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Ozet

"Gelismekte olan bir Glke konumundaki iilkemizde ekonomide
olusan dengesizliklerin giderilmesi amaci ile istikrar- programlarina
bagvurulmaktadir. Bu programlarda mali sisteme iglerlik
kazandirimasi, yapisal reformlarin gergeklestirimesi ve ekonomik
programa given unsurunun tesis edilmesi durumunda, programin
bagarill olmasi ve makro ekonomik istikrarin saglanmasi imkan
dahilinde olacaktir. Yapilmasi gereken, Tirkiye'nin gerceklerini de
g6z oniine alinmak suretiyle, yapisal reformlara hiz kazandirmak,
toplumun tlim kesimlerinin destegini ve kathmini sadlayarak
toplumsal uzlasma yoluyla ekonomik seferberlik ilan etmektir. Bu
amagcla {lkemizde ortaya ¢ikan 1994 Nisan, 2000 Kasim ve 2001
Subat krizleri ve bunu sonucunda uyulamaya konan istikrar
programlarinin  bagansi ve ekonomide yaratacagi makro ve mikro
etkileri Ulke ekonomisi. agisindan degerlendirilmesi  {izerinde
durulmustur. '

Giris

Geligmekte olan (lkelerde zaman zaman bagvurulan istikrar programlar o
tlkede uygulamaya konulan programin uygulayicilannin, yani siyasi otoritenin
kararlilg! ile dogru orantili olarak bagarili olur veya belli bir siire gegici rahatlama
sadlayarak, siyasilere yeni politikalar igin zaman saglar. Oysa istikrar programlar
bagarisiz oldukga gelecekte o (lkenin vatandaglart arasinda y®neticilere olan
given kaybolacagi igin enflasyonist beklenti ve gelecekte her seyin daha kot
olacag beklentisi, ilerde uygulanacak -istikrara programlanni da baslamadan
bitirecektir. Bu genellemeye dayanarak en son uygulamaya alinan istikrar
programlarinin basan olasi ilke agisindan oldukca énemli gériilmektedir.

5 Nisan 1994 Istikrar Kararlarini ve sonra ortaya ckan konjonktiirde
yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin birbirine yaklastran en dnemli
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nokta mali piyasalarda yasanmasi olup, reel sektérii yakindan ilgilendirmesidir.
Bankaallk sisteminde, doviz, tahvil ve para piyasalannin en &nemli- zelligi,
piyasalardaki ayarlamanin gok hizli olmasi, bdylece spekiilatif davranislara agik
olmasidir.

Oysa, mal piyasasindaki olaylar gok daha yavas gelismektedir. Soyle ki,
ihracat ve ithalatla ugragan sektdrler agisindan ayarlamalar biiylik olglide para ve
doviz piyasasinda olusan dengelere bagh oldugundan, para ve déviz piyasasinin
istikran son derece 6nemlidir.

Para ve doviz piyasalarinin istikrara kavusmasi, déviz ve faiz oranlarinin
1,3,6 aylik vadeler igin dngoriilmesi, ihracat ve ithalat baglantilan igin son derce
6nemlidir. 5 Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subatta alinan istikrar tedbirleri bu
anlamda birbirine benzerlik gdstermesi ve dolayisi ile kararlanndan beklenen,
hem para, hem ddviz, hem de mal piyasalarinda istikran hizll bir -sekilde
saglamasidir.

Bir diger deyigle, alinan istikrar Gnlemlerinin bllyilk bir kismi enflasyon
oranini makul seviyeye gekmeye yoneliktir. Kuskusuz enflasyon {lkemiz agisindan
bir sorundur. Ancak, alinan tedbirlerin gerekgesi degildir. Yaklagik olarak i.er tig
krizde gerekgesi, mali piyasalarda bas gésteren krizdir. Onceligin mali piyasalarda
bag gdsteren krizi Ghlemeye yonelik olmast ve bunun igin piyasalann daraltiimas
tzerinde de en fazla tartigiimasi gereken konulardan biridir.

Bu programlann hedefi, enflasyonu hizla diigiirmek Tirk Lirasini istikrar
kazandirmak, ihracat artisini hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal
dengeleri de gbzeten slrdirebilir bir temele oturtmak igin gelistirilmistir. Bu
programlar bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi amaglanirken,
diger tarafta istikran sirekli kilacak yapisal reformlar da gergeklestirimesi
gerekmektedir.

1994 Nisan Krizi Gelismeler ve Degerlendirme
1986 yilinda baglayan ve 1989 yilinda daha da hizlanarak artan oranlarda

tilkemizde i¢ talebe dayal bir bilyiime politikasi izlemesi ve bilylimenin belirleyici
etkenini de tiiketimin olusturmasi sorunlan beraberinde getirmistir. 1989-1993
ddneminde yiksek oranl licret ve maag artisiyla birlikte faiz 6demeleri kamu
kesimi agiklarini hizli bir artis slred icerisine sokmustur. Gittikge artan kamu

agllari bir yandan da kamu kesimini faiz déngUisii igerisine sokmugtur.

Konsolide biitce harcamalari hizla artarak, kamu kesimi agiklarinin
belifeyici olma &zellidi kazanmigtir. Biitge personel harcamalarinin vergi gelirine
orani 1988 yilinda %36 iken, bu oran 1993 yilinda %64’e yiikselmistir. Ayrica
1986-1987 yilinda yodun altyap! yatinmilan nedeniyle artan kamu agiklan yuksek
reel faiz ici borglanma -ile finanse edilmistir. Bunun sonucunda 1988 yilinda
baglayarak faiz 6demeleri giderek artan oranlarda konsolide biitge lizerine yiik
olusturmaya baslamistir.
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1989-1993 yillan arasinda yiiksek oranli Gcret ve maag artislanyla birlikte
faiz 6demeleri, kamu kesimi agiklannin hizli bir artig siireci igerisine sokmustur.
" Asin sekilde yikselen kamu agiklari bir yandan 6zel kesimin kullanifabilir fonlarru
daraltirken, diger taraftan faiz oranlanmi ylikselterek kamu kesimini bir faiz
dongtisii icerisine sokmustur. 1Ic borg anapara ve faiz 6demelerinin vergi gelirine
orani 1989 yilinda %58 iken, 1993 yilinda %104%e yiikselmig, vergi gelirlerimiz ig
borg faiz ddemelerini kargilayamaz hale gelmigtir. Kamu kesimi agiklarini azaltic
tedbirleri alnmadan sermaye girisi hizlandinimigtir. Kisa vadeli sermaye giriginin
hizZianmasi bir yandan ithalatin finanse edilmesini kolaylagtirarak ithalatin artigini
hizZlandirmis, diger yandan Turk Lirasi reel olarak deder kazanmaya baglayarak
ihracati olumsuz yonde etkilemigtir. Bu gelismelere bagh olarak dig ticaret agigs
1993 yilinda 14 milyar dolara yiikselmis, cari islem dengesi 6.4 milyar dolar agik
vermis ve ihracatin ithalati karslama orani 1993'de %81 iken, 1998 yilinda %52
ye gerilemistir.

O doénemlerde finans sektdrll lizerinde 6nemli sorunlar ortaya gikmasi,
1980 ddnemlerinden farkll olarak bankaciik kesimi agir bir dig borg yikd altinda
kalmistir. Banka digi ézel kesimde, hane halklan da dahil olmak (izere borgludur
ve borcu doéviz cinsindendir. 1993-1994 villarinda sorun faizlerin diigiik olmasi
degil aksine yiiksek olmasidir. En Snemli sorun ddviz kurunda ortaya cikan
belirsizliklerdir. Bu da toplumsal bir huzursuzlugun ortaya gkmasina sebebiyet
vermektedir. '

Sonugta, cari islemler agginin artmasi, artan dis ticaret (ithalat yonlinde)
ve faiz oranlan ortaya ¢kmasi ve kisa vadeli dis borglar tliketime dayah bir
biiytime ortami icerisinde gelecegdi parlak olmayan bir ekonomik yapr olugmustur.
Ekonominin i¢c ve dis dengelerindeki hizli bozulma ciddi bir programin bu
bozulmanin daha da artmasini dnlemek amaciyla uygulanmasini zorunluluk haline
getirmistir. Ozelliklede bu zorunlulugun ortaya gkmasinda diger bir nedende yada
daha da Gnemlisi 1970 yilindan beri Ulkeyi yonetmek amaciyla gérev bagina gelen
hiikiimetlerin uygulamis olduklari yanls politikalardan  kaynaklanmaktadir.
Hiikiimetlerin ciddi bir iiretim planlamasi ve vergi reformu yapmadan ekonomide
genel verimliligi yikseltici maddi ve ozelliklede begeri sermaye altyapilarinin
gelistirmeye alistrmadan goreli fiyatlarla oynayarak bazi dengeleri olusturmaya
calismiglardir. Bu uygulanan politikalar sadece bu gtint kurtarmak amaa ile
ortaya ckan popiilist politikalardir. Bunun sonucunda dretim = kapasitesi
frenlenirken, kaynaklarin tilketim yada israf alanina pompalanmakta ve bunun
sonucunda enflasyon oranin artigina sebebiyet vermigtir. ~

5 Nisan Istikrar Programi ve Kisa Vadede Sonuglar
Kamu Maliyesi, Kamu Kesimi Borglanma Geregi:

Kamu gelirini artinci tedbirler ylriirlige konularak, kamu harcamalarini
kisimasl ydniinde tedbirler alinmigtir. Temel amag olarak devlet harcamalarinin
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verimli ve etkin bir sekilde kullanma geredi {izerinde durulmustur. Biitge aciklarini
kapatmak igin borg alinip daha sonra alinan borcunu faizin 6denmesi dongiisiine
son verilecektir.

