinda mukellefteel rakamlarla, Cumhuriyet
tarihinin en yiksek vergi miktarlarini 0degteirdir. Toplanan vergilerin GSMH
icindeki payr % 20’ye ukamistir. 2000 yilinda 33.75 katrilyon liralik gelir tsitéati
gerceklatirilmi s olup, bu tutar % 72’lik hedefe karsin % 78,3'lidabia yuksek) bir
artisa tekabul etmektedir. Benzer bigilem vergi gelirleri icin de gecerlidir. Vergi
gelirleri 2000 yilinda 1999 yilina kiyasla % 79.damnda ary (hedef % 62 idi)
kaydetmgtir. Vergi gelirleri icinde en yuksek oranh afar % 124.8 ile ithalde
alinan KDV, % 84,4'le dahilde alinan KDV, % 110e&tltgit alim vergisinde
meydana gelngtir. Butce giderlerinin GSMH igindeki payinin arttrendi 2000
yilinda da devam etmive % 37’yi asmytir. Buna kagilik personel harcamalarinin
payl, uzun yillardan sonra azalarak GSMH’'nin % Baviyesine gerilergiir. Faiz
O0demelerinin GSMH igindeki payindaki artise rekor dizeye wmistir. 1999
yilinda % 13,7 olarak gerceklesen bu oran 2000dal1% 16’y1 amistir.>”® 2000 yih
sonu itibariyle 20.44 katrilyon liralik faiz 6demegpilmistir. 1999 yilina gore faiz

harcamalarindaki astiorani % 90,7’ye tekabll etmektedir. Gayri safilinm&silanin

2" Biillent Gulgglu, “Istikrar Programindalstikrarsizlga: Kasim 2000 v8ubat 2001 Krizleri”, Yeni
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yaklasik % 17’'si kadar miktar faiz 6demelerinin finansnrada kullaniimgtir . 1995
yilina gore kiyaslanginda faiz ddemelerinin GSMH igindeki pay!r 2.5 katisa
gostermgtir. 2000 yilinda butce gelirlerinin % 43,8’i fatmemelerine aktarilngtir.
Faiz ddemeleri toplami, vergi gelirlerinin % 77riive toplam butce gelirlerinin %
60,6'sina gttir. 2000 yilinda faize ayrilan kaynak yatirirmrbamalarinin 8.3 kati
kadardir. Hangi 6lct kullanilirsa kullanilsin ordagikan gercek, 2000 yili butcesine
faiz harcamalarinin damgasini vugddur . Cumhuriyet tarihinin en buyuk faiz
0demesi 2000 yilinda yapilgtir. Devlet adeta faiz ddemelerinin finansmanini
sgzlamak Uzere vergi toplar hale geytm.?”® Faiz 6demeleri biitce 6deneklerinin
yarisini yutunca, Devlet'in asli fonksiyonlarinaiedebilmek igin gerekli kaynak
bulunamamy ve bu hizmetlerde ciddi aksamalar meydana g#imBaslik, egitim,
sehircilik, ulasim ve dger temel hizmetlerdeki yetersizlik ve ik kalite ile butce
kaynaklarinin dalmi arasinda dgrusal iliski mevcuttur. Konsolide butce
imkanlarinin yarisi, verimli olmayan faiz O6demesiagrildiktan sonra kalan
imkanlarla Devletin, vatandkrina kaliteli ve yeterli hizmet sunmasi imkankae
gelmistir.?®® 2000 yil bainda uygulamaya konan ve birincil hedefi enflasgoanini
uc yillik siire sonunda tek haneli rakamlara indknogan istikrar programi, toptan
esya fiyatlari ile dlcllen enflasyon oranini 20001ysbnunda % 20’ye, 2001 yili
sonunda % 10’a, 2002 yili sonunda da % 5’e indiimagormistir. Benzegekilde;
program tiketici fiyatlari ile 6lctlen enflasyonaorni 2000 yih sonunda % 25’e,
2001 yilh sonunda % 12'ye, 2002 yili sonunda % T7iydirmeyi hedeflensitir.?®
Toptan gya fiyatlari ile ol¢tlen yillik enflasyon hizi 1998l sonunda % 62,9'dan,
2000 yilh Haziran ayinda % 56,8 ve Aralik ayi sarhariyle % 32,7’ye gerilenstir.
Aylik bazda tuketici fiyat ar§lari genelde toptansga fiyat artglarinin Ustinde
seyretmektedir. Bu durum 2000 yilinda enflasyonlusuwmunda talep faktérlerinin
maliyet faktorlerine gére dah&iaikli hale geldgi seklinde yorumlanabilir. TUketici
fiyatlari ile Olcilen yillik enflasyon hizi (tiketi enflasyonu) 1999 yili sonunda %
68,8'den 2000 yil sonunda % 39’a gerilgtini Toptan gya fiyatlarina gére, 2000
yilinin tamaminda kamu fiyatlari % 24,7, 6zel kesiiyatlari da % 35,7 agi

2 Yasar Erding, “Kriz Dinamikleri ve Yapici Yikim” &hi Tiirkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi |,
Semih Ofset, Ankara
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gostermgtir. Kamu imalat sanayi fiyatlari % 20,2 grgosterirken, 6zel sektdr imalat
fiyatlari % 33,6 artngtir. Diger bir ifade ile kamu fiyat akfiari hem 6zel kesim fiyat
artislarinin hem de genel fiyat artdiizeyinin altinda kalmgtir.1988 yilinin tguncu
Uc aylik doneminde mevduat faizlerininsdiilmesi ve ardindan déviz piyasasinin
kurulmasi tasarruflarin  dovize yonelmesine ve ayfhaist beklewlerin
canlanmasina yol acgtir. Bu gelsmeler sonucunda 1980°li yillarin fgada digme
egilimi gosteren enflasyon orani 1980’lerin sonunelerar yukselmgtir. 1990 yilinda
enflasyon verilerine bakilgh zaman TUFE‘de % 60 iken, TEFE'de % 52 olarak
gerceklgmistir. 1993 verileri TUFE'de % 66, TEFE'de ise % 58armak
gerceklgmistir. 1990-1993 yillar itibariyle enflasyondaia bir desisiklik olmasina
ragmen enflasyonun % 60-70 arasinda krosikie gortlmektedir. 1993 yilindaki
enflasyonun 1992 yilina kiyasla birkac puargikiiseyretmesinin nedeni ertelenen

kamu zamlarindan kaynaklanmaktadir .

2000 yilinin en belirgin ve yanan finansal krizin de psikolojik alt yapisini
olusturan gelme, dg ticaret agiinda meydana gelen bluyik s, 1999 yilinda
ithalatta yaanan daralmaya paralel olaraks dicaret agyl kuciulmi ve ihracatin
ithalati kagilama orani % 66’ya uianistl. 2000’de ithalat adeta patlama yapme
53.98 milyar dolar tutarinda ithalat gerceki@imistir. Bir dnceki yil yapilan ihracat
tutari ise 40,68 milyar dolar olngiwr. 2000’de ithalat 1999 yilina kiyasla % 32,7
oraninda artngtir ithalattaki rahatsiz edici artisinin nedeni, 2000basinda ortaya
konulan programda paranin yonunin belirlenmemebioyta kalan paranin tiketime
yonelerek toplam talebi artirmasidir. Gergek¢i ofara ve Tirk Lirasinda s&
deserlemeye yol acan kur politikasi ithalati, beklewtn cok Uzerine cikarrgtr
Ithalattaki dramatik agive ihracattaki argin hedeflerin altinda kalmasisdicaret,
acginin bayumesine yol acgtir. 1999 yilinda 14,1 milyar dolar olarak gercgkle
dis ticaret agl, 2000 yilinda 26,65 milyar dolara yuksegtim Dig ticaret agiindaki
artis orani % 89,12'dir. DB ticaret agiindaki biylimeye paralel olarak ihracatin
ithalati kagilama orani da 2000 yilinda ensdlé duzeye inngtir. 1999 yilinda
ihracatin ithalati karlama orani % 65,3 iken bu oran 2000 yilinda % 5@ &adar
gerilemitir. % 50,6 lik oran 1980 sonrasindaki donemin égull cikmstir. ithalatin

hedeflerin cok Uzerinde gercekiheesi cari glemler acgini tarihi bir seviyeye
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yukseltmsgtir. 2000 yili sonu itibariyle 2.848 milyon dolatasak planlanan cari
islemler acgl yilsonunda 9.765 milyon dolar olarak gercehkigtir. Boylece cari
islemler acgl planlanandan % 243 oraninda daha fazla aitmi999 yilinda ise cari
islemler dengesi 1.360 milyon dolarlik acik vegtniKasim 1999 ayinda yanan ve
ekonomisinin ugurumunseinden dondgu krizin sorumlusu olarak gdsterilen cari
islemler acgl, turizm gelirinde 6nemli aga rgmen tahminlerin ¢ok Uzerine
cikmistir.?®> Cari islemlerdeki dalgalanmalar Turkiye ekonomisindeki zlat
oncesinde de kendisini gOstegtii. Sermaye hareketlerinin  serbest @du
1990’larda buyuk oranda yabanci sermayesigoimustur. Sermaye hareketlerinin
serbestlgmesi sonrasinda hem kisa vadeli sermaye hareketlbgimli hale gelmy
hem de ekonominin glisoklara karsi duyarlign artmstir. Turkiye ekonomisindeki
dis ticaret Uzerindeki engellerin kaldiriimasi ve ulggnan kur politikalari sonucunda
1990’lardan sonra carislemlerde buyik dalgalanmalar ortaya cikinni Cari
islemlerin 1991-1992 ‘de dengede olmasi 1993'tailaa cari glemler aggini goz
ardi etmek anlamina gelmeygoe gostermektedir. Carsliemler acginin en dguk
seviyeye ulgtigl iki buyuk donemden birisi olan 1993’'Un arkasindE®94 krizi
patlak vermgtir. 2000 Kasim krizi 6ncesinde de ithalattaki hertts dis acgl kayg!
verici boyuta c¢ikarngtir. Daha once 1994 krizinde ortaya ¢ikan cari pkesdaki
dalgalanmalar 2000 Kasim ve 20§dbat Krizleri dncesinde de kendini gostegtini
1995'ten itibaren ¢ yil boyunca belirli seviyedeald&ak fazla dalgalanma
gostermeyen cari hesaplar 1988'den sonra 2000’arkbelirli bir arts egilimine
girmistir. 2000 Kasim ve 200%ubat krizleri 6ncesinde cari acgiklarda ciddi binsar
dikkati cekmektedir. OQjer yandan 2001'de fazla veren caemlerin 2002'den
itibaren yeniden artan miktarlarda acik vermeysgldushgl da goze carpmaktadir.
Kamu finansman ag1 ve dg 6deme aciklarinin kapatiimasinda cazip ve etkii g
gorunen ve yuksek dovizle yabanci tasarruflarireygkgirsini tesvik etmek esasina
dayanan sicak para politikalarinin, Glkemizin kdynaroblemini ¢6zmedgini
gostermgtir. Uygulanan istikrar politikalari daha cok madiypolitikalari &irlikl
oldugundan, bunlar insanlarin alim guclerini iyicesdimistir. Halkin gery kesimi
Uzerine binen vergiler, lerin gelir seviyesinin daha da gliesine sebep olmgtur.
Alinan vergiler talebi kisma ve bunun yaninda biaggini kapatma gayesinde

282 AKDIS, Muhammed, “Diinya da Ozejlirme Uygulamalari ve Tiirkiye'de 5
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oldugundan, ekonomi canlg@ini yitirmistir. Kontrolli déviz politikasi Turk lirasinin
degserlenmesini sglamis bu da ihracatin azalmasina, ithalatin artmasindeme
olmustur. Kamu harcamalarindaki azalmalar da ekonomikgahiusun baka bir
nedeni olmsgtur. Uygulanan politikalar, issigin artmasina ekonominin daralmasina
kisilerin gelir seviyesinin di§mesine bunun yaninda da enflasyonun % 40’lar
dizeyine digmesine yol agmstir. Uygulanan politikalarin doviz agacokiince genel
denge bozuldgundan IMF ile yeni bir miizakereye genmstir.?®

4.3.1. IMF’ye Sunulanikinci Niyet Mektubu:

Turkiye'’de daha o©nce bkaurulan ve bsgarisiz olan 1988 enflasyonla
micadele programi yalniz doéviz kurlarini ¢ipa dtadeullanmstir. 2000 vyih
programinda enflasyonun kontrol altina alinmasindaretlerin c¢ipa olarak
kullaniimasi da goze carpghir. Programa bir yil boyunca Ucretlerin % 25, lauih
ise % 20 dolaylarinda artmasi eklegtini Kaynak ihtiyacinin yurt gindan ve
Ozellestirmeden kagilanmasi gerekginin vurgulandgl bu programda faizler serbest
birakiimstir. 2000 istikrar programi bitgce harcamalarinintkal altinda tutulmasini,
faiz 6ncesi bltce dengesinin % 5 dolaylarinda faetanesini hedeflergiir.

IMF destekli istikrar programinda, uygulamagkli gine gidilmistir. Buna
gore istikrari kalici hale getirerek, biyumenin slaalmasi icin, faizlerin
diUsurdlmesini, tiketime ve sanayi kesimine kaynak iaknsbglamasini sglayacak
bir ekonomik programa gecilgtir.** Yeni enflasyonla miicadele programinda, tcret
ve doviz kurunu bir cipaya Benms, faiz ve enflasyonun piyasalarda gduak
baskilar sonucu inmesini hedeflgtm Program sonunda, déviz kuru 2000 yilinin
tamaminda, 6nceden ilan edilen seyrini izkewa cari enflasyon hizinin altinda arti
gostermgtir. Nominal faiz oranlari, @ri satin alinmy beklentilerinde etkisiyle, yilin
ilk yarisinda sert diiisler gostermy daha sonradan yeniden yukselmeygdmaistir.
Doviz kurunun ve faiz oranlarinin 6zellikle yilidkiyarisindaki seyri maliyet

artislarini kismen de olsa olumlu yonde etkilgmgekirdek enflasyon gerilestir.
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Doviz kurundaki arglarin besledii maliyet artglari yavaladikca, maliyet
enflasyonu da yawtamistir. Yaz aylarinda buyik 6lgcide mevsimsellik seplebi
disik duzeylere inen aylik enflasyon orani, Eylll &g son ceyrekte enflasyon
hedefiyle tutarli olmayan aylik fiyat aglari yaganmstir. Son aylarda y@anan fiyat
artiglari cari enflasyonu, enflasyon hedefinden uzgkiaken, 2001 yilina da kayda
deger bir enflasyon stoku devretgiir. DOviz c¢ipasina dayali kur rejimlerin
spekulatif hareketlere k@ruygulanmasinin zor olgu gorulmitir. Ayrica déviz
cipasina dayall kur politikasinda doviz cinsindemclanmayi ve yiksek oranlarda
doviz kuru riski almay! tgzik etmesinden dolay! Ulkeye kisa vadeli sermaysigi
hizlanmg ve tuketim ve ithalatta agtara neden olmu ve 6demeler dengesini
olumsuz etkilemgtir. Faiz oranlarinin devamli yukseltilerek dovaebini bastirma
politikalarinin mali sektére cok buylk zararlar erk krizlere neden olngtur.
Ayrica TL'nin siri deger kazanmasini Onleyecek tedbirler alinmardevaliiasyon
kacinilmaz olmstur. Turk Bankacilik sisteminin sorunlari g6z aetilmistir285.
Cunkd 1998-2000 yillari arasinda Tasarruf Mevd@&djorta Fonu’na devredilen
bankalarin bircgu holdinglerin elinde olup, birgmu halktan topladiklari mevduatin
bayuk bélumund kendi binyelerindefirketlere usulstizce aktarghardir. Yuksek
enflasyon kamu borglanma ggmein bir sonucu olarak bankalarin kamu kesimini
finanse etmesi, bankalarinsdborglanmasi arttirmtir. Kamu bankalarinin gorev
zararlar1 ve acik pozisyon miktarinin ¢cok yiksekadi Bankacilik sisteminin temel

sorunu olmstur.

2000 yil istikrar programinin kamu kesimi borc¢laamerginin GSMH’'ni
ancak % 10,9’una indirilebilrgiir. 2000 yil icerisinde sadece bankacilik sekiie
biriktirilen gorev zararlari ve TMSF kayiplarinird 3nilyar dolar civarinda oldiw
saptanmgtir. ic ve d§ bor¢ stogumuz artmaya devam etmi50 milyar dolari
asmstir.

Konsolide bitce icerisindeki faiz 6demelerinin viegglirlerine orani % 80’ i
asmstir. Ozellgtirme giderleri stogu, 6zeBdrme gelirleri kimulatif tutarindan

fazla olup, giderler ise artgtir.®® 2000 Yili istikrar programinin karisiz olmasi,

85 KARLUK, Ridvan, Uluslararasi Ekonomi, Teori, Pii, Sistem ve Kuramlar, Bilim ve Teknik
Yayinevi, istanbul, 2002.s:58
8 Giineri Akalin, “Giiclii Ekonomiye GagProgrami” Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi
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ekonomi ydnetiminin, hatalardan ders alm@gmimasi ve programi kati bgekilde
uygulamaya devam etmesi ile aciklanabilir. Boyle toitum programin ekonomi
Uzerindeki maliyetini arttirirken, bir yandan da nyekriz risklerini ortaya

cikarmaktadif®’

4.4. 2001SUBAT KR izi

Kasim 2000°’de yganan likidite krizi, IMF’'den s@lanan ek rezerv kolayi

ve kisa vadeli sermaye gieriyle birlikte programi guglendirici ek 6nlemlerl
durdurulmytur. Boylece faiz oranlarinda kismensd§i sgslanmsg ve piyasalardaki
tedirginlik az da olsa azalgtir. Subat ayinda Hazine ihalesinin hemen 6ncesinde
Cumhurbakaninin Babakani yolsuzluk konusunda azarlamasi vesbBkan
yardimcisinin Cumhurlgkanini uyararak toplantiyi terk etmesi uygulanamgpsma
olan glivenin tamamen kaybolmasina neden glnddvize hicum bdamistir.?®®
2001 Subat krizi, 2000 Kasim krizinin “Déviz Krizi” sekiide ortaya cikan devami
niteligindedir. Cunka iki kriz arasindaki strenin ¢cok dmasi ve Kasim krizinin
etkileri gegmedergubat 2001 krizinin yganmasi krizleri birbirine gamistir. 2001
yilinin bginda Kasim krizinde yurt giha c¢ikan sermayenin tekrar donmeye
baslamasi, kamu maliyesi hesaplarindaki iyitee, fondaki 11 bankanin ayakta
durmak icin yeni kaynaklara ihtiya¢c duymasi, kamankalarinin zayiflamasi,
Ozellestirme calgmalarinin yavglamasi, reformlarin yagamasi ve 2000 yilindaki
net sermaye cikisi esnasinda catemler agg da ulkenin durumunu krize

sokmugtur.?®

Subat 2001 Krizi, ekonomik istikrarin yaninda siyasstikrar ve given
unsurunun da vyitirildii bir kriz olmustur. Yuksek enflasyondan kurtulmayi ve
ekonomiyi istikrarh bir yapiya kawturmayr amacglayan enflasyonu sdiéme
programi, Kasim 2000’de derin yara ajnfubat 2001'de de tamamen GOkgtiir.