5 Nisan 1994 kararlannin en énemli hedeflerinden birisi bir yandan kamu
gelirlerini artinrken 6te yandan kamu giderlerini miimkiin oldugu - élclide
azaltmaktadir”.

Programda Nisan-Haziran déneminde 16,3 Trilyon TL ilave gelir saglamasi,
biitge harcamalarinda 22 Trilyon TL tutarinda kisintiya gidilmesi, biitce agidinda
38 Trilyon TL iyilestirme gergeklestirilmesi ve blitge agiginin {ic ay igerisinde
1trilyon TL'ye indirilmesi hedeflenmistir.

Yil bazinda konsolide biitgenin finansman ihtiyacindaki azalma 100 trilyon
TL civarindadir. Buglinki faizlerde bu gelisme 1995 yilinda 200 trilyon TL, 1996
ylinda ise, 400 trilyon TL tasarruf saglanacaktir. 1994 yili sonu itibariyle
kamunun i¢ borg stoku yilindan beri ilk defa 40 trilyon TL'ye diigecektir yani borg
faiz kur dénglisii kinlacakdr.

Déviz Kuru, Ucret ve Fiyat Politikasi

Déviz kurunun hedeflenen enflasyon orani ile ahenk igerisinde gelismesini
saglamayl amaglayan bir kur politikas izlenecek ve spekdilatif hareketlere izin
verilmeyecektir. Ozel sektdr ve isci kesiminin orta vadede kendi gikarlarina ofacak
bir fiyat ve lcret disiplinin kabul etmeleridir. Bu islemler programda belirlenen
ilkelere gére yapilacakdrr.

Programda, ddviz kuru, Ucret ve fiyat politikalanna iliskin dnlemler istikrar
programinda, uluslar arasl piyasalarda giiven saglanmasi, rezervlerin gliglenmesi
ve &demeler dengesinin iyilesmesi, déviz kurunun hedeflenen enflasyon orant ile .
uyumlu bir sekilde belilenmesi, spekiilatif hareketlere izin verilmemesi, KIT
Urtinleri fiyatlanna -6 ay siire ile arttinlmamasi seklinde belirtilmistir.

Merkez Bankasi ve Bankacilik Kesimi ile I/gili Onlemler

Merkez Bankasinin parasal blyiklikler (izerinde kontrolli attirabilmek igin,
mevcut munzam karsiligi ve disponibilite uygulamalari yeniden dizenlemeye
gidilerek Merkez Bankasi daha 6zerk bir yaplya kavusturulmasi amag edinilmistir.

Program sonucunda Merkez Bankasinin hazineye ve diger kamu
kuruluslarina verdigi kredilerde sinilamalar getirilmistir. Bunun sonucunda, 1995
ylinda hazinenin bilitce 6demelerindeki artigi %12 kadar kisa vadeli avans
kullanabilmesi karari alinmis ve bu oranin 1998 yilina kadar kademeli olarak %3’e
kadar dustriimesine karar verilmigtir. 1995 yili ik aylaninda hazine Merkez

17 {lker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Ikinci Bask1, Syf:307, Bursa 1996.
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Bankasinda kullandigi kisa vadeli avansi bir 6nceki yila géfe %79 oraninda
azaltmistir,

Bankalardaki  tasarruf mevduatlannin - hepsi  deviet giivencesine
baglanmigtir. 5 Nisan 1994'de 244 katrilyon TL olan TL mevduati 1994 yil
sonunda 557 trilyon TL'ye, 6 Ekim 1995 te 958 trilyon TL'ye ulasmistir. 1994
Ocak ayinda 18,1 milyar dolar olan déviz tevdiat hesabi Nisan ayinda 12,9 milyar
dolan gegmig ve mali piyasalarda istikrann saglanmasi ile 1994 yili sonunda 16,4
milyar dolara ve 6 Ekim 1995 tarihi itibariyla 21,9 milyar dolara yiikselmistir.

Program neticesinde enflasyonist beklentiler kinlmasiyla mevduat faiz
oranlarinda 5 Nisan sonrasinda %100 civarinda olan 3 aylk mevduat faiz oranlar
%68 seviyesine inmigtir. Bu olumlu gelismeler sonucunda piyasadaki para arzi
hizia ylkselerek ve M1 1994 yili Nisan ayinda 128 trilyon TL'den 1994 vil
sonunda 239 trilyon TL'ye ulastidi goriiimektedir.

Dis Ticaret :

Dig ticarette temel politka olarak yurtici talebi kisarak, yurtdisi talebin
arttirimasi yoluyla dengelenecek bu yolla Gretim, istihdam ve déviz gelirleri
arttnlacaktir, Turk Eximbank Kredi ve Sigorta Programlanni 1994 yilinda da
kapsamini genigleterek uygulama devam ederken Eximbank 1 milyar dolar
kaynak tahsis edilecektir. Yatinmlarn arttnlmasi amacyla yabana sermayenin
hizlandiriimasi igin ortam yaratilacaktir.

Programa bagll olarak Eximbanka aktarilan kaynaklarn artinimasi sonucu,
Eximbank tarafindan kullandinfan toplam ihracat kredisi 56 trilyon TL dir.
Eximbank tarafindan saglanan déviz cinsinden kisa vadeli ihracat kredisi 1993
ylinda 18 milyon dolarken, 1994 yilinda 57 milyon dolara yiikselmistir. 1995 yil
Ocak-Eylil déneminde Eximbank tarafindan 91,2 trilyon TL tutarindan ihracat
kredisi kullanmistir. 1993 yilinda 15,3 milyar dolar olan ihracat program sonucu
1994 Haziran ayindan itibaren artis efjilimine girmis yil sonunda 18,1 milyar
dolara ulagarak program hedefi % 6,8 oraninda artmistir. Dis ticaret acii %63,3
oraninda azalmig ve ihracatin ithalati karslama orani %72,8 yiikselmistir. 1995
yilinda devalliasyona bagli olarak ihracat artigindaki olumlu gelismeler devam
etmis ve ihracat Ocak-Temmuz dnemi itibariyla 1994 yilinin ayni dénemine gore
%27,2 oraninda artarak 11,7 milyar dolan, ithalatta %47,4 oraninda artarak 18,3
milyar dolara ulagmigtir. Anlagilacadi lizere programin en énemli katkisi dis ticaret
tizerinde oldugu anlasiimaktadir. .

Uretim ve Istihdam

Istikrar programi ile birlikte 1994 yilinin ilk geyredinde %6 oraninda artan
imalat sanayii Gretimi, yilin ikinci geyredinde %12 oraninda ve yil sonu itibariyle
%8 oraninda gerilemigtir. Imalat sanayinde olusan (retimdeki gerileme ic
talepteki gerilemenin yani sira, radikal kararlann getirdigi uyum ihtiyac
sonucunda Uretim, yatinm ve ihracat kararlarnin belirli bir siire ertelenmesine
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sebebiyet vermisti. Bunun sonucunda 1994 yilinin ik geyreginde kapasite
kullanim orani %76 iken ikinci geyredinde %67'ye diismistiir. Reel sektdrde
kismi olarak bir kriz ortaya ¢ikmistir. 1994 yilindaki kapasite kullanim orani 1993
yilindaki % 80 seviyesinden %73'e gerilemistir. Istikrar programi sonucunda talep
ve Uretimdeki disiise bagll olarak isthdam oraninda da bir daralma ortaya
ckmistir. 1994 yilindaki issizlik orani %8,4'e yiikselmigtir.

5 Nisan kararlarinin en onemli hedeflerinden birisi, bir yandan kamu
geliflerini arttirirken 6te yandan kamu giderlerini mimkiin oldugu 6lglide
azaltmaktrr. 1993 ve 1994 yill Ocak-Agustos déneminde kamu gelirlerinde %113
artis goriiliirken, kamu giderlerinde %89,8 oraninda artig goriildigi sdylenebilir.
Bu da kamu gelirlerinin harcamalan agmasi énemli bir gelismedir'®.

2000 Kasim Krizi ve Kriz Uzerine Degerlendirme

2000 Kasim krizine deginmeden once, 9 Arallk 1999 tarihinde Merkez
Bankasinin  “2000 yii enflasyon diglirme programi: Kur para politikast
uygulamasi” (izerine kisa bir degerlendirmeye gidilmesi daha uygun olacaktir.

9 Aralik 1999 Tarihli Niyet Mektubu ve Istikrar Programi
a- Programun Amaci

9 Aralik 1999 tarihinde verilen ve 22 Aralk 1999 tarihinde IMF Icra
Kurulu tarafindan onaylanan niyet mektubunda, 2000-2002 déneminde
uygulanacak para ve kur politikalarnin gergevesi Gizilmistir. Para ve déviz kuru
politikalar iki diisiince igiginda yonlendirilmigtir.