Semih Ofset, Ankara, 2001

ZBTERTUNA,. Ozer, Tirkiye Ekonomisinin Kayip Yillaf1989-2005), Avciol Basim Yayiistanbul,
2005.

88 Metin Toprak, Kiresellesme ve Kriz, s:196

289 Emin Carikgl, 2000-2001 Yili Ekonomik KrizlerinBebepleri ve Sonuclari”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Yil:7, Sayi:41, Eylul-Ekim, s: 477
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Gecelik repo faizleri birincide % 1500’lere, ikide % 7000'lere kadar cikgi
IMKB 100 endeksi birincide 17000’lerden 7000’lerkincide 11000’lerden tekrar
7000’lere dgmistir. Bazi bankalara aktarilan 3 katrilyon TL ¢@gl satilan
yaklasik 4 milyar dolar piyasadaki likidite krizini endeineye yetmengj 16 Subat’ta
27.9 milyar dolar olan T.C.Merkez Bankasrnin doviezervi 5.4 milyar dolar
azalarak 23ubat'ta 22.5 milyar dolara dinisttir. 19 Subat'ta 1$=686500 TL olan
doviz kuru 23Subat’ta 920000TL'ye ¢ikngtir. Bunun sonucunda Xubat 2001'de
dalgal kura gecilmstir. Gerekli gorildigl durumda piyasaya likidite anmasi
ongorulmigtar. Programda, ekonomideki yapisal sorunlar aleaahk ve kisa vadeli
parasal hedefleme vyapilarak enflasyonun kontrohaatalinmasi planlansiir.
Programda kisa vadeli parasal hedefleme yapilagalasyonun kontrol altina
alinmasi, orta vadede ise enflasyon hedeflemesiglegek fiyat istikrarinin
sglanmasi hedeflenmtir. Kisa dénemde toplam talep ve doviz kuru il@asyonist
baskinin azaltilmasi amaciyla kisa vadeli faiz laramn arttirimasi ve TL'nin
degerinin yikseltiimesi amaclangtir. Uzun dénemde yapisal ve bankacilik sistemin
reformlari ile beklentilerinin olumlu etkilenmesirgtiyle nominal ve reel faizlerde
disme 6ngoérilmiitir>° 2001 yiliSubat ayinda ortaya cikan kriz, 2000 yilsipalan

bu yana surdudrilen “nominal ¢ipa” olarak adlandmtéviz kuru politikasinin artik
surdurulebilir bir kur politikasi olmagini ortaya ¢ikarngtir.?* Déviz kurunun uzun
donemdeki denge derinin etkilenmemesi temel ilke olarak benimsegynsadece
doviz kurunun enflasyonist baskiyl ¢cok arttgddurumlarda déviz arz ve talebini
belirleyen unsurlarin ytksek faizlerle etkilenmiesdeflenmgtir. Déviz kurunda giri
dalgalanma @liminin oldugu durumlarda Merkez Bankasi'nin mudahalelerininadah
cok ihale yontemiyle gercekd@griimesi kararlatiriimistir. Para politikasiyla ilgili
olarak para tabanina ve net i¢ varliklara tavageder,net uluslararasi rezervlere ise
donemsel hedef taban geler konulmygtur. Para tabani gosterge, net i¢ varliklar ve
net uluslararasi rezervler ise performans kritéarak saptanngtir. 2001 Krizi ile
ekonominin % 9,4 oraninda kaculglii gorulmektedir. % 75’ere varan

devalliasyonun da etkisi ithalatl pahahlarken, ihracati arttirngtir. Dis ticaret agil

20 Biilent Gulglu, “Istikrar Programindalstikrarsizlga: Kasim2000 v&ubat 2001 Krizleri”, Yeni
Turkiye Dergisi, Y1l:7, Sayi:41, Eylul-Ekim, s.526
291 Muhammed Akdi, Global Finansal Sistem, s. 85
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ise, 4.4 milyar dolara dinUstir. Cari aclk 3.3 milyar dolar fazla vertr.
Enflasyon TEFE' de %86,6" ya yiksektir. Dis bor¢clanmanin GSMH’ya orani %
77 ye yukselmy, ic bor¢c stogunda da artigdzlenmgtir. Kisa vadeli yabanci
sermayenin azalmasi, TL'ye guvenin azalmasi yelddsina GSMH dolar cinsinden
2123 dolara dg§mis 2001 yilinin Turkiye ekonomisi igin talihsiz binlyoldugunu

gostermektedit®?

IMF tarafindan desteklenen bu politikalarin uygudaia baarisizlik
nedenleri arasinda IMF'nin siki para politikasinuygulanmasi igin baskici
tutumunun surmesi, 6zefgrmenin gecikmesi, politikalardaki belirsizlik, @grama
olan givenin azalmasi, ayrica bankacilik sistemiade hizli degismeye Turk
Bankacilik Sisteminin hazir olmamasi sayilabffir. Kriz déneminde Merkez
Bankasi, doviz rezervlerini kullanmamakla birliktgurtdisinda yerlgik kisilerin
Turk Bankalarinda actirgh déviz hesaplari artrgy doviz fiyati Merkez Bankasi
sayesinde dgl, manipulasyonlara ve spekilasyonlara acik gakilde olymus,
Merkez Bankasi IMF'den gelen ddvizlerin bir bélunitiazine’ye kredi olarak
vermistir (7-8 milyar dolarlik). Hazine de bu IMF doviziei bozdurarak bu paralarla
batan ve batirilan bankalardan hortumlanan parédemstir. Batan bankalar igin
kullanilan boélim dundaki IMF kredilerinin tamami Merkez Bankasinirs&karinda
Ulkenin doéviz rezervi hesabinda kagm. 1999-2002 yillari arasinda Dinya
Bankasindan 3 milyar dolar kredi kullaniknd.5 milyar dolari édenrtir. 1999
yilindan 2002 yilina kadar IMF ‘den 25.7 milyar dolkredi kullaniimg ve 2002

yilina kadar 7.6 milyar dolar faizi ile birlikte gé&ydemitir.>**

Subat 2001 krizi sonucunda dovizde sabit kurdan seibgesi, bankacilik
sektoriinde faizlerde yanan ani yukselme ile gerceklesen maliyetslarina,
bankalarin ellerinde bulunan blyuk miktardakigikiarin piyasa dgerlerindeki
gerceklesen diise paralel olarak kaybedilen zarardaki gaa ve bankalarin geri

donmeyen kredilerindeki agtara neden olmyiur. Bankacilik kesiminde o6zellikle

22DPT; DIE ve Hazine Mustarligi Verileri

293 0guz Tezmen, “Ekonomik Krizlerin Nedenleri ve Tahtibite Krizden Ciks Yollarl”, Yeni
Turkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Semih Ofs&hkara, 2001, s: 462

2% BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Peogi, 15 Mayis 2001, s: 21
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Subat 2001 krizini de kapsayan donemlerde bankailkredn yiksek oldgu fakat
kredilerin azaldil gortlmektedir. Kredilerdeki bu azgh kagilik olarak 6zellikle
bankacilik sektoriintin menkul gixler stokunda ciddi bir agtdikkati cekmektedir.
Diger taraftan tanilan risklerin realize olmasi sonucu gn zararlarin da etkisiyle
0z kaynaklarin hizla erimesi ile bankalarin kulladdklar kredilerle ilgili limitler
daralmgtir. Kamu borglanmasini  ganlukla bankacilik sektért  Uzerinden
surdirmeye devam etgtir. Krizden sonra yiksek faiz ve kurlar, bankacili
sektorinin yeniden yapilandiriimasi sonucunda kaenfion bankalarina nakit ve
devlet i¢ borclanma senedi olarak aktarilan kayerakédeniyle kamunun borglanma
ihtiyaci daha da arttir. Bankalarin daha risksiz ve daha yiksek gewfinalar
nedeniyle plasmanlarini bu yéne kaydgrolmasi, kamu borclanmalarinin énemili

bir kismini bankacilik sektort UzerindengkEnmasina yol acrgtir.?®

4.4.1 Programin Genel Stratejisi

GEGRP ile dalgali kur rejimine gecilmesi karatlalmis olup, ekonomideki
yapisal sorunlara reformlar yapilmasi hedeflatimiProgramda kisa vadeli parasal
hedefleme yapilarak, enflasyonun kontrol altinarahsi planlanngtir. Orta vadede
ise enflasyon hedeflemesine gecilerek fiyat istiksazlanmasi hedeflenmtir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin arttirllarak TL’'nin @gerinin yukseltiimesi amaclangtir.
Uzun doénemde bankacilik sektdrineskilin tedbirler sidratle alinarak, mali
piyasalarda belirsiziin azaltilmasi amaclangtir. Ozellikle faiz ve déviz kurunun
belirli bir istikrar kazanmasiyla uzun dénemde denggerinin etkilenmemesi
benimsenmgitir. DOviz kurunda ari dalgalanma @liminin oldugu durumlarda,
Merkez Bankasrnin dovize mudahalelerinin  daha cdkale yontemiyle
gerceklatirilmesi kararlgtirilmistir. Bu temel stratejiler ¢ercevesinde, enflasyonla
micadele kararhlikla surdurilegedngorulmigtir. Programin 2001 yilinin sonuna
kadarki temel hedefleri, buylimede %- 3 ve enflagigoREFE %57,6 ve TUFE'de %
52,5 olarak belirlenngtir. Ancak enflasyon % 88,6 (TEFE) ve %68,5

2% pyseiscan, “Banka Kredilerinde Daralmanin Ekonomik Etkilee Krizlerdeki Geliimi”,
T.C.M.B. Bankacllik ve Finansal Kurylar Genel Mudurlgl, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara,
2003, s: 85
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(TUFE);ekonomik bilyime %-9,4 olarak gercghkiéstir. Turkiye ekonomisinin
2002 ve 2003 ‘Un birinci ceygendeki %7’'yi asan buyime performansi da faig di
fazla hedeflerini tutturmadaki ve genel olarak gapireformlari uygulamadaki

basarilarinin sonucu olarak gerlendiriimektedir®

4.4.1.1. Kamu Maliyesini Dlizenleyici Kararlar

2001 yili konsolide butce faiz glifazlasi hedefine ujanak icin alinmasi
gereken kararlardan bazilagunlardir; politikalar, bgta enerji ve petrol sektori
olmak Uzere ithale dayali Urlnlerin fiyatlar ve rétaki desisiklikleri, artan
maliyetleri timudyle ekonomik gercekleri yansitacalekilde geciktiriimeden

ayarlanmgtir.

Akaryakittaki otomatik fiyatlandirma mekanizmasig@vam edilmy ve
Akaryakit Tuketim Vergisi en az hedeflenen enflasypiclisinde ayarlangtir. Dar
gelirli ciftcilerin dogrudan gelir desgg sistemi ile guclendiriimesi temel ilke
olmustur. Bu cercevede devlet destekleme fiyatlari, Heden enflasyonu (TUFE)
asmayacalgekilde artirilmg ve kurulglarin finansman imkanlari dikkate alinarak
miktar kisitlamasina gidilrgiir. Kamu kesiminde cajan memur ve sozjenel
personelin magari hedeflenen enflasyon oranini yansitagekilde artiriimstir.
Tam kesimleri ilgilendirmeyen ve Ucret adaletindeiemeyen minferit tcret agti
talepleri dikkate alinmargtir. Kamu iscilerinin tcretleri, istihdam kaybinaoly
acllmadan 1999 -2000 dbénemini kapsayan toplu idegideleriyle s@lanan reel
artigslar, butce imkanlari ve kamgleétmelerinin 6deme kabiliyeti dikkate alinarak,
kamu kesimi cafanlari arasinda Ucret adaleti gbzetegskilde ayarlanngtir. Aralik
2000’'de alinan gelir getirici 6nlemler eksiksiz wy@nmstir. Banka kredileriyle
ilgili 6zel kariliklarin tamamen vergiden giiriimesine imkan veren kanuni
dizenleme cikarilmgtir. Gider artgina yol acacak yeni ¢kilat kurulmasi ve yeni
kadro ihdasi dahil kay@a olmayan harcama artirict hi¢ bir dneri gindeme

getiriimemitir. Ozellstirme kapsamindaki kurujlardan, fonlardan ve doner

2% Bagimsiz Sosyal Bilimciler iktisat Grubu, “Giiglii Ekamiye Geg Programi Uzerine
Degerlendirmeler”, http:www.bagimsizsosyalbilimcilegfiktisatg.htm(5.10.2010)
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sermayelerden konsolide biitce kapsamindaki kuramiarKiT lere kesinlikle kGi
nakli yapiimamytir. isletmelerin verimlilgi ve etkinligi dikkate alinarak, emeklii
gelmis kamu iscileri her turlt kanuni haklari verilerekeklilige sevk edileceklerdir.
Maliye Bakanlgr’'nin uygun gordgu odenek kalemlerinde blokaj uygulagtm
Vergi gecikme zammi orani piyasa faiz oranlari dikkalinarak ve mukellefin vergi
O0demekten kacinmasini onleyecek diizeyde belirlgimmi Vergi numarasi
uygulamasinin yaygindariilmasina hiz verilmtir. Cok zorunlu haller dinda

yatirim programina yeni proje alinmasm.**’

Kamu harcamalari iginde faiz harcamalarinin pageeggk yukselirken, @tim
ve sa&lik harcamalarinin pay! giderek geriletii. Bu arada devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinin sundiu faiz arbitraji, dsa acik sermaye hareketleri altinda,galalistl
bir spekdlatif gelir olang yaratmstir.?*® Kamu Kesimi Borglanma Gegin Gayri
Safi Milli Hasilaya oraninin 2002 yilinda % 12,&@k geriledii gorilmektedir. Bu
gerileme GEGP sonrasi mali disipline uyulmasi venkakesimi harcamalarinin
azaltilmasi olarak oryaya cikstir. 2001 yilinda net kamu borg¢ stoku 160.6 milyar
dolar iken 2002 yilinda 216.4 milyar dolara yuksgtm Ancak kamu kesimi net
bor¢ stokunun GSMH'ye orani gaitstur. GEGP, makroekonomik hedefleri
arasinda i¢ borg¢ dinagine iliskin olarak 2000 yilinda %4,6 olan konsolide butce
faiz dii fazlasinin ulusal gelire oranini 2001 yilinda %o8jizeyinde yukseltmeyi
hedeflemgtir. Bunun icin de faiz g1 harcamalardaki artisin ulusal gelirin nhominal
artisinin altinda tutulmasina 6zen gostegsee isaret etmgtir. Ancak bu hedefe
ulasmak icin servet vergisi ve net aktif vergisi gibr ldiizenlemeye gidilmeyerek
kamu harcamalarindaki daralmayla $tEmmasini planlanmstir. GEGP’ nin
surdurilemez ic bor¢c dinagmde ds etkenleri, yani spekdilatif sermaye
hareketlerinin gérmezden geligdiortaya konmsgtur. GEGP Turkiye'deki vergi
tabaninin yetersidline ve vergi adaletsigline de&sinmektedir ama bunlara care
olacak ciddi ve kapsamli bir vergi reformu dnermgimiKamu borcunun édenmesi

icin benimsenen care, 6zellieme ve harcamalarinin kisiimasiyla forglsanaktir.

2" Hazine Miistgarligl, s:2

2% Epru Voyvoda ve Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomiisin Kriz Sonrasi Alternatif Uyum
Stratejileri”,

http: // www.bilkent. edu. tf _yel dane/ V& Yerc 2002.1.pdf.,(19.05.2010), s.2
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Ancak bu oOneriler halka sunulan kamu hizmetlerirenks ve kamu caanlarini

fakirlestirmistir.>®

4.4.1.2. Gelirler Politikasi

Hedeflenen enflasyonla uyumlu gelirler politikasygulanmasi esastir.
Ayrica, 6zellgtirmenin istihdam boyutu ve yoksullukla micadele ilgili olarak
uluslar arasi kurukliarla koordineli bir strateji yurutilmesi karagtalmistir. Is
cevreleri ve is¢i temsilcileriyle yiun diyalog kurularak ihml tGcret ve fiyat agr
sglanmstir. Kamu dcretlerinin tespiti konusunda kamueren sendikalari; Maliye
Bakanlgl, Devlet Planlama Tskilati ve Hazine Mustarligl ile koordinasyon iginde
tespit edilecek ortak Ucret stratejisi cercevesindézakereleri yUratGImgdidr.
Yuksek Planlama Kurulu dizenli olarak toplagmEkonomik ve Sosyal Konsey
ekonomik gelmeler hakkinda dizenli olarak bilgilendirilgnive sosyal kesim
temsilcileri ile bire bir gérimelerde bulunarak fiyat ve lcret konularinda ekakom
programin hedefleri ile uyumlu hareket etmelerglaamstir.*® GEGP’nin en
sakincali ve stratejik olarak surdirilemez yanilumgal bolguime yapaca
olumsuz etkilerdir. Oncelikle isci Ucretlerinin wmaglarin genelde hedeflenen
enflasyona gore ayarlayagailkesi kacinilmaz olarak reel Ucretlerin gerilesne
sonucunu dgurmuwtur. Calsanlar arasinda verimlilik ve adalet sorununun sadec
kayith calsanlar arasinda ¢ézimlenecek bir sorun olgdd. Boylece programin
basarisi icin gerekli olan Ucretleri bastirma poliskaa toplumsal ve siyasal destek
sglamaya cakilirken bir yandan da programa karolusmasi olasi toplumsal

muhalefeti bolmek hedeflensgtir.***
4.4.1.3. Ozellgtirme ile Tlgili Kararlar
KiT'lerin sektor ve kurulg ozellikleri farkli oldgu icin GEGP’nda

Ozellestirme sireclerini kurulglar itibariyle tek tek ve ayrintilariyla tanimlagtir.