Birincisi, enflasyonun indirilmesi ve faiz oranlarinda hizli digli, para ve
déviz kuru gelismelerinin daha gok Gnceden tahmin edilebilir hale getirilerek, yerli
ve yabancilar icin finansal yatnmin dederi izerindeki belirsiziigin azaltimasini
gerektirmektedir. Bu, déviz kuru politikasinda daha fazla ileriye doniik taahhitlere
dogru bir degisikligi gerektirmektedir. Ikinci olarak, son yillarda pek gok
gelismekte olan piyasa ekonomisini etkilemis bir sorun olan enflasyonun
distriilmesi icin uygun olsa da uzun vadede gereksiz katiliklara yol agabilecek
para ve doviz kuru politikasina sikisip kalmaktan sakinimast geregi vardir. Bu
nedenle, déviz kuru rejiminden seffaf ve énceden ilan edilmis bir gikis stratejisine
intiyag bulunmaktadir™.

b- Uygulanacak Para ve Kur Politikalarr

Bu diisiince 1siginda ilk defa bir istikrar programi, enflasyon sorununa bu
kadar kararli ve belirleyici bir yaklagimla haziranmis bulunmaktadir. Bu yakiagimin

18 yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, Istanbul-1994, s:219.
19 Niyet Mektubu (9 Aralik 1999 Tarihli)
http://www.tcmb.gov.tr/veni/evds/yayin/imf/mektup.huml, 10.01.2001
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sonuglar neticesinde, Merkez Bankasi para ve kur politikalarinda gecmisteki
uygulamalanndan gok farkl yontemleri benimsemistir. ’

Bu gergevede yiiriitiilen para ve kur politikalarinin ana hatlan séyledir:2°

Q 1 ABD Dolan + 0,77 Euro olarak alinan kur sepetinin degeri 1 Ocak
tarthinden itibaren bir yillk streyi kapsayacak sekilde gunlik olarak
agiklanmistir. T.C. ’

O - Merkez Bankasi, 2000 yilinda kur sepeti artis oranini ylizde 20
olarak, yil sonu  TEFE artig hedefi ile uyumlu bir sekilde belirlemistir.
Boylece kronik enflasyondan kaynaklanan ve enflasyonist siireci besleyen
bekleyislerin kinimasi ve belirsiziiklerin en aza indirilip buna ait maliyetlerin
azaltimasi hedeflenmistir.

Q Program siiresince iki farkh kur rejimi uygulanmasi benimsenmistir.
Doviz kuru politikasi Ocak 2000-Haziran 2001 dénemini kapsayan 18 aylik
stirede “enflasyon hedefine yénelik kur sepeti”; bunu izleyen ikindi 18 aylk
dbnemde ise (Temmuz 2001- aralik 2002) “kademeli olarak genigleyen
band” cergevesinde yiritlilecektir. 1Temmuz 2001'de uygulanmaya
baglayacak bandin toplam genisligi 31 Aralk 2001'de yiizde 7,5%, 30
Haziran 2002'de ylzde 15%¢ ve 31 Aralk 2002'de de yiizde 22,5%
ylkseltilecektir.

0 IMF ile yaplan Stand-by anlasmasi gergevesinde belifenen para
politikasi, T.C. Merkez Bankas! bilangosundaki temel biiyiikliikler itibariyle
iZlenecek ve 1999 yii sonundan baglayarak her g ay sonu itibariyle bu
bilyiikitklere iligkin veriler performans kriterlerine esas tutulacaktir.

a Buna gdre, bilangodaki “net ig varliklar” kalemi degerleme hesabindaki
dedismenin etkisi harig, eksi 1.200 trilyon Ttirk Lirasi olarak belirlenmis ve
2000 yil boyunca sabit tutulmustur. Ancak bu kaleme her bir geyrek icinde
Gneeki (¢ ayin sonundaki para tabani bilyGkiGigiiniin, art-eksi yiizde 5inin
belirledigi maksimum sapma sinirfannin olusturdugu bir band icinde
hareket etme imkani taninmaktadir. Bu esneklik dénem icinde faizlerin ani
ve agiri hareketliligini 6nlemeyi amaclamaktadir.

2000 yili ile baglayan slregte, Merkez Bankas'nin nihai hedefinin fiyat
istikran  oldugu seklinde belilenmis ve bu - dogrultuda yeni stratejiler
benimsenmistir. 1990 yilindan bu yana kurala dayali politikalar izleyen Merkez
Bankasr'nin, gegmisteki uygulamalanndan cikardidi dersler ve istikrarsizik unsuru
haline gelen enflasyon sorununu hedef alan bir cercevede para ve kur politikasini

2 yilhk Rapor, 1999, “Enflasyonu Diisiirme Cercevesinde Para ve Kur Politikalarr,
http://www.tcmb.gov.tr
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yine kurala dayali politikalar anlayisiyla sekillendirmistir. Bu kapsamda, 3 yillik
enflasyonla micadele ve yeniden yapilanma programinda, Merkez Bankas!
politikalarinda farkli  yaklagimlar; nihai hedeflerdeki degisim ve enflasyon
hedeflemesi, ara gostergelerdeki dedisim ve yeni para arzi gdstergeleri, kur
politikasindaki degisim ve band sistemi konulannda ortaya gikmigtir.

T.C. Merkez Bankasi1990'! yillara kadar iktisadi istikrann saglanmasinda
bilyiik rol Ustlenmistir. Bunlar, ekonomik bilyime, fiyat istikran, Gdemeler
dengesinin saglanmasi ve kamu kesiminin finansmani olarak ifade edilebilir.
Ancak iktisadi istikrara yonelik bu gérevlerin yerine getirilmesi sirasinda, Merkez
Bankasi'nin bir parasal otorite olarak badimsiz olmayiginin yarattigi olumsuzluklar
ifade edilen dénemde istikrarsizlidin kaynadi olur hale gelmistir.

Diinya literatiirinde de ayni yillarda yoGun bir bigimde tarbglan bu
konular, yeni diinya ekonomik yapisi igerisinde, merkez bankalarinin konumunu
ve gorevierini farkli bir yere tagimistir. Giinimiizde hem akademisyenler hem de
merkez bankacillarinin (izerinde uzlastiklan, yaygin kabul gdren gorls, uzun
dénem fiyat istikrannin saglanmasi ve korunmasinin para politikasinin, birincil
hedefi olmasi gerektigidir*

Tiirkiye ekonomisinin uzun sreli  enflasyonist ortaminin  yarattigi
ekonomik belirsizlikler ve uluslararasi sermaye akimlarnin  yarathd para
talebindeki istikrarsiziiklar Merkez Bankas’'nin gdrevlerinin yeniden belirlenmesini
zorunlu kilmistir. Boylece para politikasinda fiyat istikrarina yénelen bir yapida
enflasyon hedeflemesi glindeme gelmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi; Merkez
Bankas’'nin nihai hedefi olan fiyat istikrannin saglanmasi ve sirdiiriilmesi amacina
yonelik olarak, para politikasinin makul bir dénem igin beliflenen sayisal bir
enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandinimasi ve bunun kamuoyuna
aciklanmas! seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir?

Enflasyon  hedeflemesiyle, para politikalannin  izleyecegi  yolun
ekonomideki biitiin’ birimlerin haberdar olmasini saglayacak bir sekilde seffaflik,
giveniliik ~ éngorilebilirlik  ozelliklerini - saglayacak karar mekanizmalarnini
olusturma amaa giidiiimektedir. Bu amaca ulasmada, enflasyon hedeflemesinin
temel kosullan sunlardir®

0o Enflasyona iliskin orta vadeli rakamsal hedeflerin énceden kamuoyuna
agiklanmasi,

2l Carluccio Bianchi, The New Political Economy of Central Bankinghttp:/www-
ceel.gelso.unith.it/events/monetary/Bianchi.html, 05.01.1999.

22 Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdonmez, Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Aralik 2000, http://www.tbb.org.tr, 10.12.2000.

 Gazi Ercel, Enflasyon Hedeflemesi Konulu Agis Konusmasi, 19 Ekim 2000,
* http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2000.
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o Diger nominal hedefler bir tarafa birakilarak, fiyat istikrannin para
politikasinin tek hedefi olarak kabul edilmesi,

0 Para politkasi stratejisinde seffafldin arttirimasi, para otoritelerinin
planlar, hedefleri ve kararlan hakkinda kamuoyunun ve piyasalarin
bilgi- g diriimesi,

@ Hem kurumsal hem de operasyonel anlamda badimsiz bir merkez
bankasinin varligi,

@ Uygun politka araglannin gelistirimesi, para politikasinin aktanm
mekanizmasinin iyi anlagiimasi ya da en azindan orta ve uzun dgnemii
enflasyon 6ngoriisii igin glivenilir bir modelin gelistirimesi.

9 Aralik 1999 tarihinde verilen ve 22 Aralik 1999 tarihinde IMF icra Kurulu
tarafindan onaylanan niyet mektubunda 2000-2002 déneminde uygulanacak
para ve kur politkasinin cergevesi cizilmis ve bu cercevede enflasyonun
indiriimesi, faiz oranlarinda hizl diisislin saglanmasi ve doviz kurundaki
belirsizligin ortadan kaldinimasi temel amac edinilmistir.

2000 yih Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler

2000 yilr ekonomik hedefleri itibariyle iddiall bir yildi. 1999 yili Aralik ay:
sonunda Tlrk hikdmet, ile IMF arasinda stand-by programi imzalanip, bu
projenin uygulanmaya baglamasi sonrasi, Turkiye Ekonomisinde gelismeler
yagandiysa da 2000 yilini kriz ile kapatmigtir.

1999 vyl aralk ayi sonunda yapilan stand-by anlasmasi sonucu
ekonomimizde kimildama olsada bir takim sekmeler olmustur. 2000 yilinda
Turkiye ekonomisi ylizde 6.1 oraninda biiyUmiistir. 1999 yilinda enflasyonla
miicadele programlari ve yasanan depremin etkisiyle Tiirkiye' ekonomisi yiizde
6.1 oraninda kiiglilmUgtir. 2000 yiinda uygulanmaya baslanan ekonomik
programla birlikte hazinenin sadlamis oldugu dis krediler kamunun i piyasada
sahip oldugu dislama (crowding out) etkisi azalmis ve bunun sonucunda faiz
oranlart yilin ilk aylarinda %35-40 civarina inmistir. Faiz oranlarindaki diistise bag
olarak, tlke ekonomisi 2000 yilinda %6,1 oraninda bly(imustiir.