Ornesin Turk Telekom’'un Ozellgiriime sansinin artirlmasi igin sagidakiler

299 http:www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg. h802.,(19.05.2010)
%0 Hazine Miistgarligl, , s:3
391 hitp:www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg.h#802, (01.06.2010)
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yapilmasi kararkirimistir. Tark Telekom’'un % 521'inin blok olarak, kalan
hisselerinin halka arz yontemi ve gahlarina satilmasi yoluyla tamaminin

Ozellsstiriimesine olanak sdayacak yasal dgsiklikler hizla yapilmstir.®*

Sonug olarak, Turk Telekom, Tupras, THY, Erdemiekdl, Seker, Teas ve
Tedas gibi onem tayan KiT'lerdeki ¢gzunluk hisselerinin 6zeligiriimesindeki
isletmeler portféytundeki mulkiyet devirlerini strdieyi kararlatiriimistir. Gergekgci
olma kaygisi ile hareket eden GEGP, 6ztlmelerden 2000 ve 2001 yillarinda
beklenilen hasilat elde edilemesi. Ote yandan GEGP’Iin 6nemli bularak ismen
saydgi girisimler tekel durumunda olup, GEGP tekel sorunyikanda sessiz kalmi
ve bir sanayi politikasina dayanmgdi icin denetim meselesini kurullara

devretmekten dteye gitmestir.3%

4.4.1.4. Bankaciliklallgili Alnan Kararlar

Bankacilik sektori ekonomik programin acil olard@kign bulmasi gereken
en blyuk sorundur. Zaten blyuk sorunlar olan bahkasektérinin yapisi, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri ile daha da bozulgtwr. Kamu bankalari, gecelik
piyasadan cok yiksek miktarda bor¢glanma mecbungletiir. Bu bankacilik
sistemini tehdit eden en acil sorundur. Bu sorugdmniimu icin 3 kamu bankasina
yaklasik 13 katrilyon TL tutarinda bir kaynak @anmasi gerekmektedir. Bu
bankalarin % 8’lik sermaye yeter§ili oranina ulgmalari igin ise sermaye katkisi
olarak ilaveten Hazine tarafindan 3 katrilyon Tlvasinda sermaye aktariimasi
gerekmektedir. Bu acil sorunun bir dlciide ¢ozumii, ilusmus gorev zararlari
karsiliginda piyasa kaullarinda Hazine tarafindan devlet i¢ borclanmaederhrac
edilmesi karalgtirilmistir. Daha sonra, gorev zararlar &g verilen bu kgitlar
nakde cevrilmek suretiyle kamu bankalarinin bildago 6nemli 6lctde
kOcultulmdstar. Yurtdsindan sglanacak kaynaklar oncelikle bu amaca tahsis
olunmutur. Ayrica, getirilecek ¢ozimlerin kalici olma®enzer sorunlarin zaman
icinde tekrar olgmamasi ve piyasanin guveninin tesis edilebilmesi tnemli
yapisal dgisikliklerin gerceklatiriimesi sarttir. Bundan sonra kamu bankalarina

%92 Hazine Miistgarligl, s:6
393 http:www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg.h802 (01.06.2010)
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zarar olgturacak gorev verilmeyegekararlagtiriimistir. Hikimetin sosyal agidan
gerekli gbrdigu hallerde yardima gergekten muhtag bazi kesindanseu bankalari
kanaliyla verilecek desien bitceye konulacak o6deneklerden gdanmasi
kararlagtiriimistir. Bu yeniden yapilanma surecinde, ekonominirdgzellikle kiguk
ve orta oOlgekli 6zel gisimin en verimli sekilde calsabilmesi igin, sadece kamu
bankalari dgil tim bankacilik sistemi g6z 6nunde tutularak, iybir perspektif
getirilmesi amaciyla her tiurli caba gOsteritini Kamu bankalarinin piyasa
kurallarina ve karlilik esasina uygun kékilde calgmasi esastir. Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) Kapsamindaki Bankalarin binpdahilinde tasfiye edilmesine
karar verilmitir.*** Bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasinséktedir. Bu
cercevede 6zel sermayeli bankalarin kuvvetlendadinTasarruf Mevduati Sigorta
Fonu kapsamina alinan bankalarin hizli tasfiyegiaveatisi, kamu bankalarinin
yeniden yapilandiriilmasi ve bankacilik sektorinémeatlenmesi ve dizenlenmesi
acisindan yapilan camalar cok 6nemli samalar gecirngtir. Esasen bankacilik
sektorll, kamu ve 6zel sektér bankalarinin yenidgmlgndiriimasina yonelik olarak
sektorii daha etkin ve rekabetci bir yapilya kawacak, yeni krizlere Kkar
diizenlemeler yapilmir.  Cizilen bu c¢ercevede duzenlemelerin ggo
gerceklgtirilmis, toplumun hem enerjisi hem de kaynaklari bu alana
yonlendirilmisti.  Buna r&men sektdér hala slevlerini tam olarak yerine
getirememekte ve guven sorunusgamaktadir. Bankacilik sektérl, sermaye
hareketleriyle, nominal ve reel kurlarla, menkugelerin fiyatlariyla ve enflasyonla
yakindan ilgkilidir.** Bu konuda bankacilik sisteminin, temel fonksiyatan reel
sektore kaynak aktarimi fonksiyonunu yerine gegikebicimde yapilandiriimasi,

guclendiriimesi ve denetlenmesi de bliylk 6negmaktadirs®

4 Hazine Mustgarligl, , s:10
395 Oguz Esen, “Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirfeogramlari ve Tiirk Bankacilik Sektéri”,
Siyasa Dergisi, Yil:1, Sayi:1zmir, Bahar 2005, s:19

3% Halil Seyidoglu, “Uluslararasi Mali Krizler, IMFdtitikalari, Az Gelismis Ulkeler, Turkiye ve
Donisiim Ekonomileri, Dogus Universitesi, Sayi:4 (2), Ankara, 2003, s: 141-156
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4.4.1.5. Para Politikasi

Ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve beklgigri azaltmak icin parasal
hedefleme ve enflasyon hedeflemesine dayali patdikpsina gecilmgtir. Para
tabani uygulamasina geciktir. Para tabani uygulamasi ile nominal milli gelir
artmasi hedeflenrgtir. GEGP ile uluslar arasi kurylar tarafindan sganmasi
beklenen ek difinansmanin Hazine tarafindan butce ihtiyaclarikddanimi ile

piyasaya ek likidite cikmasi amaclagim.®’

GEGP uygulamasiyla sure gelen TL'dekigddenmenin 2002-2004 yillari
arasinda @r1 degerlenmesi, dovizin baski altinda olmasina nedenugibmDis
ticaret dengesi ithalat lehine gigmis, cari slemler acginda biyume, yuksek faiz
getirisinin sicak para akimlarinin cazip hale geijtir. Net Hat ve Noksan
kalemindeki kayng Dbelirsiz doviz girglerinin yarattgl doviz bollgguyla ithalat
talebi artirmgtir. Acigin finansmaninda uzun vadeli g@adan yatirimlar ve ihracata
dayali buyume stratejileri kullanilgtir. 2001 krizi sonrasi kisa vadelischorclarin
T.C.Merkez Bankasi Net rezervlerine orani GEGP %&8,6 ile yukselie
gecmitir.Bu da buyuk hacimli kisa vadeli sicak para sigri sonucunda cari
islemler acggini artirmstir. 2001 krizi sonrasi uygulanan GEGP ile buylune h004
sonunda %9,9 olmtur. Yiksek oranli biyume gercekheesine r@men yok
denecek kadar az bir istihdam artin gerceklgmesi blyimenin motorunun sabit

yatirnmlar olmadgini géstermektedi®®

Dalgall déviz kuru rejimine gecilmesi ile birliktelerkez BankasI’'nin para
politikasi yeni bir cerceve algtir. Yeni dénemde para politikasinin nihai politika
amaci fiyat istikrari olmaya devam etim. Tek ve nihai hedef olan fiyat istikrarini
desteklemek amaciyla finansal piyasalardaki istikr&orumak da Merkez
Bankasi'nin 6ncelikleri arasindadir. Mali piyasdki istikrari sg§lama ve koruma

amacina yonelik olarak, kamu bankalarinin sorumlarcézilmesi ve mali sistem

397 http:// www.belgenet.comekomb-020102.html, (212060)
3% yelda Ering, “Sicak Para Akimlari, Dis BorclarReel Kur”, http://www.bilkent.edu.tr/%7
Eyeldan/Yeldan15-9Mart05.pd, (21.06.2010).
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Uzerinde yarattiklar baskinin en aza indirgenneesidnelik uygulamalarin hayata
geciriimesi ve bankacilik sisteminin timune yongiditikanin aciklanmasi buyik
onem taimaktadir. Merkez Bankasi nihai amacgddtusunda kendi bilancosundan
Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervler buyikkrkhi operasyonel hedef
olarak izlemeye devam etgtir. Net i¢ Varliklar icin belirlenecek gerler Merkez
Bankasi'nin para talebinin Uzerinde para yaratmadsitlayarak i¢c varlik
genglemesinin enflasyona yol acmasini engellgmi Net Uluslararasi Rezervler
yeni program oncesi gecerli olan kur rejimi cercggne gore dengeleyici gaken
rolind 6nemli oranda yitirmesinegmmen yeni politikalarin kredibilitesini yansitacak
bir sinyal mekanizmasi olarak algilanmasi, Net Bisasi Rezervlerin agiklanan
hedefle birlikte izlenmesini gerektirmektedir. Dalgkur rejimiyle birlikte Merkez
Bankasi'nin doviz piyasalarina mudahaleleri dovizruknda kisa donemde
olusmustur. Tek ve nihai hedef olan fiyat istikrari Merk&ankasi'nin kurumsal
altyapisini guglendirmeye yonelik olarak hazirlangeni Merkez Bankasi
Kanunu'nda acik ve net bir bicimde yer almaktadfierkez Bankas! aktif para
politikasi gergi, ic varlik genglemesini kontrol altinda tutmaya devam edecek orta
vadede ise kisa donem faizleri daha etkin olarakakuliabilecek ve gerekli 6n

kosullarin olismasi ile beraber enflasyon hedeflemesine geciledikir 3*°

4.4.1.6. Temel Yapisal D#sim Kararlari

GEGP, temel yapisal ggim kararlan ilgili alinan kararlardan bazilari
sunlardir: Subat 2001 Krizi'nin mali etkisini yansitacakekilde Ek Butce
Kanunu’'nun c¢ikarilmasi ve Bltgce Kanunu'’nun bazi dedekinde (borglanma limiti
ve gorev zararl gibi) dsikliklerin yapilmasi, Bankalar Kanunu’nda gerekili
degisikliklerin yapilmasi, kalan fonlarin kapatiimasigénelik yasal dizenlemenin
yapllmasi,icra ve iflas Kanunu'nda banka tasfiyesinin kolaytdmasi amaciyla
gerekli deisikliklerin yapilmasi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Beasi'na Avrupa
Birligi normlarina uygun bir yapi getirecek yeni MerkeanBasi Kanunu’nun
ctkariimasi, Telekom'un % 521’inin satisina izin eerKanun'un ¢ikariimasi, Tutun

Kanunu ve Seker Kanunu’'nun ¢ikariimasi, Kamu ifd@unu ve kamukdirmalara

%9 Hazine Miistgarligl, , s:10
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iliskin yasal degisiklikler yapilmasi, Bor¢lanma Kanunu'nun cikarilmasSivil
Havacilik Kanunu'nda gerekli d@sikligin yapilmasi, Petrol ve [Palgaz
Kanunlarinin ¢ikarilmasi, Mevcut gorev zararlariingkin Kanun ve Kararnamelerin
iptali ile ilgili yasal diuzenlemeler yapilmasi, Ban kredileriyle ilgili 6zel
kargiliklarin tamamen vergiden gliriimesine imkéan veren kanuni duzenleme

ctkariimasidir.

GEGP surekli olarak ®aril olabilmesinin temel bir kistasi olarak “Guddir
toplumsal ve siyasal destek” gergkti tekrarlamaktadir. Buna gore GEGP ile
Oncelikle kamuoyunda hikimete olan glven unsurursg@lanmasi, vergi
oranlarinin  dgdridlmesi, faiz giderlerinin  diirdimesi, gelir hedeflerinin
gerceklemesi, bitcede revizyonun yapilmasi, makro bulyulklikl o6rnein,
biyumenin 2002 yili sonunda TEFE % 31, TUFE % 3SMBI'nin 155,7 milyar
dolar, ithalatin 45.5 milyar dolar ve Dolar kururiilyon 801 bin lira, ihracatin 32
milyar dolar olarak gercekjmesi hedeflenngtirai1o. istikrar programi icerisinde iki
uc yihk takvime sikgtirilmis yapisal reform paketlerinin sonuncusu GEGP’da
biylmenin kayna olan yurtici tasarruflarin artirllmasi ve iktisagrgttlenmenin
etkinliginin gelistiriimesi ile ilgili 6nlemler alinabilmj, %7'yi asan buylime

performansina udmistir.**

Makroekonomik hedefleri arasinda yer alan 2006 sarkadar kamu kesimi
bitce dengesinde % 6.5 faizidiazla verilmesi ve genel olarak yapisal reformlar
uygulamadaki basarilar Turkiye'nin lzerine disenddevini yaptginin somut bir

gostergesi olarak yorumlanmaktadir.
4.4.2. Gugli Ekonomiye Gegi Programinin Degerlendirilmesi
Tarkiye’'nin 2000 yili boyunca uygulagioldugu kur cipasina dayali

enflasyonu dgiirme programi, buttntyle Avrupa BgiiUlusal Programi ile uyumlu

hale getirilmgtir. Programda bankacilik kesimine ayri bir dnemilees olup, tc¢

310 sukrii Kizilot, “2002 Yili Bitcesi Yapisi ve Onenil, TiSK-isveren Dergisi, Ankara, Kasim 2001,
311 AKALIN, Giineri, “Gliclii Ekonomiye GegiProgrami”, Yeni Tiirkiye,
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi |, Semih Ofset, Ankar@Q2.
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asama s6z konusudur. Byamalarda ilk olarak bankacilik sektoriine ait tedbir
kisa zamanda alinarak kriz ortamindan cikilmaslahdariimstir. ikinci olarak,
Ozellikle yukselmg olan faiz ve doviz kurlarini, belirli bir sire mge istikrara
kavusturmak Uzere tedbirler alinggave bdylece ekonomik birimlere orta vadeli bir
perspektif kazandirilmasidir. Ugiincl olarak isekmakonomik dengeler kurularak
ekonomide yilin ikinci yarisindan itibaren istikdriar buyime  ortami
sgilanmasidizi2Subat 2001 krizi sonrasi “Gicli Ekonomiye Gecil Reogl” adli
ile uygulamaya bgatilan istikrar programi daha cok kriz sonrasistlwlan bir

programin yani sira bir dizi reform gahalarini yansitmaktadit®

GEGP programinda enflasyonun tek haneli rakamfad@ilimesi, blylumenin
% 5-6 oranina yukselmesi,sdcari acik seviyesinin GSMHnin % 3'nin altinda
olmasi hedeflenngiir. D6viz kurunu “nominal ¢ipa” olarak kullanan weait kur
politikasi uygulamasina gegcilgtir.*** GEGP, 2001 yilinin Mayis ayinda Turk
toplumuna yeni bir krizden c¢ikiprogrami olarak sunulngwe istikrar programinin
son halkasini t&il etmistir. Programin temel hedefi, stirdirilemez boyutiaaams
olan kamu borglarina yol agan bor¢ dingmin ortadan kaldiriimasi ve Turkiye
ekonomisinin olgantsti bir d yardima muhta¢ kalmayacak bir yapiya
kavuwsturulmasidie®®

Bu program cercevesinde, bankacilik sektérinindgemiapilandiriimasina
oncelik verilmg, mali binyeleri bozulan veya ici kaltilarak iflas noktasina gelen
bankalar Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'na devregtimDiger bankalarin mali
yapilarinin iyilstiriimesi yoninde diuzenlemeler yapignkamu bankalarinin biriken

gorev zararlari devlet i¢c borclanma senedi veriddasfiye edilmgtir.*°

$12TEZMEN, Oguz, “Ekonomik Krizlerin nedenleri ve Tithat ile Krizden Cikgy Yollari”, Yeni
Turkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi |, Semih Ofsefikara, 2001.

13 Muhammed Akdis, Global Finansal Sistem., s: 89

14 Metin Toprak, “Tiirkiye’nin Ekonomi Poligi ve Mali Krizler”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi I, Semih Ofset, Ankara, 2001, s: 1424-1429

315 Hazine Mustgarligl, Turkiye’nin Gucli Ekonomiye GegProgrami:Hedefler, Politikalar ve
Uygulamalar, T.C Bgbakanlik Hazine Mistarlik Matbaasi,Ankara, Mayis 2001,s:1

318 Mehmet Palamut ve Filiz Giray, , s: 38
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Guclu ekonomiye gegiprograminin temel amag¢ ve araclarl, ekonominin
yeniden yapilandirilmasi ve istikrarin kalici kmhasina yoneliktir. Buna gore
programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesideniyle ortaya c¢ikan given
bunalimi ve istikrarsizi suratle ortadan kaldirmak ve anli olarak bu duruma bir
daha geri dbnmeyecelgekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandiriimasina yonelik alt yapiyr eturmaktir. Bu temel ilkeler cercevesinde
program, dayali kur sistemi icinde enflasyonla ndéteyi kesintisiz ve kararl
bicimde surdirmeyi, bankacilik sektériinde kamu SF binyesindeki bankalar
basta olmak Uzere hizli ve kapsamli bir yenidenlgagirmayi, béylece bankacilik
sektori ile reel kesim arasindalsii bir ili ski kurmayi, kamu finansman dengesini
bir daha bozulmayacak bicimde giclendirmeyi, toahuzlamaya dayali, adil ve
enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelir politikasirdiirmeyi ve bitin bunlari etkinlik,
esneklik veseffaflik ile salayacak yapisal unsurlarin yasal alt yapisinstalunayi
alt hedefler olarak secstir. Nihai amag olarak ise, ekonomide buylimek,ryatve

istihdam artirarak halkin refah diizeyini kaliciibide yikseltmek hedef alingir.®’

Bu hedefleri gercekigirmek Uzere ana alanlarda yapisal yenilenmeler
yapmak Uzere yasal dizenlemeler yapilmasi plankammBu alanlarda mali
sektoriin  yeniden vyapilandiriimasi, Devletteffafligin arttirlmasi ve Kamu
Finansmaninin guclendirilmesi, ekonomide rekabetietkinligin arttiriimasi, sosyal
dayangmanin guclendirilmesi ile ilgili dizenlemeler planmstir. Mali sektorle
ilgili olarak genellikle bankalar ile ilgili dizeameler gindeme getirilstir.
Devletin seffafligi artirict ve kamu finansmanini guclendirici dizenéler
cercevesinde K'lerin ve kamu bankalarinin gérev zararlarininradein kaldiriimasi
ve gorev zararl meydana getirecek uygulamalardagegiimesi, devletin bor¢clanma
sisteminin ve idaresinin yeniden duzenlenmesi végébiligcindeki ve dundaki

fonlarin tasfiye edilmeleri sayiimaktadif.

317 vildan Serin ve Eyiip Basti, “ Gefhekte Olan Ulkelerde Gériilen Finansal Krizlere Giet
Teorik

Aciklamalar ve Turkiye Orng”, Yeni Tirkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, SémOfset, Ankara,
2001, s: 1216

318 Oguz Tezmen, s: 91
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Mali sektorin yeniden yapilandiriimasinaskin olarak Merkez Bankasi
Kanunu dgistirilmi s ve Bankacilik Kanununda gigiklik yapiimistir. Bltgce Kanunu
degistirilmi s, gorev zararlari ile ilgili kararname ve kanun (liige konarak goérev
zararlarina son verilmi kamulgtirma kanunu yasamistir. Ekonomide rekabetin
arttinlmasini sglamak amaciylageker, dgalgaz, Telekom ve sivil havacilik ile
ilgili kanunlar ¢ikariimgtir.®** Bu program cercevesinde Uluslararasi Para Fonu'nu
yeniden destg sglanmstir. 2000 yih baindan bu yana olan dénem icerisindg di
finansmana yonelik olarak IMF’'den 19.5 milyar dotamhhit ediln, bu tutarin
12.1 milyar dolari kullaniingtir. 2001 yili sonuna kadar 6.1 milyar dolarin daha

kullaniimasi 6ngéralmgitr 32°

11 Eylil 2001’de ABD’de yganan terdr olayini takiben ABD’nin terdre kar
actgl savata Turkiye'nin ABD’nin yaninda yer almasi ve buttedeplerin yerine
getiriimesine kanlik ABD’nin Turkiye'nin ekonomik zorluklarina desk vaadi,
IMF ve Dinya Bankasina Turkiye lehine telkinleriiirkiye'ye moral destek

salamistir.®*

Ekonomide rekabeti ve etkigli arttirici diizenlemeler cercevesingeker,
tutin, dgal-gaz gibi kanunlarin ¢ikariimasi sayilabilir. ramin dger bir 6nemli
hedefi de reel ekonomiye yonelik bir kisim dizerdéan ve tedbirlerle ilgili
olanlardir. Bunlar daha c¢ok ihracatin arttirilmasvwe d@grudan yabanci sermayenin

gelisini tesvik etmekle ilgilidir 3

2002 déneminden itibaren uygulanan yeni ekonomig@min ongorileri
gecmi programlardan farklh olmasa da kriz doneminin semaesinin getirdii
nispeten istikrarli sureg, 2002 sonrasinda uygugragramlarin ekonomi tzerinde
daha olumlu etkiler daurmasina yardimci olngtur.

319 ERDEM, Vahit, “Tirkiye'de Ekonomik Krizler” Yeni Girkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I,
Semih Ofset, Ankara, 2001.

320 KOK, Recep, “iktisadi Krizlerin Konjonktiirel Anai ve Tirkiye Ozelindliskin Bir Deneme”,
Yeni Turkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi Il. Semitiget, Ankara, 2001.

%21 ERDEM, Vahit, “Tirkiye'de Ekonomik Krizler” Yeni Girkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I,
Semih Ofset, Ankara, 2001

322\/ildan Serin ve Eyiip Basti
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4.5. 2002 — 2007 DONENNDE UYGULANAN EKONOM iK iSTiKRAR
PROGRAMLARI

4.5.1 2002 Acil Eylem Plani Ve 200Bstikrar Programi: Hedefler ve Uygulama
Sonuglari

Acil Eylem Plani kapsamina giren dizenlemeler di&ledindginda bu planin
da IMF programini destekler nitelikte olglu gortlmektedir. Planin temelini; mali
nitelikli tedbirler (vergi-harcama reformlar), yapl reforma yodnelik tedbirler
(6zellstirme ve reel sektorin yeniden yapilandiriimasi) dig ticarete yonelik
tedbirler olgturmaktadir. Mali alandaki tedbirler vergi ve haraa politikalar ile
ilgilidir. Mali miladin kaldirimasi, vergi yikinidntabana yayllmasi, vergi
mevzuatinin basitiiriimesi ve vergi basi projesinin uygulanmasi programin
vergileme ile ilgili hedeflerini olgturmaktadir. Ote yandan “Kamu Mali Y6netimi”
alaninda yeni duzenlemeler dngérilmektedir. Bu @exde Hazine Tek Hesabi'nin
yayginlatirilarak etkin hale getiriilmesi yoluyla kamuda agsif ilkesinin
benimsenmesi amaclangir. Ayrica 1050 Sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunuin
degistirilmesi ve Sawtay’'in denetim yetkisinin Cumhurlgeanligi, Tarkiye Buyuk
Millet Meclisi ve Ust kurullar ile birlikte tim kam kurum ve kurulgiarini
kapsayacalgekilde gergletiimesi yoluyla butce birfiini sgslayici dizenlemelerin
etkinlestirilmesi  planlanmgtir.  Hukimetin  kurulmasindan sonra mali alanda
gerceklatirilen ilk uygulama mali miladin kaldiriimasi olgtur. Daha sonra ise
vergi bargi kapsaminda oldukc¢a genicerikli bir vergi affi Meclis'ten gecnstir.
Vergi sisteminin sglikh bir yapiya kavgturulmasi ve adaletli bir vergi sistemine
islerlik kazandiriimasi amaci ile mali miladin kaltimasi gerceklgirilmi sse de bu
uygulama ile dier yandan kayit ¢ ekonominin sinirlandiriilmasi yoniunde atilacak
onemli bir adimdan vazgecilmve yeni vergi kaynaklarina yima imkani ortadan
kalkmistir. Vergi affi uygulamasi ise yeni vergi yukumliite vergileme kapsamina
alarak vergi gelirlerini arttirmayr hedefleygpe de dier yandan vergisini 6deyen
yuktmluler ile vergi borcu olanlar arasinda findrs@idan egitsizlige yol agmgtir
Yapisal reforma yonelik tedbirler ise 6zgtieme uygulamalarinagarlik verilmesine

ve Ozel sektorin canlandirimasina yoneliktir. @=délme kapsaminda;
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ozellgstirilecek olan KT’lerin  gruplandinlarak yapilarina uygun stratejil
cercevesinde hizla ozedteilmesi hedeflenmtir. Nitekim Ocak 2003’'de acgiklanan
Ozellestirme takvimi AKP Hukumeti’'nin kamu varliklarininassi ile ilgili temel
stratejisini ortaya koymaktadir. Ozallieme programi kapsamina alinan ve
Turkiye'nin dgzal kaynaklari arasinda dnemli bir yere sahip olanigetmelerinin,
Ozellestirme yoluyla 6zerk bir yapiya kaywrulmasi planlanmaktadir. Benzer
sekilde madencilik sektoriinde de 6zglienme calgmalarinin hizlanmasi ve kamuya

ait olan maden alanlarinin tedricen 6zel sektdxeatkimesi s6z konusudti®

Ancak 0Ozellgtirme faaliyetlerinden elde edilecek gelirlerin kada etkinlgin
arttinlmasina yonelik faaliyetler icin kullaniimagerine borclarin kapatiimasi ya da
faiz diI fazla hedefinin korunmasi icin kullaniimasi pragmn uzun donemli
hedefinden dnemli bir sapma olarak goértlmektedieelRsektériin canlandiriimasi
icin ise dgrudan yabanci yatirimlari 6zendirici tedbirler aimsi, KOB'leri
destekleyici duzenlemeleregidik verilmesi planlanmtir. Dogrudan yabanci
yatirrmlarin 6zendirilmesine yonelik dneriler, dadwace gbrev yapan hukimetlerin
ekonomik buyume hedefini tutturabilmek icgin ortayayduklart o©neriler ile
benzerlik taimaktadir. Dolayisiyla bu 6neriler, IMF’in Oneriléle sekillenen 6nceki
istikrar programlarinin belirlegh tedbirler ile uyumludur. Ancak bu 6zendirici
tedbirler, reel sektdri beklenenden dahgliidiizeyde etkilergj belirli sektorlerin
disinda reel piyasalara hakim olan durgunluk slreciade etmgtir. Acil Eylem
Plani’'ni takiben 3 Mart 2003 tarihinde aciklanatkrar tedbirleri ise igerik olarak
yeni diuzenlemeler kapsamamakta, ancak kamu malgedamde bazi rakamsal
sinirlamalar getirmektedir. Buna gore kamu gelinier5.9 katrilyon TL arttiriimasi,
kamu harcamalarinin ise 9.8 katrilyon TL azaltiima$ylece kamu bitcesinde 15.7

katrilyon TL fazla sglanmasi hedeflenrstir

2002 yil butcesinde hedeflenen gelir toplami Aa&ilyon TL olup bunun

57.8 katrilyon TL’sini vergi gelirleri olgturmaktadir. Hedeflenen toplam harcamalar

323 BAGIMSIZ SOSYAL BILIMCILER (2003), “2003 Bainda Tiirkiye Ekonomisi ve AKP
uktimeti’nin Programi Uzerine @erlendirmeler” http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg
htm,( 24/06.2010)
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ise 98 katrilyon TL civarindadir. Bu gercevede lelaggl 27 katrilyon TL, i¢ borg
faiz 6demeleri ise 36.9 katrilyon TL olarak hedeftastir. Konsolide kamu sektort
faiz dii fazlasinin Milli Gelire orani ise %6.5 olarak liskenmistir. 2002 yili
bitcesindeki gercekjene oranlarina bakilginda ise hedeflenen rakamlardan ciddi
sapmalarin ortaya cilgn gorulmektedir. Nitekim gercelden harcama miktari
yaklasik 11 katrilyon TL sapma gostererek 113.5 katrilybb'ye ulasmistir. Bu
sapmanin 9.3 katrilyon TL’si faiz harcamalarindskpmalardan kaynaklanmaktadir.
Enflasyon azalmasinagaen faiz oranlarindaki %50 sinirinigggiya cekilememesi,
bitce Gzerindeki faiz yukinun hedeflenen oranindatka Gizerinde gercektaesine
yol agmstir. Gerek Acil Eylem Plani gerekse bu planin umardlan 3 Martistikrar
Tedbirleri’'nin mali hedeflerinin IMF programi cengesinde “faiz dy fazla
olusturma “ yoluyla piyasa beklentilerinin olumlu bieyr izlemeye devam etmesi
yoninde belirlengii gorilmektedir. Dolayisiyla 2003 yilinda dagei yillarda
oldugu gibi bor¢ 6demeye yonelik bir kamu bitce polisiikan izlenmesi s6z

konusudur.

Ayrica 2003 butcesinde yer alan %6.5 faig dazla hedefinin reel sektdrde
yol actgl daraltici etkiler pahasina bu bitce hedefleriniturmaya yonelik
politikalar izlenmesi, bu yil da gecici iyidmeler dginda ekonomiye heniz bir
yeniligin getiriimems oldugunun bir gostergesidir. Nitekim 2003 yili bitgesi
rakamlari bu dgerlendirmeleri desteklemektedir. Yer alan konsolitéitce
rakamlari, 2003 yili icin hedeflenen ve gerce&le vergi gelirleri ile harcama
miktarlarinin birbiri ile ¢ok fazla uyum icinde oldigini gostermektedir. Nitekim
2003 yili icin butcede 85 trilyon 900 milyar TL gergeliri toplanmasi hedeflengi
67 trilyon 300 milyar TL vergi geliri elde edilgtir. Bitcede hedeflenen harcama
miktari ise 145 trilyon 949 milyar TL iken gerced®m harcamalarin toplami 121
trilyon 734 milyar TL olmgtur. Goéruldigu gibi 2003 yih icin hedeflenen bitce
rakamlari ile gercekigne oranlari birbirinden sapma gdstermektediga¥ian siyasi
gelismelerin (secim dénemini takiben yeni bir yapilanaaydilmesinin) sonucunda

bitce gostergelerinin ekonomi Uzerindeki etkisikeg! gorilmekte, kamu mali
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dengesi bgta olmak lGzere ekonominin genelinde bir gegoneminin ysandgi
anlasiimaktadir?*

4.5.2. 2004-2005 Doneminde Uygulanan Ekonomilistikrar Programlart:
Hedefler ve Uygulama Sonugclari

Turkiye ekonomisinde 2002 ve 2003 yillarindan itdra yganan siyasi
istikrarsizliklarin azalmasi ile birlikte ekonomalkanda da alinan yapisal tedbirlerin
etkileri, nispeten daha olumlu biekilde kendini gostermeye gamistir. Uygulanan
istikrar programlarinin  6ngorg@ia siki mali ve parasal onlemler, kamu mali
dengesindeki ve finans piyasalarindaki kirilganazaltmstir. 2004 yili bitcesinin
ise kamuda ekonomik istikrari@amayi, bunun yaninda daha kic¢ik ama daha etkin
bir kamu sektort okturmayi hedeflenstir. Aslinda 2004 yili biutgesinin de 2000
yilindan itibaren uygulanan IMF kokenli ortodoksksar tedbirlerini temel alan siki
mali ve parasal politikalar icergli gorilmektedir. Bu noktada farkli adlar altindea e
alinsa da dort yiIl boyunca ayni istikrar programipiiriirlikte oldgu séylenebilir.
2004 yili butgesinde butce g&min GSMH’ya oraninin %-11.1'e cekilmesi, i¢
borclanma ihtiyacinin  en gliik seviyede tutulmasi ile reel faiz oranlarinin
distrulmesi ve daha dnceden belirlenen faig @azla hedefine (%6.5) konsolide
bitcenin blyuk olcide katki @amasi gibi hedefler ortaya kongtur .Konsolide
bitce rakamlari, 2004 yili icin hedeflenen verdiirgi ile harcama miktarlarinin
birbiri ile uyum icinde oldgunu gdstermektedir. Nitekim 2004 yil igin blutceli
trilyon 539 milyar TL kamu geliri toplanmasi hedefimitir. Butgcede hedeflenen
harcama miktari ise 150 trilyon 508 milyar TL'dDaha 6nceki yillarda oldiu gibi
2004 yih butcesinde de ortodoks mali tedbirleryjguianmasi hedeflensgtir. 2004
yili kamu butcesindeki gercellae oranlar dikkate alinginda ise gelir ve harcama
kalemlerindeki hedeflerden ciddi sapmalarin ortaggkmadgl gorilmektedir.
Toplam 110,721 milyon YTL kamu geliri toplangnibuna kagilik 141,021 milyon
YTL harcama vyapilmtir. Yine de gecmi yillara nispeten bir iyilgne
yasandgindan bu donemde biitce @achedeflenen oranin altina ghiek -30,300

2*BAGIMSIZ SOSYAL BILIMCILER (2003), “2003 Banda Tiirkiye Ekonomisi ve AKP
Hukdmeti'nin Programi Uzerine [@erlendirmeler”,
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisathtm,( 27/06.2010)
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milyon YTL olurken faiz d§1 bitce dengesi 26,188 milyon YTdeklinde ortaya
ctkmistir. 2002 yilinda yapilan genel secgimleri sonraaigdilen yeniden yapilanma
surecinin Turkiye ekonomisi icin nispeten olumldigmelerin ygandgi bir donem
olmustur. Daraltict mali 6nlemlerin sonucunda bitcega@zalms ve buna bgi
olarak kamu mali dengesinde nispi bir iyii@e ortaya ¢ikmgtir. Ancak ekonomideki
bu iyilesmenin sureklilgi icin daraltici mali ve parasal tedbirlerin reddoaomi
Uzerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmayanglik duzenlemelerin de acil
olarak gercekigirilememesi reel ekonomide bazi sektérlerde daaddnmn artmasina

yol agmgtir.®*

4.5.3. 2005-2007 Déneminde Uygulanan Ekonomikstikrar Programlari:

Hedefler ve Uygulama Sonuclari

Tarkiye ekonomisinde AKP Hukimeti’'nin yirtga daraltici mali 6nlemler
iceren istikrar programinin uygulanmasin 0ozelliklaiz dsi fazla hedefinin
tutturulmasina yonelik duzenlemelere 2005 yilindamra da devam edilgtir.
Dolayisiyla bu siki politikalar kamu maliyesindesgman iyilemenin sireklilgine
hizmet etmgtir. Nitekim 2005 yili bitcesinde hedeflenen veggétesen harcama ve
gelir kalemlerinde ygnan gelimeler bu politikalarin uygulama sonugclarini
desteklemektedir. Konsolide butce rakamlari, 200& ycin hedeflenen ve
gerceklgen vergi gelirleri ile harcama miktarlarinin biilgie nispeten uyum icinde
oldugunu gostermektedir. Nitekim 2005 yili icin 143,696ilyon YTL gelir
toplanmasi hedeflen§)i152,712 milyon YTL gelir elde edilgtir. Diger bir deysle
gercekleme orani hedefin Uzerindedir. Bltcede hedeflenercanaa miktar ise
145,529 milyon YTL iken gercekjen harcamalarin toplami 159,165 milyon YTL
olmustur ki bu durum harcamalarin da hedefin Uzerindercejdsstigini
gostermektedir. Bununla birlikte bitce @adGSMH orani (%-1,3), hedefe (%-3,0)
oldukca yaklamis, dolayisiyla harcamalar artmasingmeen gelirlerin harcamalari
karsilama orani da argi1 icin bltce dengesi iyilgne gostermiir. Gecmi yillara
nispeten kamu maliyesinde daha istikrarli bir sé@regrildigi gortulmektedir.
Ozellikle daraltici mali tedbirlerin biitce dengégerindeki iyilgtirici etkileri 2006-

325 MALIYE BAKANLI Gl, Yilik Ekonomik Rapor 2005-2006
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2007 doneminde de devam egtiButce rakamlari, 2006 yili icin hedeflenen ve
gerceklgen kamu gelirlerinin bir 6nceki yilin aksine biilgle uyum icinde
olmadgini gostermektedir. Nitekim 2006 yil icin bitced€2,202 milyon YTL
kamu geliri toplanmasi hedeflengniancak sadece 128,039 milyon YTL gelir
toplanabilmgtir. Butcede hedeflenen harcama miktari ise 175/2dyon YTL'dir.
Daha onceki yillarda oldiw gibi 2006 yili butcesinde de ortodoks mali teldioin
uygulanmasi hedeflenginden harcama miktarlari da hedeflenenin altinda
gerceklgmistir (129,423 milyon YTL). 2006 yili kamu butcesirkiegerceklame
oranlari dikkate alinginda ise gelir ve harcama kalemlerindeki hedeflerdieldi
sapmalarin ortaya cilg ama gercekkgme oranlarinin birbiriyle uyumlu olmasi
nedeniyle bitce dengesini olumsuz yonde etkilengnagtirilmektedir. Nitekim bu
donemde butce agg/GSMH orani hedeflenen orana (%-0,5) ya&lak %-0,3
olurken faiz d¢i bitce dengesi/ GSMH orani %6@&klinde gerceklgmistir. 2006-
2007 doéneminde kamu maliyesi acisindarsapan iyileme sireci ekonomiye
yansimg ve donemsel dalgalanmalarsidida gerek enflasyon oraninda gerekse i¢
borclanma oranlarinda bir azalma ortaya ¢cg#mi2007 yili ortalarinda yapilan yeni
bir genel secim ile AK Parti Hukimeti bir kez daltareye gelmy ve daraltici
onlemler iceren ekonomik programin uygulanmasinaheedilmgtir. Bu program
cercevesinde kamu bitcesinde hedeflenen harcamgehre miktarlari ve Ocak-
Agustos 2007 donemine gkin gercekleme oranlari yine uygulanan programin ana
hedefleri ile uyumludur . Butce rakamlari 2007 igin hedeflenen kamu gelirleri ve
harcamalar ile ilgilidir. 188,159 milyar TL kamueliyi elde edilmesi ve bunun
157,973 milyar TL'lik bolimintun vergi gelirlerindeolusmasi hedeflenngiir.
Ayrica 204,902 milyar TL harcama yapilmasi 6ngofiginae faiz harcamalari icin
52,946 milyar TL ayrilmasi planlangtir. Uygulama sireci icinde OcakgAstos
donemi itibariyle 127,391 milyar TL gelir elde edik ve 135,818 milyar TL
harcama yapilngtir. Gelirlerin 99,322 milyar TL'si vergi gelirlenden olygmaktadir.