Tabloda gorildigl Gzere 1994 yilindaki dististen sonra tekrar biiyiime
gozlenmektedir. GSMH 1997 yilinda sonra diisme trendine girmis. 1998-1999
ylinda negatif olmus. 2000 yilinda arbis kaydedilerek 2000 yilinda GSMH bilyiime
hizi 6,1'e yiikselmigtir,
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Sektorel bazda GSMH'daki gelismeleri inceledigimizde, 2000 yihnin ilk
dokuz ayinda tarim sektorii katma dederi %1,8, sanayi sektorii katma deger
%5,7, hizmet sektdri katma degeri ise, 8,1 oraninda artmugtir. 2000 yilinin
tglincli geyreginde imalat sanayi katma degeri artig hizi bir dnceki yilin artis hizi
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yiizde 10,9 artmistir. Bu yiiksek oranh artis ic
talepteki canliigin yani sira gegen yilin ayni doéneminde yaganan deprem
felaketinin etkisiyle imalat sekt6rli tretiminin yiiksek oranlarda daralmast dnemli
bir rol oynamistir.

2000 yihinin ilk dokuz ayinda ithalatta yasanan canlanmanin etkisiyle ticaret
ve ithalat vergisi kalemlerindeki sirasiyla yiizde 11,1 ve yiizde 27,7 oranindaki
arbiglar hizmetler sektoriinde yilinn ik dokuz ayinda yiizde 8,1 oraninda
blylmesinde belirleyici olmugtur. Yine bu dénemde ulagtirma sektériinde yiizde
- 4,4 ingaat sektdriinde katma deger ise yiizde 3,6 oraninda saglanmigtrr.

AR

~(1987 Fiyatlariyla)

HIZMETLER 9 7.9 -8,3 8.8

Kaynak: DIE.

Parasal blylklikler ve mali piyasalardaki gelismeler icin 2000 yilindan
itibaren baglayan ve (g yil stire ile uygulamaya konan para programinin on sekiz
aylk ddneminde para yaratmi dis kaynak girisimine baglanirken, TL ve doviz
piyasalarindaki gegis dengeleme rolii faiz oranlanna birakiimistr.
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14 Kasm 2000 yilinda Arantinde ortaya gkan olumsuziuklar (kredi
notunun) kiresellesmeye badlh olarak, Tirkiye'de yatiim yapan kurumlar,
Tirkiye'ye agllan kredileri durdurarak dederleri diisen teminatlarin tekrar talep
etmiglerdir. Bir yandan da para programinin tasarlanma sekli nedeniyle Merkez
Bankasinin net dis varliklarinda meydana gelen daralma piyasadaki TL likiditesinin
daralmasina neden olmustur.

Kasim ayinda bu olumsuz gelismelere ragmen, para programinda cipa
gorevi Ustlenen ve enflasyonist bekleyisleri etkilemede kullanilan déviz sepeti arti
oraninda sapma gerceklesmemis ve varlmasi gereken hedeflere ulagilmistir.
Kasim ayinda 1 Dolar + 0,77 Euro’dan olugan sepetin aylik artig orant ylizde 1,0
olarak gergekleserek program gergevesinde kalmigtir.

Para Program Performans Kriterlerindeki Gelismeler
Crak Haziran E yhil Ekim Karm

Ko Sepeti % DefiPimd(LUSDH0, TE UR O}
Hedef 21 17 13 1,0
L0
CergeResme’ 21 17 13 1,0 10
Netis VasiBar{TribonTL
Bedef - -,20080  -12000 - .
Cergellegme’ -1.164,4 -1.295,1 -1.164,4  -1.036,1 1.938,8
Nest Ulueal Bezeryler {Blikyar TISD)
Hedef - 12,75 12,75 - -
Gercelegme (cari dolar kuruile hep) 16,4 17,6 17,6 17,8 159

! Haziran Net Ig Varliklar sergeklesmesi ayn son bes i gnil ortalamasi, digerleri ayin son Cuma giini
rakamudir. .

Kasim aymda NIV gerceklesinesinde ay sonu degeri esas alinmistir.

22000 yilimn ikinei geyregi igin gosterge taban degerleridir.

2000 yih borglanma stratejilerinde bliylik Slglide sapmalar ortaya gikmugtir,
1994 yilinda 800 trilyon TL olan i¢ borg stoku 1999 yilinda 23 katrilyon TLye
ulasmistir. Rakamlar i¢ borglanmanin strdirilemez boyutlara ulastigi agikga
ortaya koymaktadr.

Enflasyonun sliregelen bir yapida kroniklesmesi ve i borg stokunun
oldukca artmast toplumda Tiirk lirasina olan gitveni zedeleyerek para ikamesinin
giindeme gelmesine yol agmis ve doéviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat
icindeki payr 1990 yiinda %25 oranindan, 1994 yilinda %42 seviyelerine
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ylikselmigtir. Bu olumsuz gelismeler para politikasinin etkin sekilde uygulamasini
zorlastirmigtir.

2000 yiinda TL, reel olarak dolar kargisinda %2,9 oraninda deger
kaybederken, capraz kurlarda DM aleyhine yasanan gelismeler sonucunda, DM
kargisinda %11,8 oraninda deder kazanmistir. Dis ticaret sepeti (1 DM + 0,38 $ )
kargisinda ise ylizde 5,1 oraninda deder kazanmistir. S6z konusu deger kazanci
ihracatgllar agisindan 6zellikle Avrupa pazarinda 6nemli rekabet dezavantajinin
ortaya gkmasina neden olmustur.

2000 yilinda bliyime hedeflerinde istenen oran tutturulmasina ragmen
Turkiye'nin 1990 yilinda 2,710 dolar olan fert bagina milli gelir, 2000 yili sonunda
3,060 dolara ancak ulasllabilmis, bun -un vaninda gerekli tedbirler
alinmadigindan 2001 yilinda 2,600 dolar seviyelerine kadar inmistir.

Kasim Krizinin Nedenleri ve Kriz Sonrasi Olusum

Kasim krizinde daha onceleri, faiz , doviz ve enflasyon gibi temel
kriterlerden krize yonelik sinyallerin alinmasina rajmen gerekli énlemlerin devreye
sokulmamasi krizin ortaya gikmasinda bagrol oynamistir. Krizin ortaya clkmasinda
tetigi ise bazi orta bliyklilkteki bankalarin program cergevesinde faiz hadlerinin
- daha da diisecegi beklentisi kisa vadeli kaynaklarda orta vadeli pozisyonlar almasi
biylk etken olmustur. 2000 yili baslarindan itibaren gecelik faizlerde artan
dalgalanmalar finansal piyasalarda baski ve daralmaya neden olmustur. Bu da
krizi k aginilmaz bir hale getirmistir.

Yapisal tedbirlerin zamaninda alinmamasi, cari islemler dengesinde acigin
blylimesi, &zellestirmenin geckmesi ve bunun sonucunda 6&zellestirmeden
beklenen kaynagin elde edilememesi, sonucunda faizlerin, &zelliklede kasim
ayinda artmasina neden olmustur. Bunun sonucunda reel ekonomide sikintilari
beraberinde getirmigtr. Ekonomi durgunluk ve daralma igerisine stirtiklenmistir.
Bu gelismeler sonucunda likidite sikintisi ortaya cikmistir. Likidite sikintist
sonucunda olusan agin dolar talebi Merkez Bankasinin déviz rezervleri baski altina
- alinmigtir. Buna bagh olarak 22 Kasimdan sonra Merkez Bankasinin doviz
rezervlerinde 6nemli dlglide azalmalar meydana geldigi goriilmektedir.

TCM

[CM Rezervi, Milyon Dola
Tarih

Altin Briit D6viz Rezervi

Briit
Rezervi

106:102000
13.10.2000
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27.10.2000
103.11:2000 -
10.11.2000
17112000
24.11.2000
08.12.2000
22.12.2000
$29.12:2000
Kaynak: TCMB.

Ozellikle 17.11.2000 tarihinden sonra doviz rezervierinde azalmalar

meydana gelmigtir. 1ki haftada briit déviz rezervi 24,4 milyon dolardan 18,9
milyar dolara inmigtir.

Veriler gérilmektedir ki ki, kriz gelmeden sinyallerini gdstermis ve 22
Kasim 2000 de patlak vermigtir. Aslinda bu veriler belli olsa dahi krizin tam
tarihinin bilinmesi miimkiin degildir. Ancak, krizin bilinen bir zaman diliminde
glkacaginin bilinmesi, krizin 6zelligini kaybetmesi anlamina gelmektedir.

2000 yih enflasyonu diisiirme programinin aksayan yonleri

Krizin ana nedeni 1999 yilinda karara bagdlanan enflasyonu disiirme
~ programinda ortaya ¢ikan aksakliklardir. Bir defa ekonomide uygulamaya konan
bu programin bagansi tamamen giive sorununa dayandiriimistir. Programin
basarisini daha &nemli olan ekonomik kriterler yerine giivene dayandinimas
bliyiik bir yanlishigi beraberinde getirmistir.

Ekonomide yapisal diizenlemelerin  zamaninda yapilamamasi veyahut
yapilamamasi diger bir. sorun olarak ortaya gkmaktadir. Programda, sosyal
givenlik reformunun, tarm sektorinde ve bankaclik sektorinde gerekli
dizenlemelerin  yapllamamasi ve oOzelliklede &zellestirmede hiz  verilmesi
kararindan uzaklagiimasi ve sonugta: 6zellestirmeden saglanacak olan kaynagin
elde edilememesi programin igleyisinde aksamalara neden olmustur. Yapisal
diizenlemenin en 6nemli noktasi olan &zellestirme en fazla kaynak saglanacak
kalem olarak ele alinmisti fakat 2000 yih ortalanna dodru Ozellestirmenin
hedeflerine vanlamayacadi belli olmustur.