Bu dénemde faiz harcamalari 36,979 milyar TL, fdigt harcamalar ise 98,839
milyar TL olarak gerceklgmis ve 28,552 milyar TL tutarinda faiz sdifazla

olusmustur .3

326 UNAKITAN, Kemal (2007), Maliye Bakani Ocak-Agustos 2007 Dénemi Merkezi Yénetim
Biitge Uygulama Sonuclariikskin Basin Agiklamasi, www.maliye.gov.tr, (01.07.201
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Son donemde yapilan genel secimlerin Merkezi biigerinde yol aci
yuksek maliyetlerin bir sonucu olarak harcamalabpedi bir oranin Uzerinde asti
oldugu gorulmektedir. Dier yandan faiz harcamalarinin bu sekiz aylik doreshitk
hedeflenen vyilik miktara yakdmasi toplam harcamalardaki ami baglica

nedenlerinden biridir.

Bununla birlikte faiz du fazla hedefinin ve buna P& daraltici mali
politikalarin surdurilmesi ile kamu mali dengesinciddi sapmalarin y@anmasi
beklenmemektedir. Ancak siki politikalarin reel elfaaliyetlerini olumsuz yonde
etkiledigi aciktir. Dolayisiyla bu politikalarin kamu maliedgesini bozmadan
zamanla reel ekonomideki daralmalari azaltagkiide gegetilmesi 6nerilebilir. Bu
tir bir dizenleme, ekonomik blUyumeyigkeyici yatirimlarin artmasina zemin

hazirlayacak ve ekonomik ggheyi hizlandiracaktir.

4.6. 2008 KURESEL KRIZI VE TURKIYE

ABD’'deki Finansal kriz ve Turkiye’nin Krizi 2008 1ly ikinci yarisinda
dinyayl da etkilemeye klamis olan finansal krizin kayria, ABD’de finans
kesiminin 2007’'nin ilk yarisinda ortaya dokuilen wdariydi. Olayin gerisinde,
disuk gelirli ABD vatandalarina, 2002 sonunda FED kisa vadeli faiz oranihie%
cektiginde, diguk faizlere gtvenip yaygin ipotekli ev kredisi agasi yatiyordu.
Kredi verilirken bunlara faizlerin dgsebilecesi baglantili bilgi verilmemiti. FED
faiz haddini yukseltmeye gecince 2004 sonunda, Kisnm borglular kredileri
0deyemez duruma girmeye skamis, finansal sarsinti tetiklengti. Blyik boylu
yatirrm bankalari, onlarin tahviiérdikleri kagitlari sigortalayarsirketler, bunlara
en Ust derecede guven gosteren “rating” kurumiarbmlikte karstigl bir zincirde
2006 sonunda patlak vertii. Ingiltere ve Isvicre gibi Avrupa’da yatirm
bankacilgi bulunan ve bu ABD’li tahvillere yatirim yapan lkahar, finansal krizin
ilk sirayet alanini olgturdular; zaten benzer bir ipotekli kredi krizinigiltere kendisi
de yaratmgti. Japonya bunlarn izledi. Yani, finansal kriz ilgamada kiresel
piyasalardaki bu yoluyla yayildi. Turkiye'’de yatmwibankaciig olmadgi gibi bu

tahvillere ticaret bankalari yatirnm da yapmadikiam, bankacilik sistemi bundan
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dogrudan etkilenmedi. Dgrudan etkilenmese de, dolayl etkiler 2007 sonun@wd
hissedilir dgismeler yaratmaya Rkdilar. Finansal piyasa etkisinden Once
Turkiye'de reel kesimde bir duraklama skzamis, GSYIH biyime hizi 2007’de
%4.5'a digmuisti. Tarimdakisiddetli gerilemeyi (%-7.3), imalat sanayisindeki ve
insaat sanayisindeki yaylama (sirasiyla %5.4 ve %5) tamamlayinGs YiH daki
artis da 2002 ile bdayan donemin en guk biylumesine cekilmgii Demek ki,
Tarkiye ABD’nin finansal krizinden amsiz, kendine 6zgu bir stiregsygordu. Bu
sureg, reel kesimin bUyumesini baski altina gimiSorun, kendi iginden

kaynaklanmaktayd¥?’

Turkiye cevre ekonomileri icinde en kirilgan konuanger alan iki-lc¢
Ulkeden biri olarak ve ciddi boyutlarda krizdeRikeindi . 2007 boyunca Turkiye'de
dolar yuzde 17.5 oraninda ucuzlgmyillik ylizde 16.5 oraninda faiz sunan bir
Hazine Bonosuna kaynak @ayan yabanci "rantiye" yil sonunda dolar tzerinden
yuzde 41'lik bir getiri sglamistir. K&git Gzerindeki bu getirinin fiilen tahsil edilmesi
icin yabancinin doviz kurlari yiikselmeden dolaraealilmesi gerekir. Vadeli doviz
piyasalarinda kurlar garanti altina aligea yabancinin cigni oOnleyecek fren
mekanizmasi slemeyecektir. Kisa vadeli ve 0zel sektore ag dorclarin hizla
ddenme talepleri buna eklenirse, finansal krizrartdasmus olur.

Dunyadaki resesyonla yanacak kiculme, haliyle ihracata talebi azaltir,
sicak para ciki ve gelmesi beklenen gaidan yabanci sermayenin gelmemesi
halinde Turkiye'de 2008 icin umulan yizde 5 buyuhaal olur. Bu hem aile

gelirlerinin azalmasina yol acar hegsizlige neden oldu.

Turkiye ekonomisi, 1998'de kisa adi IMF olan Ulualasi Para Fonu ile
“Yakin izleme Anlamasi” adi altinda uzun soluklu bir “dezenflasyoogrami’ni
uygulamaya koydu ve IMF ile, blarda gewek, sonralari sikikan bir iligki icinde
ilerleyen bu program 2008'de 10 yilini tamamlgamoiacak. Bu 10 yil, Tarkiye
ekonomi tarihinde ©zel bir alt donem olarak yeralacak. Onceki on yillarda

%27“Kuresellesme veimalat Sanayiyimiz’, Dgan Kargiil'e Armgan icinde, ISO 2009 ; Tirkiye
Ekonomisinde Krizler (Kisim 1Il), 2. baskistanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2008; Tanzitian
21. yy'a Tiirkiye Ekonomisi, (Bolum 13BU
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arzulanip da yapilamayan bir¢ok piyasaci, kiregakei ve anti-sosyal icraatin bu
10 yila sgdirilmasi, donemi, iktisat tarihimizin en kaydagde donemlerinden biri
yapmstir diyebiliriz. Dis kaynak girsinde son yillarda sicak paranipid gl azaldi,
dogrudan yabanci sermaye gléri 6nem kazandi. Turk bankalarinin yabancilar
tarafindan satin alinmasi, sigortgirketlerinin yine yabancilarca alinmasi,
Telekom’un Ozellgtirmesi , baka Turk firmalarina yabanci ortak gelmesi ile di
kaynak girgi 2005’te 44 milyar dolara, 2006’da 46 milyar dalaraklati, 2007’nin 9

ayinda ise 37 milyar dolara yakia

Dunya krizi kagisinda Turkiye ekonomisinin olasi hasarinin blygihii
belirleyecek en 6nemli unsur, en zayif halka durmangelen cari aciktir. Hizla
blylyen o ticaret agiinin, dger doéviz kazandirici faaliyet gelirleri ile
kapatilamayan kismi cari &12007 sonunda 38 milyar dolara gtlarken, aggin
tahmini 2007 milli gelirine orani da ylzde 8'e lakyor. 2006’'da blylume yilzde
6,5, cari acik/milli gelir orani yuzde 8,4'tl. 200€ bulylime orani ytzde 4,5
dolayina dégmesine kagin cari acgin milli gelire oraninin yizde 8'de kalmasi dikkat
cekici. Bu, daha diik buyimeye kam doviz ihtiyaci azalmami anlamina
gelmektedir. Cari agin finansmaninin kriz kwllarinda nasil mimkin olagave

maliyeti ise endie verici bir durumdur.

DusUk kuru, enflasyonla micadelenin biricik araci akargéren IMF ve
takipcisi Merkez Bankasi'ni sorgulamadan, bu kuitigasinin Turkiye'nin Uretim
glcunu naslil eritgini, butin gelme potansiyellerini nasil korelgini, nasil ciddi
riskler ylUkledgini gbérmeden sorunlarla baetmek muidmkin dgl. 2008 krizi
izlenmekte olan diilk kur politikasinin da mutlaka sorgulangchir kirilma noktasi

olacaktir.

Tim iddiasini fiyat istikrart Ustine odaklayan veéMH politikalar
dogrultusunda dgiik kur politikasini bu amacin ana unsuru halinerget AKP
iktidari, tek haneye gerilemekle birlikte enflasya2007 hedefine ugaramadi. 2007
icin ylzde 4 olarak belirlenen tuketici enflasyoryl, sonunda yuzde 8,7 olarak

gerceklgti. Bu gelsmeden sonra 2008 icin belirlenen yine yilizde 4#inflasyon
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hedefinin gercekkgne sansi da dgiiktiir. Ozellikle 2008 diinya krizi, enflasyonda
artis egilimlerini besleyecek niteliktedir.

Devletim para politikalari ve maliye politikalaraylsermaye lehine yapaga
her mudahale de enflasyonist etkiler yaratabilecekDolayisiyla bu etkenlerin
tumu, umuldgu gibi, enflasyondasagi dogru dezil, yukari dgiru etkiler yaratmaya

daha yatkin durumdadir.

2007 yilina ait istihdam vasizlik verileri yayimlandiktan sonra, yaktaakta
olan 2008 duinya krizinin yikici etkileri ile birki& en biyuk kabusugsizlik olacas
bir kez daha ortaya ciktissizlik, zaten birkac yildir kemikien ve sézde biyiime
oranlarina kann azalmayan bir sorundu; 2007'de ise zirve yap008'de en

korkulu rtya oldu.

IMF destekli ytksek faizlerle ¢ekilen sicak pardglésik kurla desteklenen)
dayali carpik biyuime ddéneminin en 6énemli kambutindam yaratmamasi oldu.
Ekonominin reel olarak yillik ortalama ylzde 7.Zaminda buyudgl 2002-2006
doneminde, toplam istihdam ancak yillik ortalamadgiO.7 oraninda artti.

Istihndam diizeyindeki agtn sinirh kalmasinda, doéviz kurunun st
tutulmasi ile emek yerine makine tercihi yapiimasiyani istihdam dostu olmayan
bir doneme girilmg olmasinin yanisira, koylian ¢ozilmesi, tarimdan 6nemli
isgucu kaybi rol oynadi. Mazot, glbre, traktor, yemfiyat artglarini eline gecgen
aran fiyatlan ile g@usleyemeyen tarim kesimi, IMF-DB ikilisinin getiglitarima

destek yerine kostek politikalarinin da etkisiyielé kirlardan kentlere goc ettiler.

2008 global krizin etkileri hissedilmeye di@adikca sizlikte artg yasanmasi,
bugiin tarim dinda resmen ylzde 12, gercekte yizde 20 aisimligin daha ileri
boyutlara cikip hiperlgnesi cok mimkin. Tarimdaki ¢ézilme devam edeceknia
disi sektorlerde, hedeflenen yizde 5’lik buyime gegcelesil ve bu durum, yeni
istihdam bir yana, mevcut istihdamda bileikleri gindeme tayabilecek.
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Her yeni sizlik, haneye yeni yoksulluklargmmasi demektirisi risk altinda
olanlar sadece mavi yakalilargile hizmetler sektdruindeki bir dizi beyaz yakalinig

de sinden olma riski artngtir.

Isini kaybetme riski t@yanlar kadar, mevcut 5 milyonwkan issizin kriz
kosullarinda neyle gecineceklerini, hayatlarini naglame ettireceklerini dert
edinmek ve yoksullga kagl micadele, sosyal politikalar Gretmek, gelirin aaddil

bolusimuni talep etmek gerekiyor.

Iste ABD’den yansiyan ve reel kesime 2008'de intiédén krizi Tlrkiye (g

risk faktoruyle kagilamaktadir. Biri girdi ithaline bamh kilinmis tarim ve imalat

sanayiyidir; dger ikisi ise d¢ aciklar ve di borclarin yaratfi risklerdir 328

4.7. TURKIYE ‘DE EKONOM iK iSTiKRARIN SA GLANMASINDA
IMF'N iN ROLU

Ikinci Diinya Sav@ ‘ndan sonra; diinya ticaretini serbegttecek, cok yanli

denklemeye olanak verecek ve satam yikilan ekonomilerin onarimini
kolaylastiracak bir uluslararasi ticari ve mali sisteminrlkmasinasiddetle ihtiyag

duyuluyordu. Bu yiizden ulkeler daha sagana ermeden yeni bir uluslararasi para

sistemi yaratmak icin 194# Amerikdda Bretton Woods denilen yerde toplandilar
ve yapilan konferanslar sonucunda Uluslararasi Pana (IMF)'nun kurulg yasasi

kabul edildi. IMF, ikinci Diinya Sav@“ndan sonra uluslararasi nihai bor¢ mercii

olarak 6demeler dengesi acolan Uye Ulkelere, kisa vadeli finansal destekneye

baslamistir. Parasal karakterli bir kuruwzelligi gosteren IMFnin temel amaglari;
parasal istikrari sgamak, gegmekte olan ulkelerin bitge aciklarinin finansman
ihtiyacini kasilamak, tye Ulkelere kisa ve orta vadeli kredilamak, tUye ulkelerin
doviz piyasalarindaki gelnelerini, uygulanan doviz kuru politikalarini veeideler

dengesini izlemek olarak siralanabilir. IMF, finahglestek alan Ulkelerin tekrar

3282007 ve 2008, Ankara DPT: Temel Ekonomik Gostengél07 ve 2008, Ankara
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salikli bir ekonomik yapiya kawmalari icin bu ulkelere IMF tipi istikrar
programlari hazirlamaktadir. IMF tipi istikrar pragnlarinin iceggi genel olarak;

paranin devallasyonu, kamu sektorii harcamalarigaitilenasi, kamu sektéri
gelirlerinin arttiriimasi, siki para politikasi y#yasa faiz oranlarinin yukseltiimesi
seklindedir. Ancak finansal destek, Uye ulkeleritikigr programi uygulamasini

sarthhik kosuluna bglamistir.

Tarkiye, IMF ve Dinya Bankasi'na 18ubat 1947 tarih ve 5016 sayill yasa
ile katiimstir.Bu yasa daha sonra 2335(1980), 2877(1983), (398d&) ve
3486(1988) sayili yasalar ile getirilmistir. Tarkiye'nin IMF'deki kotasi 964
milyon SDR’ dir.

Tablo 1: Tarkiye'nin IMF ile Gerceklgtirdigi Stand-By Anlamalari

VILLAR SURE ONGORULEN KULLANILAN KRED i

(AY) KREDIi(MILYON $) (MILYON $)

1 1 Ocak 1961 12 55 24

2 30 Mart 1962 9 46 22

3 155ubat 1963 11 32 32

4 15 Subat 1964 11 32 28

5 1Subat 1965 12 32 0

6 1 Subat 1966 12 32 32

7 15Subat 1967 11 40 40

8 1 Nisan 1968 9 40 40

9 1 Temmuz 1969 12 40 15

10 17Agustos 1970 12 132 132

11 24/3ustos 1978 24 441 132

12 19 Tem. 1979 12 368 338

13 18 Haziran 1980 36 1.838 1.838

14 24 Haziran 1983 12 331 83

15 4 Nisan 1984 12 331 248

16 8 Temmuz 1994 14 897 682

17 22 Aralik 1999 36 22.105 17.254

18 4 Subat 2002 36 18.846 16.846

19 11 Mayis 2005 36 9.860 9.860

Kaynak: www.hazine.gov.tr
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Yukaridaki tabloyu inceledimizde, Turkiye’nin 47 ik stand — by
doneminde IMF'den yakkak 50 milyar dolari gan kaynak sgadigi ve bunun
yaklasik 45 milyar dolarlik kismini kullangdi sdylenebilir. IMF ile imzalanan
anlgmalarin tamami planlangl gibi sonuclanmangtir. Ornesin; 1965 yilinda
imzalanan ankana hi¢ uygulamaya konmagnya da bir kismi tamamlanamadan
sonlandiriimgtir.

Sonug olarak 1947°'den bu yana IMF' nin sadik veegiten bir Gyesi olan
Turkiye, kurulgla olan ilskisinden ¢@u kez kazancgli ¢ikamadiysa da, IMF'den
gelecek desfee hala muhta¢ bir gorinim sergilemektedir. Genel@d7'den
itibaren, daha@rlikli olarak da 1989 sonrasinda Turkiye maliyargpve doviz kuru
politikalarindan yalnizca birini izlemeye IMF tanmadan zorunlu kilinngtir
Ekonominin gekim dogrultusu ise ¢gu kisa donemli sicak para gine tabi
kilinmis; piyasalar her an bu kolayca gelen paranin aymayk&la cikabilecgi
endiesiyle hareket etrglir. 2000 yili ve sonrasi surecte IMF destekli exon
politikalari ekonomiye sicak para g@ini artirms, bu durum denetimsiz bir
ekonomik gemeye ve beraberinde artan bir kirllggalineden olmgtur. ic talep
genslemesinden kaynaklanan ithalat artisi ve bungukdzlenen kur politikalari
sonucunda cari acik hizla yiksedtni Ekonomiye sicak para @ayan ve IMF ile
iliskileri olan buyUk kiresel sermayesddengesizigin surdirilemez oldiunu
anladginda tetiklenen sermaye kslariyla birlikte Turkiye Cumbhuriyeti tarihinin en

agir ekonomik krizi yganmstir.

Temmuz 1998 tarihinde imzalanan Yakin izleme Amlasi, 2000 yilindan
sonra uc¢ yilhk (2000-2002) bir stand-by ameasina doéngebilecek taahhidi
icermekteydi. Bu durum Yakin izleme Asgfaasi'nin ek metni olan “Ekonomik
Politikalar Bildirgesi’nde belirtilmgtir. Ne var ki, s6z konusu taahhut, krizler
nedeniyle giderek art arda birbirini takip eden Iiigmalari dizisine yol agcngive
1998 — 2008'i kapsayacak on yil sureli bir IMF’lk@omik politikalar zincirinin

meydana gelmesine yol agytmr.
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2009 yilina gelindiinde, 20. stand-by ardaasinin imzalanmasina yonelik
girisimlerle ilgili olarak hikumet, IMF heyetinin Tirkeyye gelmesinden 6nce
hazirliklara bglamis ve bu kapsamda alinabilecek tedbirler ve bunlarin
alternatiflerini masaya yatirgtir. Harcamalarin kisilmasina yonelik olarak cari
giderler Uzerinde tasarrufa gidilmesi karsgmialmis, 29 Mart yerel secimleri
oncesinde gelirleri bir hayli arttirilan belediyelen kesinti yapilip yapilamayaga
hususunda drlendiriimis hatta bu konuda gili goris ayriliklari olsmustur. 31
Aralik 2008 tarihinde suresi dolan ve 49 ili kapmayTevik Yasasl kapsaminda
“Sektorel ve Bolgesel Tgik” adi altinda yeni bir dizenlemeye gitmeyi playan
hikamet, krizin etkilerini de g6z 6ninde bulundakarbu planini ertelemive
mevcut sistemin korunmasina yonelik kararlar gimiBunun dg¢inda mevzuatla
ilgili dizenlemelere de gidilngi ve 6ngorulen yeniliklerin mevzuata uygun hale
getirilmesi icin Gzerinde ¢allmistir. Tim bu hazirliklara bakilginda Tirkiye'nin
IMF ile anlggmak konusundaki niyeti g6z ardi edilememektedir.

20. stand-by anianasina yonelik olarak Turkiye ile IMF arasindaki
gorismeler 8 Ocak 2009 tarihinde IMF heyetinin Turkiye'gelmesi ile bdamis
ancak taraflar arasinda c¢ikan goayriliklari nedeniyle ilikiler donma noktasina
gelmistir.

S6z konusu gogl ayriliklari nedeniyle 10 glngiine askiya alinan
gortsmeler, ancak iki ay sonra 02.04.2009 tarihinde ejdsgtirilen G-20 zirvesi ile
yeniden ivme kazanmtir. G-20 Zirvesi sirasinda Baakan Recep Tayyip Erdan
ve IMF Bakani Dominique Strauss Kahn arasinda gergekletemaslar ile
gorismelere yeniden B&nmasi konusunda agtaaya varilmgtir. Tarkiye'nin IMF
niyetleri goz 6ntinde bulundurulgunda, Zirve Turkiye'nin IMF ile yeni bir doneme
baslamasi acisindan buytk o6nengitaaktadir. Planlanan yeni stand-by amiasi
kapsaminda, daha o6nceki donemlerlesikagtirildiginda, icerik acisindan da bir
takim deisiklikler oldugu soylenebilir. Daha 6nceki donemlerde aranan ghpis
sartlar yerine genel finansman dengesi ve mali Hedefg6z 6ninde tutuldiw
bildirilmi stir. Gorismeler sirasinda Ozefi'me, kamu mali dengesi, sosyal
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guvenlik, gelir ve harcama tahminleri gibi konulargiapilan cagmalar belirli bir
asamaya getirilmi bulunmaktadir.

Tarkiye ile IMF arasinda imzalanmasi 6ngoérilen &@and-by anlgnasi,
kiresel ekonomik krizin ortaya cgkndan bu yana “Yukselen Ekonomilerin
Arasinda En Buyidk Kurtarma” olarak tanimlanmaktad2001 yilinda ysanan
ekonomik kriz nedeniyle Turkiye ekonomisinde w@lno ve ginimuize kadar devam
eden kirilganlik ve buna pla olarak diinya capindaki inandinigihile ilgili dusus
yasayan Turkiye'nin 2009 yihinin Banda %4 oraninda bir ekonomik biyume
ongormesi de kuresel kriz nedeniyle bunun imkarddugu gorinin hakim
oldugu uluslararasi platformda Tarkiye ile ilgili gliveorununu daha da arttirgtir.
Tarkiye ekonomisinin tum bu hususlar géz 6ntunedagimda, yabanci yatirimcilarin
guvenini yeniden kazanmak icin de IMF ile amtasi gerekmektedir. Ekonomik
hedeflerin kuresel acidan sayggntui ispatlamy bir kuruma dayandiriimasi

Tarkiye'nin yararina olacaktir.

4.7.1. 24 Ocak 1980 Kararlari ve 1980 Sonrasi donea IMF ile iliskiler

Tarkiye ekonomisi 1970’li yillarin ikinci yarisingdayeniden, d¢ 6deme
glclukleri ve yuksek oranda fiyat atari biciminde gorulen @r bir bunalima
suruklenmgtir.  Ekonomik bunalimin, giderek, toplumsal ve sigh boyutlar
kazanarak daha da&idasmasi Uzerine 24 Ocak 1980’'denslagarak, IMF' nin de
dest@&i alinarak, bir dizi yeni ekonomi politikasi karar alinmstir3?° Kararlarin

alinmasinda etkili olan sorunl&f;

% Gecikme Sorunu: Ekonomik politika kararlarinin alasinda ve
uygulamasinda hatalar, eksikler ve gecikmelerin asim tlkeyi

ekonomik olumsuzluklara struklestir.

% Enflasyon Sorunu: Kamu kesimi agiklari, bunun sonal@an parasal

gensleme, mali baski altinda tahsisli kredi sistemil&sfona ve

329 Kepenek ve Yentiirk, s:193
%0 parasiz,s:311
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sirket finansman yapilarinda 6z kaynaklar aleyhimzutmalara yol
acmaya bgamistir.

24 Ocak 1980 tarihinde aciklanan ekonomik Kkararler oncelikle
ekonomideki dengelerin kurularak istikraringsenmasi amaclanmg sonrasinda ise
dis etkenler haricinde i¢ etmenlerin neden @dubunalim ortaminin bir daha
olumamasi icin, ekonomik yapida gerekli olan gidiliklerin yapilmasi
amaclanmgtir Bu kararlarla iktisadi makro dengeleringlmmasinin temekarti
ekonominin dga acilmasi, bunun igcinde daha ¢okaddonuk yapisal bir tretim ve
dis ticaret politikasinin kabul gérmesi hedef olaralg@rilmigtir 3

Sonucta 24 Ocak 1980 sonrasi istikrar dnlemleriyflieenin daha 6nce 1958
ve 1970'te uygulagh kararhlik onlemlerinde farkli bir program beniemsiisi
gorilmektedir. Ongorulen uzun donemli kalici bikéaomik gelsme” programidir.
Kamu kesimlerinin daralmasi, sermaye-emek piyasalatarz ve talep kallarina
daha cok yer verilmesi, surekli devaliiasyonlarekirginde bu dnlemlerle, ekonomik

gelismenin piyasa kaillarina birakildgl séylenebilird®

24 Ocak kararlari ¢cergevesinde alinan istikrar idgéeinde enflasyon birinci

oncelikli sorun kabul edilngive bu yonde radikal kararlar alirgtr.

IMF'den 1.250 milyar SDR (yakfgk 1.650 milyar $) tutarinda kredi
alinmstir. Burada Turkiye, IMF'den blyuk @onlugu kredi dilimi politikalari
cercevesinde olmak Uzere kullanabil@cénkanlarin tamamini kullanmgiir. Bu
imkanlarin énemli bir kismi (toplam 1.474) 1980 %98llari arasinda kullanilrgtir.
Belirtilen hedeflere 1988’e kadar kismen de olsaibmis; bu yila dgin ihracat
artms issizlik gerilemgtir. Ancak devam eden stre icerisinde, 1980’li anlh
sonundan hgayarak kamunun yiksek faiz politikasi ile borclasn
konvertibiliteye gegi sonrasinda kisa vadeli yabanci sermayasiwgini hizlanmasi ve
ihracatin gerilemesi ile yeni bir kriz ortaminailgm stir. 1990l yillara gelindginde
Korfez Krizi'nin ortaya c¢ikmasi ile birlikte Turkey ekonomisi zorlu bir doneme

%L Cihan DuraTiirkiye Ekonomisi, Erciyes Universitesi, Yayin N8;Kayseri, 1991, s.207
332 Kepenek ve Yentiirk, s:212
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baslamistir. Bu donemde, ekonominin hizli bir kalkinmayédnse edecek kaynaklari
kendi yapisi icinde yaratamamasi, yaratilan kayrakl ise etkinlikle sanayi
yatirmlarina aktarilamamasi temel olumsuzluklargiderilememesine neden

olmustur.

4.7.1.1. 1994 istikrar Onlemleri

1994 yilinin bainda, kamunun i¢ borgclanma mekanizmasi ¢ékndis acik
nedeniyle devallasyon beklentisi yiksebni Yilin ilk G¢ ayinda agik piyasa
islemleri yolu ile para arzi kontrol altinda tutuln@agalgilirken yilin geri kalan
boluminde siki para politikasi uygulanmaya ve erigéviz rezervleri arttirilmaya
calisiimistir. Ekonomide uyumsuzluklarin agti bir donemde borsa endeksini
etkileme amaciyla faizlerin durilmesi sonucunda piyasalar ters tepki verdi;
borsanin faizlerin diimesi sonucu ortaya ¢ikacak sermayeyi cekecek deggishhip
olmamasi, spekilatif sermayenin borsa yerine dowi@deelmesine neden oldu.
Merkez BankasI’'nin piyasaya doviz satmasi da yuvicyabanci yatirimcilari ve
bankalari rahatlatmadi. Bu arada iki rayting kusuloun Tirkiye'nin kredi notunu
distrmesi(Standart&Poors ve Moody’s) sonucu Turkiye'dd anda 7 milyar dolar
sicak para cikti. Meydana gelen krizden gikgin yeni bir istikrar programi

hazirlanmasi gindeme geldi.

Ciller Hikumeti doneminde karasgkarilan 5 Nisan 1994 istikrar dnlemleri ile,
Oncelikle yuksek oranda devallasyon yapildi. Kandenerinin digtrdlmesine
calisildi ve bir defaya mahsus olmak Uzere vergiler koasina karar verildi.
Sermaye hareketlerine herhangi bir sinirlama d¢etdi. Yapisal reformlarin
gerceklgtirilmesi ongoéruldi ancak bununla ilgili kapsamir balismaya gidilmedi.
IMF'den parasal destek @ayacak bir program yururgié kondu?*

5 Nisan Ekonomik Onlemler Uygulama Planinin Am&e,Ocak Kararinin

tipik dzelliklerini tagimaktadir.

333 Mahfi Egilmez, Enflasyonla Miicadelede 10 yil 4 gram, Ekonomik Forunistanbul, Nisan 2000,
s:..10-12
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4.7.1.2. 1994stikrar Onlemleri

1998 yilinin Temmuz ayinda uygulamayglaaan Yakin izleme Ankmasi,
Eylul, Aralik 1998 ve Aralik 1999 tarihleri itibatie, mali, parasal ve enflasyona
yonelik hedefler belirlengti.

Yakin izleme Anlgmasinin uygulamasi sirasinda, 1998 yilinin Kasimday
meydana gelen siyasi kriz nedeniyle Ekonomiden i&truDevlet Bakani Glines
Taner gensoru ile gorevinden alindi. Bunun Uzehi&lmet istifa etti ve 1999
Nisan'inda erken genel secimleri guvenli bir bicengiapmak Uzere bir azinlk
hikimeti olgturuldu. DSP azinlik hukimeti segimler sonrasisabak hikimetin
Yakin izleme Anlamasr'ndaki hedefleri koruyage guvencesini de tayan bir

“Anlayis Birli gi Mutabakati’ni IMF ile 1999 Ocak sonunda imzaladi.

Yakin izleme cercevesinde bir stand-by anlasina gesiicin, onsart olarak
taahhit edilen ve yukarida s6zi edilen EkonomikitiRalar Bildirgesi ile be
alandaki diuzenlemeler buyulk 6lclide si@mndiktan sonra, Turkiye 1999 yili Aralik
ayl baginda 2000-2002 doénemini kapsayan ¢ vyillik stand-bBglgmasi
imzalanmasini talep eden Niyet Mektubu'nu IMF’ y@nderdi. 1999 yilinin Arahk
ayinda imzalanan stand-by agteas! ile 2000-2002 tarihleri arasinda uygulanmak
Uzere bir istikrar dezenflasyon programi yurgdt girmstir. Bu programda Turkiye

Ekonomisini desteklemek amaciyla Uc yillik standkbsdisi onaylannstir.®**

2000 yili baindan itibaren uygulamaya konulan program, Turldgeuzun
yillar kronik duruma gelen enflasyonu giiime amaci tayordu. IMF ile

gerceklgtirilen stand-by ankamasi ¢cercevesinde ¢ yil sirmesi planlandi.

Program cercevesinde Turkiye IMF’' den toplam 4 anlABD Dolari kredi
alacak; bunun 1.5 milyar ABD dolarlik bélumi 2000inda verilecekti. Bayume
hedefi 2000 yili icin % 5.5 olarak belirlergtii GSMH hedefi 125 katrilyon TL,
ihracat 28.3 milyar dolar, ithalat ise 46 milyaratoolarak hedeflenmekteydi. Bltce

%34 Uludag ve Arican, s:65
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gelirlerini artirmak amaciyla ek vergiler getirignKDV ve kurumlar vergisi oranlari

arttiriimistir.

Ne var ki, s6z konusu istikrar ©Onlemleri pratikteiyik 6lcide
uygulanamamngtir. 2000 yilinin sonlarina @ou, uygulamaya konulan istikrar
programi ile vergi gelirlerinde gknacak aryy ve ds borglanmanin, i¢ borglanma
yerine ikame edilmesi sonucunda Hazine'nin i¢ kargia talebi nispi olarak
azaldg icin faizlerde hizl bir d§me ortaya ¢cikngive bu durum reel kesime kaynak
sglayan finans kesimi acisindan ciddi sorunlara yomegtir. Bu gelgmelerin
paralelinde; hazine bonolarinin faizlerininsdkligl karsisinda bankacilik kesimi
fonlarini tiketici kredilerine yonlendirgier ve bu durum da talep artisi nedeniyle
enflasyonla micadele amacininsdmasiz olmasina yol acgtir. Ayrica, doviz
kurunda nominal ¢ipa sisteminin benimsenmesi ngtiemihal mallarinin fiyatlar

daha ucuz hale geHiicin, ithalattaki arty da end§e verici boyutlara ukmistir.

Kasim 2000'de yganan finansal krizle ortaya cikan O6demeler dengesi
guclukleri, IMF’ nin sgladigl ek rezerv kolayfi ile asilmg ve ekonomik programin
aynen devam efii ifade edilmitir. Kasim krizinde faiz oranlarinin énemli dl¢tde
yukselmesi 0Ozellikle @ gecelik borglanma ihtiyacinda olan kamu bankgla

TMSF kapsamindaki bankalarin mali yapilarini dadhéazmygtur.

4.7.1.3. 200dstikrar Onlemleri

Subat 2001'de Hazine ihalesi 6ncesisgaan belirsizlikle ortaya cikan kriz
uygulanan programa givenin tamamiyla kaybolmasetiem olmg ve doviz talebi
onemli 6lgude argigostermgtir. Turkiye’de ardi ardina yanan krizlerden sonra 15
Mayis 2001 tarihinden itibaren yeni bir niyet mdddugiindeme gelmive IMF
gorusiu d@rultusunda yeni bir angana ve ulusal program hazirlargmi. 2000-2001
Krizi'nin ilk devresini olusturan Kasim 2000 Krizi etkisini gostermeyeslaaiginda,

9 Aralik 1999'da ilan edilen, IMF’ nin desteklgdisabit kur ¢ipasina dayali istikrar
programi uygulanmaktaydi. Bu programin herhangi dosyal politika bilgeni

bulunmadg gibi, kriz sonrasinda, Aralik 2000’de ilan edilganiden dizenlenmi
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hali de krizin sosyoekonomik etkilerine veya builetle karsi alinacak dnlemlere

yonelik bir madde igermiyordu.

Subat 2001 Krizi'nden sonra ise yeni Ekonomi Bak#mmal Dervis’in
liderliginde yeni bir program hazirlandi. Bu program 3 Ma3@01 tarihinde IMF'ye
verilen Niyet Mektubu'yla uluslararasi kamuoyunaydwldu. Niyet Mektubu’'nda,
“Guclendirilmis Program” olarak adlandirilan yeni istikrar program tim
ekonomik ve hatta dgudan TBMM’nin yasama goérev alanini ilgilendiren agiari
ayrintili bir sekilde acgiklanirken, hikimetin sosyal politika ateta yapmayi
tasarladiklari sadece U¢ cumleygdsnimisti.>*

IMF, uygulanmasi gereken sosyal politikalar aciamd000-2001 Krizi
sonrasinda da tumuyle duyarsiz ve edilgen bir tutsengilemgtir. IMF’nin
Guclendiriimg Programla ilgili yap# aciklamalarda sosyal konulara genellikle
deginilmemektedir. Bu konulari iceren az sayidaki &mkada ise Dinya

Bankasi'nin gorgleri aynen tekrarlanmaktadi.

2000-2001 Krizi'nin ardindan ojan kamuoyu tepkisi ise 1994 Krizi'ne
kiyasla daha ygun bir bicimde geliti. Krize ve kriz sonrasinda uygulamaya konan
istikrar programina tepki olarak tlkenin bircok iypele zaman zamagiddet iceren
gosteriler yapildi. Ancak bu defa gosterilere skaldir degil, esnaf ve zanaatkar
gruplari dnderlik etti. 1994 Krizi'nde olgu gibi, 2001 yilinda yapilan gdsterilerde
de krizde en ¢ok etkilenen kesim olan yoksullameale yer almadi. Bka bir ilging
nokta ise, gosterilerin hikiimet ve uygufadpolitikalar dsinda, IMF ve Dinya
Bankasi'ni da hedef almasiydi. 1994 Krizi'nde @duwibi, 2000-2001 Krizi'ne karsi
olusan toplumsal tepki krizin bir yil sonrasinda yapilgasim 2002 secimlerinin
sonuglarina yansigtir. Kriz déneminde hukimeti ofturan partilerden higbiri

3353 Mayis 2001 tarihli Niyet Mektubu IMF'nin internsitesinde,
(http://www.imf.org/external/np/loi/2001/tur/02/ied.htm), 14 Nisan’da kamuoyuna aciklanan
Gucli Ekonomiye Gegis Programi ise T.C. Merkez Barikin internet sitesinde(15.07.2010)
(http://mwww.T.C.Merkez Bankasi.gov.tr/yeni/duyurkibe program/program.pdf) yer
almaktadir(15.07.2010)

338 http://www.imf.org/external/np/tr/2002/tr020204.ht(15.07.2010)
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Meclis’e giremezken, bu donemde TBMM’'de temsil ealyen iki parti secimlerde
%10’luk baraji asmayi arabilmitir.

Secimlerin ardindan 2003’e geligdide; biyume hizinin son 25 yilin altina

distiguni,son on yilda buyimedeki istikrarsgah belirginlestigini gormekteyiz.

2004’'te yganan olumsuz ¢l etkenlere rgmen, Tirkiye ekonomisinde
olumlu gidki sirdirmi, ve enflasyonda ‘tek haneli' rakamlara ingliini EKim sonu
itibariyla 10.7 milyar dolara ulasan cari acik, rdiralebilirlik’ yonuyle endse
konusu olurken, Turkiye bu yili enflasyon hedefigwk altinda (%9.3 ile) ve %12
TUFE ile kapatmytir.