2000 yilindaki programin temel amaa isminden de anlagilacadi (izere
enflasyonu diisiirme programi idi. Bu amacla programda coziilmesi gereken
temel sorun olarak enflasyon ele alinmigtir. Ozelliklede 25 yildir gdziilemeyen bir
problem olmasi bunun &nemini bir kat daha arttiryordu. Enflasyonun yarattig
belirsizlik ortami gerek vyurtigi gerekse yurtdisindan yapilacak olan yatiimlan
olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica dalga ve kronik enflasyon milli paramiza olan
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glveni azaltmakta ve Tirk lirasi faizlerin ylksek reel seviyelerde seyretmesine
sebebiyet veriyordu. Bu amagla 2000 vyili igerisinde TEFE ve TUFE oranlan
belirlenmistir. Fakat bu belifenen TEFE ve TBFE oranlar daha 2000 yili basinda
beklenenden ¢ok daha yiiksek oranda glkmas! programa olan giiven azalmasina
neden olmustur.

Programin aksayan bagka bir yonii de, programin énemli dayanadt olan
kur politikasidir, yani ddviz kurunun nominal gipa olarak kullaniimasi, programin
basansizlikla sonuglanmasinda en Gnemli etkenlerden biri olmustur. Ozeliiklede
nominal gipa siteminin uygulanan bir gok (ilkede basansizlikla sonuclanmasi krizi
beraberinde getiriyordu. Enflasyon beklenenden gok yavas diismesi ve programin
giderek ddviz kuru gipasina daha gok dayanmasi, program konusunda basarisiz
olma duyusunu arttirdi.

Programa bagka bir elegtiri ise, para arzini dogrudan déviz girisine bagh
olmasindan kaynaklanmaktadir. Programin basarisi dogrudan sermaye girisimine
baglanmasi ve beklenen sermaye girisinin gerceklesmemesi ve 6zellestirme
gelirlerin beklenenin altinda olmasi, net dis varliklara gére beliflenen parasal
tabaninin arbgini sinirh kalmasina ve bu gelisme de piyasaya yeterince likidite
verilmemesine yol agmistir.

Diger bir yapisal sorun bankacilik sektériinde ortaya gkmaktadir. Program
cercevesinde bankacilk sektdriiniin  yeniden yapilanma ile uygun gérilen
diizenlemelerin yapilmasi gerekiyordu. Fakat kamu bankalarinda dahil olmak
tizere bankacihgin yeniden yapllanma girisimleri hep batik banka sayisinin gok
yiksek oldugu ve sistemin saniidifindan da zor durumda duygusunu yaratti.
Bankacillk kesimini en azindan ddviz ve vade uyumluluklanina karst denetlemek
tizere konulan bazi kurallann da uygulanmadigi ortaya cikmigtir’®,

Bu olumsuz durumlara bagh olarak &zelikle de cari dengede aciklar
blylimistir. Bu aggin kapatlabilmesi icinde yabana yatiimlann artmasi
gerekiyor idi. Ancak Tirkiye'de 2000 yili iginde gelen yabanci yatinm beklenenin
cok altinda gergeklesmigtir. Daha da kétiis lkeye yeni yabana yatinmlann ¢ok
diglik dizeyde olmasinin yaninda mevcut olan yabana yatnmcilarda
yatinmlardan da vazgeger oldular. 2000 yiinda net dogrudan yabanc yatinm 112
milyon dolarda kaldi. Krizde yabancilarin {ilkemize karsi olan bakis acisi biiyiik
etken olmustur®.

Sonug olarak, 2000 yiinda izlenen programin en hassas noktasini kur
politikast olusturmug ve bu politikada gerekli revizyonun zamaninda gidilmedigi
icin program bagarisizlikla sonuglanmistir. Bu durum 2001 yili programini ister
istemez olumsuz yonde etkileyecektir. Merkez Bankasinin agiklamis oldugu kur ve

** Ercan Uygur, Krizden Krize Tirkiye Ekonomisi, Ankara Universitesi Siyasal Bil. Fak. Syf110
Ankara 2001
5 Ercan Uygur, a,g.e Syf 11



1994 Nisan, 2000 Kasim Ve 2001 Subat Krizlerinin Degerlendirilmesi 163

para programi son derece ©Gnemli olmakla beraber basarn sansinin
kaybedilmesinin baglica nedeni, mali disiplinin saglanamamasi ve toplumun
topyekiin desteginin alnmamasindan kaynaklanmaktadir. Toplumun desteginin
alnmamasinin en bliylik etkeni ise, programin politika ve araglan belirlenirken
Tirkiye gergekleri kesinlikle dikkate alinmamigtir.

2001 Subat Krizi ve Gelismeler

Subat krizinin ortaya glkmasindaki en biyik etken strdirtlmez ig borg
dinamigi ve mali sistemdeki sadliksiz yap ve diger yapisal sorunlar krizin baslica
nedenlerindedir. Subat krizi ile ilgili gelismelere dedinmeden &nce glgli
ekonomiye gegis programinin ana hatlanna deginmek faydah olacaktr.

Gliclii Ekonomiye Gegis Programi

Programda temel amag olarak kur rejiminin birakilmast nedeniyle ortaya
cikan gtiven bunalimini ve istikrarsizligin ortadan kaldinimasi ve kamu ydnetiminin
ve ekonominin yeniden yapilanmasina yonelik alt yapl olugturmasl temel amag

edinilmigtir.
Bu dogrultuda

1. Programin istenilen hedeflere ulasmasi ve ekonominin yeniden
hedeflere ulasilabilmesi ve ekonominin yeniden yapilandirilmas
konusunda kesin bir siyasi tahaatt{id ve destegi icermektedir.

2. Kamuda kaynak tahsisi stirecinde seffafik ve hesap verilebilirliginin
sadlamasl, rasyonel olmayan miidahalelerin bir daha geri dontgti
olmayacak gekilde onlenmesi ve yolsuzlukla miicadelenin
gliclendiriimesi hedeflenmektedir.

3. Bitin bunlarla, katlanlan fedakarliklarin boga gitmesinin
Onlenmesi ve piyasalarda guven ortaminin yeniden saglanmasi
amaclanmaktadir.

Yeni programin temel ilkeleri cercevesinde;?
1. Dalgal kur sistemi igerisinde enflasyonla mucadeleyl kesintisiz ve
kararl bir sekilde siirdiiriimesi,

2. Bankaclik sisteminde kamu TSMF biinyesindeki bankalar bagta
olmak Uzere hizll ve kapsamli bir yeniden yapilanmayi, bdylece
bankacilik kesimi ile reel sektdr arasinda saglikh bir iliski kurmays,

3. Kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak gsekilde
gliclendirmeyi,

%6 «Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” www.treasury.gov.ir.
2 «Giiglii Ekonomiye Gegis Program1” www.treasury.gov.tr
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4. Toplumsal uzlasmaya dayall, fedakarligin tim kesimlerce adil bir
bigimde paylagtinimasini 6ngdren vg enflasyon hedefleri ile uyumlu
bir gelir politikasi stirdiirmeyi ve,

5. Bitln bunlar, esneklik ve seffafik ile saglanabilen yapisal
unsurlarin altyapisini olusturmayr hedef olarak segilmistir.

Temel amag olarak programda, ekonomide sirdiriilebilir bir gelisme
ortamini saglayarak kaynak kullanma stirecindeki verimliligi arttrmak, disa acik
bir yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet giiclimizii gelistirme ve bdylece
ekonomide bilylimeyi, yatinm ve istihdami arttirarak halkimizin gelecege umutla
bakmasi ve refah diizeyini kalicl bir bicimde yiikselmek olacaktrr.

Yapisal yenileme ve yasal diizenlemeler”
Mall sektordeki yeniden yapilanma

Temel ama¢ olarak, bankalarin mali binyelerinin saglikii bir yapiya
kavugturulmasi  hedeflenmistir.  Banklardaki mevduat ve banklann diger
yikimllliklerine yonelik olarak ilan edilen garanti uygulamasina devam
edilecektir. Ayrica bankacilik sektSriintin yeniden yapilandirimasina ifiskin kamu
bankalar likidite sorunlarinin ortadan kaldiriimasi, TMSF biinyesindeki bankalarin
sorunlarinin en kisa siirede ¢dzlime kavusturulmasi mali istemdeki istikranin ve
kamu maliyesi yikiinin azaltimasi bakimindan énemlidir. Ayrica 6zel banklarinda
kriz sonucu maruz kaldiklan olumsuzluklanin kaldirlmasi amac edinilmigtir.

Kamu finansmani fle ilgili diizenlemeler:

O Gorev zaran ile ilgili diizenlemeleri KiTlerin faaliyetlerinde zarar
olusturacak gorevlerin en aza indiriimesi ile ilgili diizenlemelere devam
edilecektir. Bu gergevede kamu bankalarnda  mevcut olan gérev
zararlarinin kaldinimasina yonelik bakanlar kurulu tarafindan hazirlanarak
bagbakanliga sunulmus ve yasal olarak kabul edilmistir.

0 - Borglanma yasast; kanun ile deviette seffafligin ve hesap verilebilirligin
saglanmasl hedeflenmektedir. Ic ve dis borclanma ile devletin garanti
verme sistemi tek bir kanunla diizenlenerek kamu borg yonetimi sinirlar
belilenmis agk ve saydam kurallara baglanacaktir. Borglanma ve borg
yonetimi politikast esnek, gabuk karar verebilen bir alt yapiya kavusacaktr.

0 Kamulagtrma yasasl; anayasamizda ve kanunda 6ngoriilen bedelin
nakden ve pesin olarak Odenmesi ilkesi, uygulamada amacindan
saptinimaktadir. Kamulagtrma kararfarinin ~ alinmasinda ve  kiymet
takdirinde mali disiplin anlayisindan uzaklasmaktadir. Bu kanunla yeterli
ddenegi temin edilmeden kamulagtirma islemine baglanimayacaktir.

2 «Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” www.treasury.gov.tr
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Ayrica, ekonomide rekabet ve etkinligi arttracak dlzenlemeler
kapsaminda, seker kanunu, tiitin kanunu, sivil havacilik kanunu ve Tirk telekom
kanunu gikarilmistir.

Reel ekonomiye ydnelik onlemler:

o Ihracatin arttinimasina yonelik ilave tedbirler alinacaktir. Bunlar:

O Bitgeden ve dider kaynaklardan sadlanacak finansmanlar
gercevesinde Exibank’in kredi imkanlar arttirilacak,

a  Ihracatta KDV ddemeleri hizlandirilacak,

o Destekle ilgili uygulamalarda birokratik engeller azaltilacaktir. Bu
kapsamda biitge Odenekleri 6ne gekilerek Eximbanka 128 trilyon TL
aktarimigtir. Dogrudan yabana sermayenin Ulkemize girigi hizlandirmak
icin yatinmlann 6nindeki idari ve birokratik engellerin kaldinimas igin
gerekli caismalar baslatimistir,

Makro ekonomik hedefler:

a Faiz oranlarindaki ylikselme ve kurlardaki belirsizlik ekonomik birimlerin
geredi olan gliveni sarsmig ve tekrar bu glivenin sadlanmasi igin faiz
oranlan asag: cekilme zorunlulugu ortaya gikmistir.

0 GSMH oraninda yilin ikinci yansinda pozitif olmasi hedeflenmektedir,

o Vil sonunda TEFE deki artis %57.6, TUFE'deki artis ise,%52,5 olmasi

beklenmektedir. Programin etkin bir gekilde uygulamasinda enflasyon
oranini %2 civarinda gelirleri hedeflemektedir.

o Biylme hizindaki dislis ve ig talebin daralmasi sonucunda ithalatin
gerilemesi ve rekabet giiclinde saglanan iyilesmenin ise ihracat ve turizm
geliflerini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Bunun sonucunda 2001
yilinda yilin da cari islemler hesabi dengeye sokulmasini beklenmektedir.

Harcama tedbirleri
o Oncelikli amag olarak devlet kesinlikle tasarrufa gidecektir.

o Faiz disi harcamalardaki nominal artigin GHSM'nin nominal artiginin
altinda tutulmasina 6zen gosterilecektir. Bu gergevede 2001 yilinda 2000
yilina kiyasla harcamalarda %9 oraninda reel bir azalma beklenmektedir.

a Kamu harcamalarini disiplin altina alarak azami tasarruf saglanacakdr.

a Yatrm ve baz transfer harcamalanndaki artis ve kur fiyat artiglarinin
altinda tutarak GSMH'nin %1,5 kadar tasarruf saglanacaktir.

a Zorunlu haller disinda yatinm programina yeni proje alinmayacaktir.
0 Toplam memur sayisinda artig yapilmayacakdr.

o KiTlerin etkin calismasi igin diizenlemelere gidilecek. Bu cergevede
personel sayisi arttinimayacak. Fazla mesai, prim gibi 6demelerde kisintlya
gidilecektir.
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0 Sosyal glvenlik kuruluglarinin  saglik harcamalan disiplin  altina
alinacaktr,

Gliclii Ekonomiye Gegis Programun Uzerine Dederfendirme

Turkiye 2000 yi boyunca uygulamis oldugu kur gipasina dayali enflasyon
donlstimi programinin art arda yaganan iki krizle ¢ékmesi sonucu, 14 Nisan ve
15 Mayis tarihlerinde iki asamada agklanan yeni bir istikrar programini
uygulamaya koymustur. Onceleri “ulusal program” daha sonra da “glcli
ekonomiye gegis programi” olarak tanimlanan yeni istikrar arayisinin temel amaci,
kamu oyunda gliven ve istikrarsizligi siratle ortadan kaldirmak ve bir daha geri
doniiimeyecek sekilde kamu ydnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirimasi
yonelik altyapr olusturmak seklinde agiklanmugtir.

2001 yih programi bir anlamda geleneksel IMF yaklagimini icermekte, diger
bir ifade ile dis dengeyi sadlamak, sermaye kagisinin 6niine gecmek ve ddviz
kurunda olusan dalgalanmalart 6nlemek igin ski para ve maliye politikasi
uygulamast esasina dayanmaktadir. Bu amagla program, daraltic politikalar
iZlemek suretiyle i¢ talebin kisimasi ve IMF ve Diinya Bankasindan saglanacak
kredilerle borg yiikiiniin uzun vadeye yayilmast ilkesi {izerinde durulmustur.

GEGP ve Doviz Kuru

Programda temel ama¢ olarak doviz kurunda meydana gelen asin
dalgalanma ve bunun sonucunda olugan belirsiziik ortamina son verilmesi amac
glddlmektedir. Bunun sonucunda simdiye kadar uygulanmakta olan déviz kuru
politikasi degigtirilerek dalgal kur sistemine gegilmesi benimsendi. Buna gére
doviz piyasada belifenecektir. SG6z konusu kur sistemi simdiye kadar
uygulanandan farkli olarak, déviz de@erinin belirfi bir bant icerisinde serbest
birakimasl anlamini taglyordu. Bbylece dolann degeri develie edilmeden
piyasada serbestge belirlenecek ve talep yodunluguna gore inis cikis
gOsterecektir.

Programda dbviz kurlannda ilk anda sigrama gésterse de tansiyon
yatigtiktan sonra diislis kaydedilecedi belirtilmigtir.

Dolar kurundaki artig incelendiginde, 2001 yili rakamlan ile krizin patiak
verdidi ayda yani subat ayinda 1 Dolar 738.109 TL iken, takip eden ayda 1 dolar
965.969 TL ye yiikselmigtir. Nisan ayinda bu oran daha da artarak 1.206.954
seviyelerine kadar yikselmigtir. Programda déviz™kurlarinda ik anda sicrama
gosterse de tansiyon yatistiktan sonra diisls kaydedilecedi belittiise de kriz
baglangig ay! olan subatla birlikte ekim ayina kadar yiikselme devam etmistir.
Fakat kasim ayinda dolar fiyatlannda bir 6nceki ay'a oranla nispeten de olsa bir
disme olmugtur. Bu diisliste IMF ve Diinya Bankasinin borg verme konusunda
- yarattigi olumlu havadan kaynaklanan suni bir diisiisten ibarettir
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Finansal kriz sonrasinda uygulanacak politikalar konusunda birbirinden
farkl kabaca iki yaklagim vardir. Bu konuda geleneksel yaklasim, ki IMF yaklagimi
bunun icindedir, dis dengeyi saglamak, doviz gikislarini durdurmak ve ddviz
kurunda biiyik sicramalar engellemek icin siki para politikasinin, yiiksek faizin ve
stki  maliye politikasinin gerekli oldugunu dusiinmektedir. IMF ve bu
yaklagimdakiler, bu tir daraltc politikalarin ic talepte gerileme ve ekonomide
kiiclilme yaratabilecedini kabul etmektedir. Hatta, krizde dis agik yliksekse ve
doviz cikisi gok olmussa, daraltici politikalarin dozu artabilir. SSyle ki, eger bdyle
bir tilkeye dis kaynak girisi olmuyorsa, yani gikan ddvizin en azindan bir bolumi
bir sekilde geri gelmiyorsa, veya (ilkenin yeterince ylksek doviz rezervi yoksa,
IMFye gore dis dengeyi saglamak icin ig, talebi daha fazla kismaktan bagka gare
yoktur. Eger boyle bir lilkede daraltici politikalar uygulanmazsa, dis dengeyi
sadlamak icin biitiin yik ddviz kurunun Uzerine diisecek, kurun gok hizla artmasi
gerekecektir. Ancak bu durumda bir devalliasyon-enflasyon sarmalina girme riski
yiksektir. IMF bu sonuglara ulasirken arka planda gegmiste Polak modelini temel
aliyordu, son dénemde ise Mundell-Fleming modelini temel aliyor.”

Doviz Kuru Ne Olacak, Dalgalanma Stirer mi? Kriz 6éncesindeki programin
en 6nemli dayanadi olan ve ileriye yonelik belirsizligi azaltan doviz kuru arbk -
biyik belirsizlik tagiyor. Ddviz kurunun orta-uzun vadede satin alma gticli
paritesine gore belifendigini kabul edersek, Tirk Lirasinin gegmis yillardaki reel
deger kazanma oranindan hareketle 2000 Subat sonu igin bir kur degeri
hesaplamak dustiniilebilir. Bu tiir bir yaklasimla TUFE endeksini kullanir ve
ornegin 1994 Aralik-2001 Ocak ddnemini alirsak, 2001 Subatinda nominal Dolar
kurunda yaklagik %30'luk bir artis olmasi gerektigini soyleyebiliriz. Elbette daha
farkh dénemler ve fiyat endeksleri kullaniirsa farkh kur artig oranlari bulunabilir.
Omegin Datastream, Tiirkiye'de reel efektif kurda %40 dolayinda bir distis.

GEGP ve Fiyat Artis Hizlar

Tirrk Lirasinin dalgalanmaya birakiimasi ile birlikte enflasyon oranin yiikselmesi
kacinlmaz olacakti. Programa gére yil sonunda TEFE deki artis orani %57,6, TUFE'de
ise, %52,5 olmasi beklenmektedir. Ayrica programin etkin bir sekilde uygulanmasi
durumunda aylik fiyat artis oraninin %2 oraninda gerilemesi beklenmektedir.