2005 sonunda biitce gelirlerinin ve bununla birliiger gelir kalemlerinin
artis icinde oldgunu , reel harcamalarin toplam bitce icindeki pgyderek
azalmstir. 2001 yilina gére 2005’te toplam faiz 6demelerigoreli olarak azalmasi
sonucunda faiz di butcenin GSMH’ye orani artgtir. Ayni zaman diliminde
personel giderlerinin azafgly yatirrma ayrilan kaynaklarin ise 2003 yilindaaghg|
asiri azalmanin ardindan gorece aittyorilmektedir. Dier yandan faiz 6demeleri
2005 yilinda da bitce gider kalemleri icinde en gk paya sahip olmayi
surdurmitar. Dar ve kisitlayici bitce anlayive uygulamasina a olarak bitce

acgl daralmg, buna karsin faiz gl fazla yiksek dizeye uiaistir.

IMF ile 2002’de imzalanarak 2005’te sona eren ekolkgrogram daha 6nce
uygulananlarin aksine buyuk olcuide hedeflerine wagirinmektediristindam ve
tasarruf gibi alanlarda bir desme ya da gejme kaydedilememni de olsa, bu
program Hukimet'in ekonomi politikalari konusund#dararliligini artirms, ne var
ki; 2005 — 2008 wyillarint kapsayacak yeni bir sté#yd anlgmasinin

imzalanmasindan alikoyamagtm.>*’

337 Devletistatistik Enstitiisii web sitesi, www.die.gov.tr 080/1li bitimine degin olan
verileri(16.07.2010)
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4.7.1.4. 2005 -2009 D6nemi :

AKP Hikumeti'nin 26 Nisan 2005te IMFye sungu Niyet
Mektubu’'nurs3s ardindan IMF icra Direktorleri 11 Mayis tarihli toplantisinda
Tarkiye ile G¢ yilhk yeni bir stand-by arfiamasini onayladi. Mayis 2008’e gie
surecek olan bu stand-by ile Turkiye, IMF'den tapld0 milyar dolara yakin yeni
bir ek kaynak sglayaca bir programi izlemeyi taahht etti. Bu agrtaa 2002'de
cizilmis ekonomik hedefleri ve sosyal daiiinleri muhafaza etmektedir. Programda
taahhut edilen yillik %5 reel buyume ve “kamu kaasuhe (yillik) % 6.5’1ik faiz dgl
fazla yaratma” hedefleri 2002'de imzalanan standhigmasinda da 2005 sonrasi
donem icin belirtilmgti. Bu program ile amaclananlar, s6z konusu hedeflek

olarak, soyle 6zetlenebilir:

Devletin sosyal guvenlik alanindaki vail sorumluluklart ve harcamalari
kucultulecektir. Devletin emeklilik alanindaki vegl, sorumluluklari ve harcamalari
azaltilacaktir. Kamu sektoriindeki Ucret ve istihdapolitikalari yeniden
belirlenecektir. Yukaridaki amaclarin temel hedsifirdirtlebilir buyime, azaltila

dis ve i¢ borg yuku ile enflasyonun daha fazla kon#daiha alinabilmesidir.

338 Bu mektuba http://www.T.C.Merkez Bankasi.gov.tnyeéuyuru/2005 /niyet260405/
IMFniyetTRnisan05.php adresindenséri sgzlanabilir(16.07.2010)
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SONUC

Ekonomide gorulen dengesizlikleri azaltmak, istikssslamak ve belirli
makro ekonomik hedeflere ylmak amaciyla bu camada, istikrar politikalarindan
bahsedilm§ ve farkli kuramsal yakkamlarla istikrar politikalari incelendikten sonra
istikrar politikalarinin amaglari ve araglaringsohgmistir.

Genel olarak istikrar politikalart olarak adlanthn bu politikalarin
gerceklatiriimesinde her Ulkenin kendisi ve dlar farkli oldusu igin istikrar
politikasi uygulamalarinin sonuclari da farkli oktedir. istikrar programi
uygulamasinda politikalar arasinda dikkat edilnggsieken en 6nemli nokta para ve

maliye politikalari arasinda uyum@anmasi olmaktadir.

Para, iktisadi hayatta buyuk dnenmyitaakta olup, en yaygin tanimina gore
mal ve hizmet alimi ile borc¢larin geri 6denmesimgdmel kabul géren bir aractir.
Ekonomik blyume, fiyat istikrari, tam istihdam giktisadi hedeflere ukabilmek
icin paranin elde edilebiligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan tedieirl
para politikalarini olgturmaktadir. Parasal ekonomilerde para politikasganel ve
Ozel araclarn ile ekonomik istikrar ganmaya cakilir. Ekonominin iginde
bulundiwgu duruma gore araclar tek basina ya gardaraclarla birlikte uygulanabilir.
Para politikalarinin ekonomilerde gin gectikce ddhanemli hale gelmesi Merkez

Bankalari’nin ekonomi igcindeki goreceli etkigili artirmistir

Para politikasi tayini ve uygulamasi Merkez.Bankasaittir. Para politikasi
bagimsizlgl kavrami gercekte, Merkez.Bankasinin para fpakstindaki
bagimsizlgl demektir.Hikumetlerin ana hedefi Ulkede fiyatikistridir veya
olmahdir.Ancak  uygulanacak politikalar gdir  hedefleriyle  cefkiler
yaratabilir,bankaya taninan @ensizlik “ulasilmak istenen fiyat istikrar’” hedefinden

sapmalar gostermeden ist@dvolitikayr uygulamasini sgar.

Nitekim, Turkiye’de Merkez Bankacg agisindan 1960, 1970, 1980, 1987,
1994 ve 2001 yillari 6n plana cikan, donim noktadéan yillar olmgtur. 1960'ta
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Hazine'ye kisa vadeli avans imkani kisitlapmil970'te T.C.Merkez Bankasi
Kanunu dgistirilmis, zorunlu kagihk uygulamasi gibi para politikasi araclarinin
kullanimi T.C.Merkez Bankasi’'na birakilgni1980’de kur politikasi uygulamasi ve
faiz oranlarinin tespiti T.C.Merkez Bankasr'na kihais, 1987’de dolayli para
politikasi araclarinin  kullanimini T.C.Merkez Bask binyesinde piyasalar
olusturulmus, 1994 krizi sonrasinda Hazine’'nin T.C.Merkez Banlkian kisa vadeli

avans kullanimi samal olarak kisitlanmive en son olarak da 2001 yilindaki
T.C.Merkez Bankas! yasa gigiklikleri ile T.C.Merkez Bankasi — Kamu kredi
iliskisine son verilmj, T.C.Merkez Bankasi tam olarak arac ginasizlgina

kavusturulmustur.

Para politikasinin Barisi 6ncelikle Merkez Bankalarinin kendi bilancoia
kontrol kabiliyetine ve para politikasinin kontralle olmayan butce politikalarina ve
yapisal sorunlarin (ekonomik reformlarin) ¢ozimivaglidir. Merkez Bankalarinin
kendi bilancolarini kontroli ancak Merkez Bankasamu sektort kredi gkisinin
kesilmesi ile mumkindir. Boylece, Merkez Bankakmac bgmsizlgina kavgur,
para politikalarini etkili bigekilde yuratebilirler. Ancak, 1990’ yillar, T.C.btkez
Bankasi — Kamu kredi gkisinin kontrol altina alinmasinagaen, bitce disiplini
sglanamadik¢a, @amsiz ve etkili bir para politikasinin sirdartlereeggini,
sonucta genel ekonomik sorunlarin Merkez Bankasa jpalitikasi kararlarini ve
etkinligini sinirlandiracgini goéstermektedir. Bu amacgla, Kamu kesimigagn
finansmaninda, T.C.Merkez Bankasr'nin oranini V@négini azaltabilmek icin,
tarimsal kredilerin bir bolimu 1980 ve 1990’ wrtla tasfiye edilmgtir. Ayrica,
T.C.Merkez Bankas! 1984 yilindan itibaren reesKaedilerini kismaya bdamis,
01 Ocak 1990 tarihinden itibaren de bankacilik d&ekte gecici likidite
ihtiyaclarinin ¢ozimu igin genel kisa vadeli reegkpenceresi sistemini devreye
sokmy ve orta - uzun vadeli reeskont kredisi tahsisioe wermitir. Diger yandan
Tarkiye her 10 yilda oldgu gibi 2000’li yillara da yine cok iddiali bir igtiar
programi ile bglamistir. Her ne kadar 2000 yili istikrar programi g2bat 2001
tarihinde baarisizlikla sonuglansa da, 200 yilindan itibarepisa alanda cok
onemli deisiklikler ve ilerlemeler gercekigiriimisti. Bu desisiklik ve

ilerlemelerden birisi de T.C.Merkez Bankasi Yasgsiyeniden dizenlenmesidir.
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Tarkiye'nin AB’ye uyum calgmalari cercevesinde ise, 2000 yilinda T.C.Merkez
Bankasi nezdinde de @#atilan mevzuat caijmalari kriz sonrasi hizla ilerlegi
onemli baarilar elde edilmitir. Bu amaca uygun olarak, 1211 Sayili T.C.Merkez
Bankasi Kanunu’'nda Fesiklik Yapiimasina Dair 25.04.2001 Tarihli ve 465ay4di
Kanun ile getirilen vyenilikler sonucunda T.C.MerkeBankasi’'nin amag
bagimhliginin yaninda genel anlamda aragzib@sizlgl da sg@lanmstir. Uyuma
yonelik yapilmasi gereken dizenlemelerin bir bolUiséi icerikleri gerg ancak
Avrupa Parasal Birfi'ne uyelikten hemen o©nce gerceftialebilir nitelik
gostermektedir. Bunlarin yanisira, 2002 — 2004 gonéutce disiplini ve yapisal
reform sireci ile desteklengmde, ara¢ bamsizlgina kavgmus bir T.C.Merkez
Bankasi'nin fiyat istikrarinda ve etkin para pdddiarinda ne kadar karili

olabilecgini gostermektedir.

Sonu¢ olarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin ekonomik ksair
surecinde bgarisinin serbest hareket edebilme imkani ilgraloorantili oldgu
kanisina varingtir. Gunumuzde para politikasi uygulamalarinin rdtgi Merkez
Bankalarinin bgamsizlgi ile dogrudan ilgkilidir. Bagimsiz bir Merkez Bankasi fiyat
istikrarinin  s@lanabilmesi icin 6nemli araclardan biridir. Gefis Ulkelerin
ekonomik yapisi incelenginde temelde kamsiz kleyen Merkez Bankalarinin

oldugu gorulmektedir.

Tarkiye'de 1980 yili ve sonrasi gerek uygulanarekge uygulanan para
programlari yillar itibariyle ana hatlariyla geglendirdgimizde kisacgu sonuclara

ulastyoruz.

24 Ocak 1980 yilinda alinan istikrar kararlaryénd onceki planlarin ggnda
bir iktisat politikasi ydararlge konulmgtur. 1980 yili programinin amaci
"Turkiye'nin yaamakta oldgu hizli enflasyon surecinin denetim altina alinmaesi
enflasyon hizinin tedricen yaglatilmasi" olarak belirlenngtir. 4 Haziran 1980'den
itibaren faiz oranlarinin serbest birakilmasiylaedk alan sektérlerin finansman
maliyeti artmgtir. Bu, c¢c@unlukla yabanci kaynakla csdin kletmeleri olumsuz

olarak etkilemgtir. Banka kredilerinin dondi oraninda azalma, bankagili daha
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genk olarak Tuark Mali Sistemini bunalima surtkleyen e faktérlerden biri
olmustur. Mevduat faizleri serbest birakildiktan sonranker kurulglarin, faiz
oranlarini bankalarin uyguladiklari faiz oranlamgok Uzerinde belirleyerek fonlarin
onemli bir kismini toplamalari ve bu fonlarin etknllanilamamasi 1982 yilinda
banker krizine neden olmu finansal sisteme olan glven sarssimi Bu
gelismelerden sonra mevduat faiz oranlari tekrar MerlBemkasi tarafindan

belirlenmeye bgdanmstir.

1986 yili para politikasi uygulamasi agisindangeics doneminin bglangici
olmustur. Para politikasinda 6zel ve kamu kesiminin figrtyapisina dgrudan
midahale yerine, toplam rezervlerin kontroliine Yiinpara ve kredi politikalar
uygulanmaya bganmstir. Kamu finansman aciklarinin  Merkez Bankasi
kaynaklarindan kadanmasinin likidite Gzerinde yaratiolumsuz etkiler nedeniyle
finansmanin i¢ borglanma ile kalanmasi cergcevesinde Hazine, ihaleli bono ve
tahvil satsina balamistir. Sermaye piyasasinin g&hinin sglanmasi amaciyla
IMKB faaliyete gecmi, déviz piyasalarinda istikrarin @anmasi amaciyla zorunlu
doviz devirleri, doéviz pozisyonu, likidite orani vekur riski orani
ile ilgili dizenlemeler yapilmgtir. Batin bu gelmeler acgik piyasasliemlerinin
yapilabilmesi icin gerekli altyapiyr hazirlagnve 4 Subat 1987 tarihinden itibaren

aclk piyasa glemleri, para politikasi araci olarak kullaniimayzeslanmstir.

1987'de kamu aciklarinin artmasi wasyonun yikselmeye Kdamasi
mali piyasalardaki dengesigii artirmi ve Turk parasindan kagmagilemini
glclendirmgtir. Bu nedenle 1988 yiliniSubat ayinda gerekli dnlemler alirgtr.
Bu onlemlerin amaci, TL cinsinden tasarruflarin iciilgini ve dolayisiyla TL'ye
olan talebi artirmak, ithalati yaglatip ihracati canlandirmak ve kamu harcamalarini
kisarak ekonomideki sa1 I1sinmayr sgutmak biciminde Ozetlenebilir.

1990 yilinda uygulamaya konan para programi ise wadeli olup 1990-
1994 donemini kapsamaktadorfez krizi nedeniyle 1991 yilinda para programi
aciklanmamy, 1992 yilinda ise acgiklangniancak kamu kesimine kullandirilan

kredilerin artmasi nedeniyle hedefleresumamstir.
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1994 krizinde ise enflasyon o gune kadarki en ykikseviyesine (%144)
yukselms ve ekonomideki dengesizlikler daha da agtmi Kamu finansman
aciklarindan ve der bazi faktorlerden kaynaklanan yiksek enflasy@amayecek ve

ekonomide istikrari sgayacak etkin para ve maliye politikalari uygularsamstir.

1995 yilinin sonundaki erken genel secim nedenpaea politikasi dgrudan
piyasalarda istikrari ggamaya cakmistir. Secimle birlikte IMF anlgmasi sona

erdirilmistir.

1996 yilinda para politikasi tekrar finansal piyas#a istikrari sglamaya
yonelmitir. 1997 yilinda para politikasi, 1996 yilindakigulamanin benzesgekilde
yuratilmiy, piyasalarda istikrar ana hedef olurken kur pdii, enflasyon

ongorulerine uygun olarak yuratulstar.

1998 yilinda; bir taraftan finansal piyasalardakiar gozetiimeye devam
edilirken, dper taraftan enflasyonla muicadele, para politikasia@ari arasina
alinmstir. 26 Haziran 1998 tarihinde IMF ile "Yakindaizleme Anlamasi"
imzalanmg ve 1998 yilinin ikinci yarisinda yanan uluslararasi krizler ile birlikte
hedeflerde revizyona gidiltir.

1999 yilinin ilk aylarindaki para politikasi 1998igda uygulanan programin
devami nitelgindedir. Nisan ayindaki secimlerden sonra belilgiztin azalmasiyla
birlikte, 1999 yili sonunda IMF ile bir "stand-by@nlgmasi imzalanmtir. Bu
anlamaya gore, enflasyonun 2002 yili sonunda tek haméamlara indirilmesi
hedeflenmj ve diger politikalarin da bu hedefle uyum icinde olmasasealinnytir.
Bu nedenle, 1 $ ve 0.77 €'dan @n kur sepetinin gunlik @geri bir yillik donem
icin aciklanmg ve 18 aylik strenin sonunda kurun yine 18 aylrksbireyi kapsayan

donemde giderek gesheyen bir bant icerisinde hareket etmesi 6ngorigtant
2000 yilh bainda uygulamaya konan ve U¢ yillik bir donemi kapasi

dUstindlen program, 2000 Kasim ve 200bat aylarinda y@nan krizler sonrasinda,

kur politikasi gibi temel bazi kriterleri sirdiritediginden dolayl sona erdirilrgtir.
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2001 yihndaSubat ayindan sonra "Gucli Ekonomiye Geerogrami” uygulamaya
konulmutur. Programin temel amaglari; bankacilik sektoriingkin tedbirlerin
suratle alinarak mali piyasalardaki belirgimi azaltilmasi, buna ga olarak faiz
oranlari ile doviz kurlarinda istikrarin @anmasi, iktisadi etkingi saslayacak
yapisal reformlarin gercelgirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonla
micadelede etkin biekilde kullaniimasi ve surdurilebilir blytime ortami temin

edilmesi olarak belirtilrmtir.

2002 yilinda, makroekonomik hedeflere uyumlu birasal gerslemenin
Otesine gecmemek ve gecilmeygioe piyasalari ikna etmek amaciyla parasal
hedefleme politikasi uygulangtir. 2002 yilinin ilk dort ayinda, uygulanmakta ola
ekonomik programin kararlihkla surddrtlmesi ve greomin IMF tarafindan ek
kaynak ile desteklenmesi programa olan guveni magir ve i¢ borcun
cevrilebilirligine iliskin kaygilar ortadan kaldirilrgtir.

Gucli Ekonomiye GegiProgrami 2003 yilinda da uygulagim. 2003 yili,
enflasyonla micadelenin mucizevi bir formul olm@adin ve givenilirlgi yiksek bir
program esfiinde hedefle tutarll para ve maliye politikalarleizmesinin kisa
zamanda buyuk kazanimlar getirebilgioen gozlendgi bir donem olmstur. Merkez
Bankasi 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altindidiik enflasyon hedeflemesine
devam etmjtir.. Para politikalarina karsi alan given 2005'te ters dolarizasyon
surecinin bgamasini sglamistir. Bu durum, T.C.Merkez Bankasi'nin para poliska
tzerindeki kontrolintn artageni gostermytir. 2006 yili para politikasi agisindan

ortik enflasyon hedeflemesinin tamamlanip “ aciKlasyon hedeflemesi "ne
gecildigi yiIl olmustur. Merkez bankasi 2000 yilindan bu yana sirdgiidgecs
donemi cakmalarinda Turkiye’nin son otuz yilda gosteden yuksek ekonomik
performansi yakalamive fiyat istikrarini strekli kilmak yoninde ilk @ad olan
enflasyon hedeflemesi rejimine ge@tin On sartlari sglamistir. Yasal gorevi fiyat
istikrarini sglamak olan Merkez Bankasiimdiye kadar oldgu gibi, 2008 yilinda
da para politikasi ve likidite yonetiminin etkigtgilmesine yonelik uygulamalara
devam edecektir. Bu ¢ercevede, piyasaukarinda beklenmedik dgssikliklere ve

ortaya cikacak ihtiyaclara gorgimdiye kadar oldgu gibi, gelecek donemde de
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likidite yonetimi stratejisinde ve bor¢lanma ve baerme faiz oranlari araliklarinda

degisiklikler gidebilecektir.