Enflasyon Beklentisi oldukca &nemlidir. Bunun nedeni ise, enflasyon hedefinin
olugturulup aciklanmasinda enflasyon beklentisi mutlaka dikkate alnmalidir. Ciinkii
beklentiden cok farkl olan bir hedefin giivenilirligi olamaz. Bu noktada belirtelim; bir
onceki enflasyonu diislirme programinin  bagarisiz olmasinda &nemli bir etken
- enflasyon hedefi ile beklentisi arasindaki farkin biyUkligiidiir. Bu durumun yeterince
dikkate allnmamasi birgok sorunun baglangic noktasini olusturmustur. Enflasyon
hedefi olusturulurken, hedef iizerinde bir mutabakat, toplumsal anlagsma olabilmesi de
dnemlidir. Korkulan odur ki, enflasyon konusunda oldukga yilksek oranlar telaffuz

® Brcan Uygur, “Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim Ve 2001 Subat Krizleri” Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi.
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edilmeye baglanmigtir. Ornedin Morgan Stanley Dean Witter, 2001 Mart ortasinda
yaynladigi Tirkiye raporunda 2001 sonu igin TUFE enflasyonunu %73.5, TEFE
enflasyonunu  %68.6 olarak 6ngdrmektedir. Belirsiziik ortamlnda bu tiir yuksek
tahminler beklentileri sekillendirecektir.

Gerek gergeklesen gerekse bekienen TEFE ve TUFE oranlarn mcelendlglnde
guglii ekonomiye gegis programinda hedeflenen oranlara ulasmasi muhtemeldir.
Tabloda goriildiigii lizere &zellikle krizin patlak verdigi ay olan Subat ayindan sonra
hem TEFE hem de TUFE oranlarinda krizden énceki aylara gére artisa yonelik biiyiik
farklliklar oldugu goriilmektedir. Ekonominin diizlige ckmast ve o6zelliklede reel
sektrdeki sorunlarin ortadan kaldinimasi igin fiyat oranlarindaki artistaki belirsizligin
ortadan kaldinimasi gerekmektedir.

GEGP ve GSMH

Rekabet glicilyle olusacak iylleseme ve giiglii bir maliye politikast ile birfikte,
uygulanabilir gelir ve maliye politikasi sayesinde biiyiime hizi ve enflasyon {izerindeki
bu olumsuz etkilerin giderilmesi amag edinilmistir. program sayesinde yilin ikinci
yansinda ekonomideki daralmanin asiimasi beklenmektedir. Ozellikle turizm gelirleri
ve ihracatin artmasiyla birlikte ekonomideki beklenen canlanmanin olusmasi
programin temel hedefi olarak belirlenmistir,

Blylme oranlan incelendiginde, 2001 yiinda uygulamaya konulan GEGP
gergevesinde ayni -yl igerisinde -3,0 oraninda bir kiicilme beklenmektedir.
Gergeklegen rakamlara baktigimizda yilin ilk lic aylk déneminde —4,5 oraninda bir
kiiglime bunu takip eden ikinci tig ayhk dénemde ise, -11,8 oraninda bir kiiclime séz
konusudur, Bu rakamlar gosteriyor ki programda belirtiien hedeflere ulasmak zor
goziikiyor. Bliyimenin sadlanmasi igin, tlke igerisinde yatinm, {iretim ve ihracat
seferberliginin baglatiimasi gerekmektedir. Hicbir ekonomi iretmeden ve (irettiklerini
de dis pazara satmadan biiyliyemez .

Programin Aksayan Yonleri

Tirkiye 2000 yili boyunca uygulamis oldugu kur cipasina dayali enflasyonu
dustirme programi on dort aylik bir siire igerisinde iki kez ekonomik krize ugramasinin
ardindan 14 Nisan itibariyla yeni bir istikrar programi uygulamaya konuldu. Once
ulusal program daha sonra da giigli ekonomiye gecis programi (GEGP) olarak
tanimlanan bu yeni programin temel amaca kamuoyundaki giiven bunalimini ve
istikrarsiziigi stiratle ortadan kaldirmak ve bir daha geri déniilemeyecek sekilde kamu
yonetiminin  ve ekonominin yeniden canlanmasina yonelik altyapr olugturulmas
seklinde ilan edilmistir. Artik ekonomimiz yeni bir dénem baslamakta idi. Uygulamaya
konan bu istikrar programinin bir gok aksayan yonleri ve eksiklikleri s6z konusu idi.
Bunlar;

0 Kriz baglica ki nedene baglanmisti, birincisi, stirdiirilemez i¢ borg
dinamidi, ikicisi ise, basta kamu bankalart olmak (izere mali sistemdeki
sagliksiz yapi. Kamu kesimi borglanma gereginin ulusal ekonomiye getirdigi
i¢ borg ylikil faiz 6demelerindeki artis hizi hala devam etmektedir ve kamu
bankalarinin mali sistemdeki sadliksiz yapllanma devam etmektedir.
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Q Programda diger bir hedefte, dalgali kur sistemi igerisinde enflasyonla
mucadelenin kesintisiz ve kararll bir sekilde stirdiiriilebilmesi idi. Déviz
kurlan oraninda yilin son geyreginde biiyiik 8lglide gecikmeler oldu fakat
beklenen diizeyde heniiz gelmedi. Kur riskinin devam etmesi ekonomiyi
ozelliklede reel ekonomiyi olumsuz yénde etkilemektedir. Ayrica programda
belirtilen enflasyon rakamlarinin gergeklestigini sOyleyemeyiz.

0 Programda bagka bir amagta, toplumsal uzlasmaya dayall fedakarligin
tim kesimlerce adil bir bicimde paylastinimasini éngéren ve enflasyon
hedefleri ile uyumlu bir gelir politikasi stirdiiriilmesi amag edinilmistir. su
anki ekonomik yapiya bakidifinda toplumun fedakarlik yapma gibi bir
Itksti tamamen ortadan kalkmistir. Giink{i, program toplumun istek ve
ihtiyaglarina cevap verecek sekilde yani Tiirkiye'nin gerceklerini ortaya
koyan bir program yapilmamistr.

0 Yeni ekonomik programda yer almayan ancak ekonomide belirsizlii
ortadan kaldirmak agisindan, para politikasi, kur politikasi ve gelirler acilen
belirtiimeli, dalgal kur politikasi yerine kesin devaliiasyon oran netlestirilip
dviz kuru istikrarinin saglanmasi ve béylece piyasada gliven tesis edilmesi
gerekiyordu.

0 Programda diger bir eksiklikte, yillardir siirdiiriilen israf ekonomisine
son verilmesi igin gerekii diizenlemeler programda mevcut olmamasidir.
Kamunun gereksiz harcamalarinda asgari %30-40 arasinda bir kisintya
gidilmesi ve devietin yeniden borglanmaya gitmeyecegi alt yapinin
olusturulmasi gerekmektedir.

o Ozellegtirme sorununa bir an énce giziim getirilmelidir. Su an itibariyle
Ozellestirmede yapilmasi  gerekenlerin  hic biri yapilmadi. Hiikiimetin
Ozellegtirmeyi bir an 6nce gdziime kavusturmasi ve 6zellestirmeden elde
edilecek gelirin ekonominin dider aksayan yonlerine kaynak aktariimasi
gerekmektedir.

0 Ekonomide ciddi bir vergi reformu yapilmasi kaginimaz hale gelmistir.
Verginin tabana yaylmasi temel politka olarak belidenmesi gerekir ve
Ozellikle reel sektérin canlanmasi igin vergi oranlannin diistiriimesi
gerekmektedir.

Q@ Bankaclik sisteminin derhal diizene sokulmasi gerekmektedir. Kamu
bankalarinin sadlikli bir yapya kavusturulmasi ve &zel bankaciifinda
rehabilite edilmesi, rant ekonomisini besleyen bankacilik islemleri terk
edilerek, tim bankalann Gretim ekonomisine finans destedi saglayarak
gergek fonksiyonlanni icra eder hale getirmelidir.

a Ozelikle reel sektériin tikanma asamasina getirmis olan yapinin bir an

Once gerekli diizenlemelerle igler bir hale getiriimesi gerekmektedir. Ulke
icersinde  yatnm, Ureim ve ihracat seferberliginin  baslatimasi
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gerekmektedir. Higbir ekonomi Uretmeden ve Grettiklerini de dis pazara
satmadan blyliyemez ..

o Dider bir sorunda tlkeye yabanc sermaye girisinde ortaya gkmaktadir.
. Programda yabana sermayenin llkeye giriginin -6niindeki bUrokratik
engellerin bir an 6nce kaldinimasi gerekmektedir.

a Program diger bir eksikligi, uygulamada olan fakat su anda yani
enflasyonist ortamda gegerli ortamda pek gegerli olmayan eski dizen
muhasebenin  bir kenara birakilarak enflasyon muhasebesine gegme
zorunlulugu ortaya gkmaktadir. Muhasebe kayitlarindaki kayiplara son
vererek, kayt disi ekonomiyi engellemek suretiyle acilen enflasyon
muhasebesine gegilmelidir.

Mali  sisteme  islerik  kazandinlamadid,  yapisal  reformlann
gerceklestirilemedigi ve ekonomik programa giiven unsurunun tesis edilemedigi
bir ortamda, programin basarili olmasi ve makro ekonomik istikrarin saglanmasi
imkan dahilinde bulunmamaktadir. Yapiimasi gereken, Turkiye'nin gergeklerini de
gz 6niine alinmak suretiyle, yapisal reformlara hiz kazandirmak, toplumun tim
kesimlerinin destedini ve katlimini saglayarak toplumsal uzlasma yoluyla
ekonomik seferberlik ilan etmektir. Siyasi istikrarin devaminin saglanmasi ise,
programin basansinin temel sartlan arasinda yer almaktadir. Tiirkiye'nin mevcut
ekonomik ortamda bir secim platformuna girmesi sadece izlenen ekonomik
programin kredibilitesini degil, bundan sonra izlenecek programlarin kredibilitesini
olumsuz yonde etkiyecektir. Bu itibarla, ekonomik programin desteklenmesini
hayati 6heme haiz oldugunu toplumun tiim kesimlerince anlagiimasi biiytk 6nem
arz etmektedir.

Sonug

Ekonomisinde belirleyici {ic temel gosterge, faiz, doviz kurlar ve sermaye
hareketleridir. Bu (¢ temel gdsterge disa aglk bir piyasa ekonomisinde belirleyici
bir etken olmaktadir.

1994 Nisan krizinde, kamu borclanma gereginin yiiksek diizeylere qktidi bir
donemde, faizlerin sozde diisiiriilmesi ve TL'den kagis sonucu, ddviz talebi
oldukca artmist. ‘Konsolide biitge harcamalan hizia artarak, kamu kesimi
aciklannin belirleyici olma 6zelligi kazanmasina sebebiyet vermigtir. Kasim 2000
tarihinde ise, temel amag olarak, enflasyonun indirilmesi ve faiz oranlarinda hizl
diisiis, para ve déviz kuru gelismelerinin daha gok énceden tahmin edilebilir hale
getirilerek, yerli ve yabanciar igin finansal yatirimin degeri tizerindeki belirsizligin
azaltlmasini gerektirdigi (izerinde durulmustur. 2000 Kasm krizinde — ddviz
kurunun sabitlesmesi nedeniyle, cari islemler agiginin hizla artmasi ve Kasim
ayinda gerekli diizenleme nlemlerinin alinmamasi yabanci yatinmailarn ani ddviz
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talebinden dogan piyasa dengesiziigi karsisinda yiikselen déviz talebiyle birlikte,
piyasadan para cekilmesi sonucu faiz oranlarinin ylkselmesine neden olmustur.
Faiz oranlannin artmasina paralel olarak, piyasada &zellikle de reel piyasayl
olumsuz yonde etkilemistir.

Ddviz kurundaki siirekli dalgalanmalarin énlenebilmesi amaciyla, déviz kuru
rejiminden seffaf ve Gnceden ilan edimis bir gkis stratejisine ihtiyac ortaya
clkmigbir. Merkez Bankasi, IMF ile yapilan anlasma neticesinde, ddviz giris ve
gkisina paralel degisen net ig varliklan belirli bir bant iginde tutmustur. Piyasalarin
duzenlenmesinde Merkez Bankasi pasif bir konumda kalmistr. Buna bagl
olaraktan likitide krizi yiikselen bir trend de devam etmistir. Yikselen faizler
sonucu mali kesim likid talebi artmis, 6zellikle finans sektorii ve reel sektor bir kriz
slireci igerisine girmigtir. - - )

subat krizinin ortaya gikmasindaki en blytik etken sirdiiriilmez ic borg
dinamigi ve mali sistemdeki sagliksiz yapi ve diger yapisal sorunlar krizin baslica
nedenlerindedir. Subat Diger kriziere oranla 2001 Krizi daha ciddi boyutlarda
ortaya gkmigtir. Bu dénemde, kamu bankalarinin, biitce yiikiiniin devir edilmesi
sonucu olusan gbrev zararlarindan dolayi yaklagik 25 Milyar dolar alacaklari
nedeniyle ortaya ckan agklan, gereken zamanda kapatimayinca piyasalar
Uzerinde baskiya neden olmustur. Bankalarin icinde bulunmalan likitide sikintisi
Interbank piyasalannda faiz oranlarinin agin derecede yiikselmesine sebe
olmustur. ‘

21 Subat'taki hazine ihalesinin yapilamamis ve kamu bankalarinin agiklan
icin Merkez Bankasi’nca, “son borg veren banka prensibi” ile, borcunu ddemeyen
bankalara borg vererek, &demeler sisteminin tikanmasini  Gnler, anlayis
zamaninda uygulanmamigtir. Bunun sonucunda sistem tikanmig ve faizler yiizde
7500°e firlamistir, Bankacilik sistemi dért giinde ortalama yiizde 2500 diizeyinde
faizlere maruz kalmigtir. Bu krizler stiresinde finans sektdriine gelen ek yiik 15
Milyar dolar diizeyindedir. Bu durum reel sekt®riin iglerliliginin giin gectikge
azalmasina sebebiyet vermigtir. 22 Subat 2001'de dalgali kura sistemine gegilmis
ve ylizde 45%era varan devalliasyon yapilmigtir. Devaliiasyona bagh olarak (ke
icerisinde dengelerin olumsuz yénde dedismesine sebebiyet vermistir. 2001
krizine oranla, 1990 yilindaki Kdrfez Krizi ve 1997-98'deki Global Krizde, nispeten
daha hizli kararlar alinmis, kismen de olsa istikrar saglanmis ve enflasyon distis
trendine girmigtir. 1988 ve 1989 yillan enflasyon orani yiizde 68 ve yiizde 63
iken, 1990'da yiizde 48,6'va diismustiir. 1996'da yiizde 80%ere gkan enflasyon,
1998'de yiizde 54,3'e gekilmigtir. 2001 yilinda ise enflasyon yiizde 60 diizeyinde
gerceklesmistir®®. S

Anlagilacagi (zere ekonomik kriz; son 14 yidan beri degil 1991'den bu
yana mevcuttur. 1989 yilindan baglayarak giiniimiize kadar gelen ekonomik
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daralma sonucu piyasada biiyiik tahribatlara sebebiyet vermistir. Ozelliklede 1990
yiinda baglayan kérfez savagi, jeopolitk konumdan dolayl Tirkiye'ye gerek
ekonomik gerekse sosyal yénden biiylik zarar vermigtir. Alinan kararlar az da olsa
ekonomik krizin daha fazla buiyiimesini énlemis ve bu dénemde kismen de olsa
enflasyon disirtlerek istikrar saglanmigtir. 1990 dan 1994 yilina kadar devam
eden bu ekonomik politikalar sadece belirli bir donemi kurtarmak amacyla
yapilan populist politikalar olmasindan dolayr 1994 yilinda 5 Nisan krizi patlak
vermistir. 1990 yilinda bilyiime % 9,3, TEFE'ye gore enflasyon ise, 48,6 olarak
gerceklesmistir. 1994 yilinda ise bu oranlarda krizin etkisiyle daha da artarak %-
6 oraninda bir kiiclilme ortaya clkmistir, TEFE'ye gbre enflasyon ise, 149,6 ya
yiikselmigtir. Bu ddnemde enflasyon hizla yiikselerek istikrar bozulmustur ve
ozelliklede gelecek yillarda bilyiik sorunlar ortaya gikaracak kamu bankalan gorev
zararlan altinda ekonomide yeni bir olumsuziuk ortaya gikmigtir. 1998 yilinda ise,
diinyada global bir kriz patiak vermistir. Kiresellesen diinyada diizeninde global
kriz, tlkemizde de olumsuz etkilere sebebiyet vermigtir. Bu olumsuzluklara
ragmen enflasyon 1994 dénemine gore oldukca agsadlya cekilmis ve istikrar
saglanmistir. 2000 yili kasim krizinde ise, kamu kesimi agig, i borg stoku ve
kamu bankalarl gdrev zararlan yiiksek boyutlara ulagmistir. Bu olumsuz tabloya
ragmen %6 oraninda bir bliyime ve 1999 yilina gdre enflasyon orani oldukga
asadi ‘cekilmistir.  (Enflasyon (%33) TEFE 12 Aylk). 2001 yii subat krizinde,
olusan bu olumsuz tablo daha da kétiiye giderek, kamu kesimi agidi, i borg
stoku, kamu bankalan gérev zararlar, déviz kurlar ve faiz oranlan gok yiksek
boyutlara ulagmistir. Bu ddénemde enflasyon yikselme trendine girmistir ve
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Yukaridaki verilere bakildi§inda, 2001 yilinda yasanan kriz 1994ten daha
agir ve derin bir kriz oldugunu da gdriiyoruz. 2001 krizinin bir 6zelligi de ozel
kesime gok adir bir darbe vurmus olmasidir.

1994'te %?5,5 kiictilen GSYIH 2001'de %7,4 1994'te %6 kiiglilen GSMH de
2001'de %9,4 kiiciimis. Harcamalar yoluyla hesaplanan milli gelir verileri ise
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gesiti harcama kalemlerindeki gelismeleri karsilagtrmamiza imkan veriyor.
Tablodan anlaglacag (zere 1994te sadece % 5,4 azalan Gzel tilketim
harcamalan 2001 yilinda %9,0 azalmig, yilin son geyredindeki azalma %11,7Yi
bulmus. Dayanakl tiiketim mallarindaki azalma ise gegen yilin %30,4 olmus.

Yatinm cephesinde de durum pek iyi degildir. 1994 krizinde %9,1 azalan
Ozel sektdr sabit sermaye yatinmlarn 2001'de %35,1 azalmis, yani 1994'teki
azalmay! dorde katlamig. Ozel sektdriin makine-techizat yatimlarindaki azalma
ise gegen yil %49,6'y1 bulmugtur. Kamu kesimindeki yatinm diisiisii ise, 2001'de
%22 olmug ve &zel kesimdeki diististin altinda kalmis. 1994 krizinde ise, tam tersi
yaganmis, kamu kesimindeki yatirim dusug,u 6zel sektdrdeki yatinm disiisti 6zel
kesimdekini dérde katlamistir.

Abstract

In our country within the developing process, the aim of
stability policies is to improve the economical instability of our
country. The objectives of these policies are the sustainable
financial system, structural progress,and obtaining structural
confidence for the economic. For this reason, the structural
reforms should be obtained and social agreement should be
obtained for the social mobilazition. Thefore, We will evaluate April
1994, November 2000 , February 2001 crisis and the success of
stability policies in terms of micro and macro criteria.
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