Son olarak 1980 sonrasindan gunimuize kadar olararzacerisindeki
ekonomik krizlere dgerlendirildiginde , 24 Ocak 1980'de Turkiye ekonomisinde
Neo-klasik yaklaima dayali Ortodoks bir istikrar programi yurigdiikonulmugtur.
Ihracata yonelik sanayiimeyi esas alan bu program, ekonominin 6niindekillemge
kaldirarak, dya acilmayi hedeflerstir. Bu program kisa vadede acilsdodeme
gucluklerini ¢ozimlemeyi, enflasyon hizini sdimeyi, atil kapasiteleri harekete
gecirerek buyime hizini arttirmayr amaclgimi Bu programla, devletin ekonomiye
midahalesini asgari seviyeye indirerek piyasa ekusiain isleysinin sglanmasi,
vergileri azaltarak 6zel kesimin elinde daha fdelatoplanmasi ve yatirimlarin 6zel

sektor kanaliyla arttirllmasi hedeflerini

1980'li yillarda serbest piyasa mekanizmasli, yabaetmaye gikini tesvik
ederek; kur politikalari, bankalar arasi para pagasin kurulmasi, acik piyasa
islemleri ve vergi dizenlemeleriyle sermaye piyasasigelsmesinde etkin rol
oynamsgtir. 24 Ocak 1980 kararlari i¢c talebingdaleple ikame edilerek ihracatin
arttinlmasi ve yeniden g borclanmaya gidilerek doviz dargazini asmayi
hedeflemgtir. Bunun icin TL'nin girn dezerlenmesine neden olarak ihracatin
artmasini engelleyen sabit kur sisteminden, desgtira yapilabilen ayarlanabilir
sabit kur sistemine gecilsi ve yuksek oranda ihracat subvansiyonlari
uygulamalarina bganmstir. Ayrica bu tarz uygulamalar 1994 yilinda kisa b
donem olmak uizere, 1999 yilina kadar surdirgtiriiihracat artisinda etkili olan bu
politikalar, 1988 yilindan itibaren etkisini kaybetye balamis, kamu aciklari, kamu
tarafindan Uretilen mallarin fiyatlan ve beklgdgri, ytkselen enflasyon, sau
degerlenmi Turk Lirasi, 1990’lara girerken uzun vadede soaligabilecek yapisal

degisiklikler gerektiren politikalarin uygulanmasini gé&tirmistir.
1990'll yillarda, yuksek fiyat agihizlari, daralan tretim dizeyi, i¢ talebe

yonelik buyime stratejisi, ihmli bir tiketim arthizi, diguk reel Ucretler, yuksek

faizler 6nemli Olcide kamu aciklari, giderek buwiiydis ticaret aciklari, cari
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islemler acgl ve agik pozisyonda bulunan bankacilik kesimi,Kiyi@& ekonomisinin

icinde bulundgu durumun temel 6zelliklerini ofturmustur.

1990’ll yillardan itibaren sermaye gierinin 6zellikle kisa vadeli fonlarin
gelmesi ile faiz oranlarinin yiukselmesi, 6zel sdktobaskisiyla déviz kurunun
yukselmesi ve sicak paranin yurdu terk etmesi nigldetekrar faiz oranlarinin
dismesi, sanayi kesiminin Uretim yapamaz hale gelmE394 krizini hazirlayan
onemli faktorler arasinda sayilghr. 1994 yilinda yganan ekonomik krizin ana
nedeni butce aciklaridir 1994 krizinin ana soruriicé agginin Merkez Bankasi
tarafindan finanse edilmesi olgtur. Faiz oranlarinin, yiksek enflasyon, artan kamu
aciklari ve ekonomik buyime nedeni ile 6zel kesikiadi taleplerinin artg bir
donemde dgiirilimeye cakilmasi ekonomik dengeleri istikrarsig striklemy ve

bankalarin acik pozisyon kapatma gimleri dovize olan talebi arttirrgtur.

Doviz krizi olarak balayip, bankacilik krizi ile devam eden sirecte Saxi
istikrar Programi uygulamasina geci$tir. 5 Nisan kararlarinin en énemli hedefi, bir
yandan kamu gelirlerini arttirirken 6te yandan kagrderlerini azaltmaktir.. 5 Nisan
kararlariyla vergilerden beklenen gelirler toplara® gibi 6zellstirme programi
da hedeflenenekilde uygulamaya gecirilemestir. 5 Nisan kararlari ekonomide
istikrar1 sa&layamadgl ve yapisal d@&siklikleri gercekletiremedgi icin, bagarili
olarak dgerlendirilememigtir. Turkiye, 1994 kriziyle, Turk Lirasinin bliylukranda
devallie edilmesi, enflasyonun hizlanmasi, faiz laramn artmasi, reel Ucretlerin
asir bir sekilde azalmasi ve ekonominin kigutlmesiyle de tamh en kotu

krizlerinden birini yasangti.

Tarkiye 2000 yilinda IMF ve Dunya Bankasr’nin dgstealarak ¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonusdimek icin bir program uygulamaya koystur. Bu
programda enflasyonu glirmek icin faiz dyi bltce dengesinin fazla vermesi, doviz
kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesisyal guvenlik, 6zeligirme, vergi
ve tarim konularinda yapisal reformlarin gercgilémesi amaclanngtir. Boylelikle
enflasyonun temel kaygmin kamu aciklari oldtu bunun da kamu kesimi

finansman yonetiminden kaynaklapdkabul edilerek bu aciklarin kapatiimasi icin
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onlemler alinmy, kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergi gelirieri@rtiriimasi
kararlgtiriimistir. DOviz kurlarinin nominal ¢ipa olarak kullangsi ve busekilde
olusturulan kur sepetinin 2000 yili sonuna kadar bedterenflasyon oraninda

artmasi kararkdiriimistir.

2000 yih istikrar programinda sabit kur sistembyid kuru riskini azaltarak
dovizle borglanmay! teik etmistir. Ucretlerin ¢ipa olarak kullaniimasi da millgi

azaltarak durgunia neden olnmgiur.

2000 yili bainda uygulamaya konan IMF destekli “Enflasyonu drdeve
Ekonominin Yeniden Yapilandiriimasi Programi” kiséreli olumlu sonuclar
vermesine rgmen program genel olarak daausizlikla sonuclanngtir. IMF’den
sglanan ek rezerv kolayl, kisa vadeli sermaye gilkerinin kisa sureli
durdurulmasi, faiz oranlarinda kismensidiisgslanmasi; para, faiz hadleri ve doviz
kuru politikalarinda bganli sonuglar alinmasina gaen ekonominin yeniden
yapilandiriimasi konusunda acil 6énlemler alinrgadcin Turkiye yeni bir kriz
havasina girmgtir. 2000 yilinda karara lgganan enflasyonu giirme programinda
ortaya c¢ikan aksakliklarin fiada guven ortaminin ganamamasi ve ekonomide
yapisal diizenlemelerin zamaninda yapilamamasi agaiynl Programda sosyal
guvenlik reformunun, tarim sektérinde ve bankacilgektorinde gerekli
dizenlemelerin yapilamamasi, Ozgileneden elde edilecek kay@ia hedeflenen
seviyeye varilamamiolmasi, dbviz kurunun nominal c¢ipa olarak kullavaki,
enflasyonun beklenen seviyedesuigmesi programin karisiz olmasinda etken
olmustur. Programda para arzinin@odan doviz gigine bali olmasi, programin
basarisinin dgrudan sermaye gilerine b&lanmasina; beklenen sermaye gjiin
gerceklememesi, net divarliklara gore belirlenen parasal tabanin anssinirli
kalmasina ve piyasaya yeterince likidite verilmemesyol acmgtir. Program
cercevesinde bankacilik sektdriniin yeniden yap#asirecinde uygun goérilen
dizenlemelerin yapilmamasi, kamu bankalari dahib&l izere bankacilik kesiminin
riskli unsurlar taidigr géralmisttr. Sonug olarak 2000 yilinda uygulanan enflasyonu
disirmeye ve kur politikasina dayall istikrar programmali disiplinin
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sglanamamasi ve toplumun topyekin dgstm alinamamasindan exisizlikla

sonuclanmytir.

Subat 2001 Krizi, Kasim 2000 Krizinin bir devami aliginde olmutur.
Uygulanmakta olan IMF destekli programda sabit Kimansal serbestjene, sirket
ve banka bilancolarindaki bozulmalarsatida borclanmayi cazip hale getirerek
Subat 2001 krizinde etkin rol oynaghr. Subat 2001 krizi sonrasi ekonomik birimler
finansal sistemde dizenlemelere gitimi 2000 Yilinda uygulamaya konulan
programda enflasyon hedefleri tutturulamgnaiis ticaret ve cari 6demeler agiklar
rekor dizeyde gercelgmis boylece uygulanmakta olan istikrar programi devam
ettirlememstir. Kasim ve Subat krizleri, d@ru politikalarin uygulanmamasi
sonucunda mali piyasalarin veidi tepkiler nedeniyle, piyasalardaki given
unsurunun yok olmasi ve siyasal istikrarin uzure Sglanamamasi sonucu ortaya
ctkmistir. 2000 yil enflasyonu diirme programinin bir devami nitghde olan,
finansal sitemi guclendirme, biutce konusundaigldikler, tarimsal destekleme
politikasinda dgisiklikler, 6zellestirme, Merkez Bankasinin pansizlgini
sglamlastirma gibi yapisal d&sikliklere agirlik veren, “Gicli Ekonomiye Gegi
Programi” adi ile yeni bir IMF destekli Ortodokstiksar programi uygulamaya
konulmutur. Bu programin hedefi, glveni yenidenglsgarak istikrar ortami
olusturmak, iktisadi etkinfi saglayacak yapisal reformlari gerceitiemek ve
surddrdlebilir ekonomik biyime ortamini temin etmalrak belirtiimitir. IMF
destekli program, yapisal reformlarin yaninda pam butgce politikalarina
dayandirarak donem donem gerekli 6nlemler gimiIMF tarafindan 6nerilen
istikrar programi cercevesinde, kamu sektorl fagz fdzlasinin artirllmasi, dalgali
kur rejiminin devam ettiriimesi, enflasyon hedeflesn blylime hedefi, faiz g
fazla, kamu sektoru reformu, tasarruf onlemleiiT KKalsanlarinin gikarilmasi, yeni
kamu bor¢lanma bigimleri, doviz cinsinden veya dstiekagit ihraci, bankacilikta
yapilanma, kamu bankalarinin bazilarigubelerinin azaltilmasi, 6zel bankalarin
sermayelerinin  guclendirilmesi,sirket borclarinin  yeniden yapilandiriimasi,
uluslararasi muhasebe, vergi reformu, vergi sistefionlarin mali agidan
seffaflastirilmasi, sosyal harcamalarin artiriimasi, 6z&hee, kamu arazilerinin

satisi, yabanci sermaye gibi konularda Stand-byemémeleri yapilnstir.
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Ulkemizde ya da dinyanin herhangi bir Glkesindgagan mali krizler, llkelerin
blylk oranda guc¢ kayip etmelerine neden olmakt&lindan sonra da Ulkemizde
veya dinyanin #a bélgelerinde benzer krizlerin ortaya ¢cikmaymea garantisi
yoktur. Bu nedenle yapilmasi gerekenler, tlkelétinkonulara her zaman hazirlikli
olmasi, gecmsi krizlerden ders cikarmi olmasi ve gerekli 6nlemleri zaman
gecirmeden uygulamaya koymwolmasidir. Ayrica krizlerin 6nlenmesi konusunda
IMF politikalarinin strekli bir bicimde gézden gelnesi ve dgisensartlara uygun
yeni politikalarin benimsenmesi gereklidir. IMF'deyelen kredileri, hukimetlerin
yerinde ve dgru zamanlama ile kullanmasi gerekmektedir. Krizglara alan veya
etkilenmg olan sektorlerin ¢cok hizli bgekilde krizden ¢ikariimalari gg@nmalidir.
Bdylece krizin uzun sdreli etkisinin azaltiimasgls@acaktir. Ayrica hem yerli hem
de yabanci tum vyatinmcilarin kriz oncesi verdikldeararlarin sonuclarini
kendilerinin Ustlenmesi gianmalidir. Yoksa bu uygulamalarin faturasi timedlk

halkina ¢ikarilacaktir.

Tarkiye vyillardan beri ciddi ekonomik krizler yasatr. IMF destekli
programlara sahip c¢ikan Tarkiye, Turk Lirasi ve 26\politikalarina hakim
olmustur. Faiz oranlarinda istenilen hedefesumadi ise de enflasyon kontroliinde
ve doviz fiyatinin bu tabanda oturtulmasindgdoéi olunmutur.. Bunun dyinda
sanayi ve tarimsal Uretim ile ticaretin gelesi konulari biraz geride kalgnama
piyasa dinamikleri cagmistir. imalat sanayinde dretim artgnic talebin kicilmesi
karsisinda imalat sanayi,stpazara yonelik Gretime geggtir. Fiyat kirma pahasina
miktar olarak artan ihracat, imalat sanayinde blUgdmsati yaratngiturizm sektort

de iyi bir at@&a gecmgtir.

Yukarida 6zetlenmeye cglian sonuglara gore ¢ozum Onerileri, 6ncelikle
makroekonomik istikrarin ganmasi yonunde olmalidir. Makroekonomik dengeler
olusturulmadan, yabanci sermaye konusunda gerekli enee dizenlemeler
yapllmadan ve gam bir bankacilik sistemi kurulmadan mali libeesttheye
gecilmesi, ileride 6nemli mali krizlerin ortaya giksina neden olacaktir. Ulkeleri
krize goturen, makroekonomik dengesizliklerdir. lBajonun ve kamu aciklarini

onlemenin yolu; piyasa ekonomisinin altyapisiniziftanmasi, 6zelkirme, vergi
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sisteminin piyasaya uyumlu kilinmasi, kamu hiznmatle yeniden tanimlanarak
devletin kucgultilmesi, sgucinin ve sermaye piyasalarinin etkinliklerinin
yukseltilerek ekonomideki toplam faktor arzinin werimliliginin artmasidir.
Surdardlebilir bir buyimenin olmasi icin enflasyondismesi, yurtici tasarruflarin
artinlmasi ve iktisadi oOrgutlenmenin etkigihin gelistirilmesi gerekmektedir.
Ulkelerin, ekonomik istikrari ggamak icin kendi 6zekartlarina uygun, sosyal
icerikli ulusal bir mali politika olgturmasi ve bu politikanin her donemde kararlilikla
uygulanmasi gerekmektedifstikrar programlarinda dikkat edilmesi gereken bir
konu da para ve maliye politikalarinin uygulanabgidir. Makroekonomik
dengesizlikler ve bankacilik dizenlemeleri yeterslan ekonomilerde sermaye
hareketleri de blyuk 6nemstmaktadir. Finansal piyasalarda, kisa vadeli seemay
hareketlerini sinirlayarak, déviz piyasalarindiisir s&lamak ve boylece ddemeler
dengesi gibi krizlerin 6nine ge¢mek icgin uygulamagelistiriimelidir. Piyasa
disiplini ve piyasa ekonomisini kabul eden bir amk, mali sektdrin finansal
entegrasyon slrecine girmesi glgmmalidir. Bu ylzden kamu bankalarinin
Ozellestiriimesi ve gorev zararli olan kurumlarin tasfiyagerekmektedir. Kamu
bankalarinin ve tim banka sisteminin kamu aciklarfimansmanina yonelik para ve
maliye politikalari uygulamalarn terk edilmelidilKamu bor¢ stogu ve gdrev
zararlarinin 6denme yolu, O0zefleme ve kamu arazilerinin satisi olmalidir. Kamu
bankalarinin 6zelkgirilmesi, yurt ici tasarruflarin artirilmasi ve yanci sermayenin
yatinrm amach cekilebilmesi icin; vergi yidka dislimeli, tasarruflarin
vergilendiriimesinden vazgecilmeli, yabanci sernmayezellestirilien bankalari satin
almasina veya Turk bankalarn ile ortakliklar kurmasizin verilmelidir. Kamu
bankalarinin tasfiyesine paralel olarak, bankaesighiz 6zerklestirilerek holding

bankaciligi da denetim altina alinmalidir.

IMF’'nin  kurulusundan bugune kadar Turkiye; icine stiigi ekonomik
krizlerden kurtulabilmek, yapisal ggimleri sglayabilmek ve finansman
sikintisinin  giderebilmek amaciyla surekli IMF addit ekonomik istikrar
programlari uygulamtir. Ancak ulkemizde yapisal dizenlemelerin yeteaidar
yapilamamasi, zaman zamansa@an siyasi dgsimler, IMF politikalarinin

uygulanma sirecini etkilemive bagarili sonuglarin gecikmesine neden oftow.
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IMF — Turkiye iligkileri, baslangictan bu yana Turkiye’nin ekonomik bunalima
girdigi hemen her gamada devam etgive her ortalama U¢ yilda bir Stand-by
dizenlemesi yapilrstir. Gelismekte olan Ulkeler, ekonomik alanda uluslararasi
sermayeye yon veren kurglarla iligkili olmahdir. Salikli bir ekonomik dengenin
kurulmasinda bga tlkenin kendi 6zefartlarina uygun, sosyal igerikli ulusal bir mali
politikanin olyturulmasi ve bu politikalarin her donemde kardialiuygulanmasi
gerekmektedir. Bu @amda, Uretim arttirllarak istihdam ve guci olgturulmali,
ihracat arttirilarak uluslararasi rekabeglaamalidir. Ozel sektoriin ekonomideki
pay! arttirlimali, yabanci sermaye gimin yatirimlara dongtirtleceksekilde tgviki
sglanmali, bankacilik sektori sOmurd vasitasi olmakagekilde sisteme dahil
edilmelidir. Politik ihtiraslar nedeniyle hikimeile zayiflamasina ve ekonomik

programlarin tehlikeye girmesine izin verilmemalidi

Tarkiye'nin ekonomik refaha kagmus, modern, klreseliene slrecine
uyum s&layan bir Glke konumuna gelmesi icin; demokratégdsiyulu ve liberal bir
toplum dizeni icerisinde butin firsatlar ggdendirilmeli ve ekonomik dengeleri

salayici tim politikalar acilen uygulanmalidir..

Kriz sonrasi uygulanan istikrar politikalarinin neparist bir yapiya sahip
olmasi, Turkiye'de o6zellikle ileriye donuk yapisaedbirlerin  uygulamaya
konulmamasi, belirli zaman dilimleri icerisinde yekrizleri ortaya cikarmtir.
Ortodoks 6zellikler tayan IMF destekli programlarin karisi hep targila gelmitir.
Ancak IMF'nin O6demeler dengesi krizlerinin asilnesi yonelik programinin
yaninda, Ozellgirme, bankacilik, mali reformlar ve mali yardimlaeren istikrar
programlari Turkiye'ye olumlu katkilar gamistir. Bu yizden krizlerin dnlenmesi
konusunda IMF politikalarinin surekli bir bicimdézylen gegiriimesi ve @een
sartlara uygun yeni politikalarin yerinde ve glo zamanlama ile uygulanmasi

gerekmektedir.
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