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Ozet

Sanayilesmis iilkelerde yasanan krizler bir yana, gelismekte olan
tilkelerde de 1980 ve 1990°l yilarda Bankacilik ve Finansal Sistem
Krizleri yasanmigtir. Merkez Bankalar: para politikasiyla dogrudan
miidahale ederek dogru kararlarla etkin bir para politikas: uygulamaya
calismistir. Bazen de alinan yanlis kararlar krizin etkisini daha da
artirmaya sebep olmustur.

Bu ¢alismanin amaci para politikasinin genel ¢ercevesini sunarak para
politikasimin etkinliginin incelenmesidir. Bu baglamda ilk olarak,
ekonomik krizler ve 1990 yilindan sonra yasanan krizlerde para
politikasinin etkinligi genel olarak ele alinmistir. Merkez bankalarinin
vapularina  deginilerek  Tiirkiye'de  uygulanan  makroekonomi
politikalart ozet olarak verilmeye c¢alisilmistir. Mundell-Fleming
modeli iizerinden para politikasimin etkinligi incelenmigstir. Ekonomik
gostergelerin  yardimiyla Tiirkiye'de 1990 ve 2001 yillar: arasi
donemde uygulanan para politikasinin, maliye politikasinin uygulanisi
ile ters diigerek etkinligini gerceklestiremedigi goriilmiistiir. Para
politikast ve maliye politikasimin birlikte uygulandigi ekonomilerde
makroekonomik politikalarin etkin olacagi gériisiine varimugstir.
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The Application And Effectiveness of Monetary Policy in The
Economic Crisis: The Case Study, Turkey

Abstract

Except the crisis happened in industrialized countries, The developing
countries in the year of 80s and 90s the Banking and Financial Systems
was happened. The Central Banks has made right decisions to apply an
effective Monetary policy by directly intervening in Monetary policy.
Sometimes wrong decisions which was made by government led the
crisis having bigger impacts.

The aim of this study by presenting the general framework of monetary
policy is to examine the effectiveness of monetary policy. In
thiscontext, first, the effectiveness of monetary policy in the economic
crisis and the crisis after the year 1990 is discussed generally. The
macroeconomic policies implemented in Turkey by refering to the
central bank's structures is summarized. The effectiveness of monetary
policy has been examined through The Mundell-Fleming Model. By
means of economic indicators, the implemented monetary policies
within the period of 1990 and 2001 in Turkey concluded with a failure
of its effectiveness due to the adverse effect of fiscalpolicy
implementation. In the economies implementing both the monetary
policy and fiscal policy has been agreed as a conclusion that the
macroeconomic policies will be effective.

Keywords: Central Banks, Economic Crisis, Monetary Policy, Mundell-
Fleming Model.

1. Giris

Kiiresellesmenin de etkisiyle, sanayilesmis iilkeler krizlerle daha sik
karsilasirken 1990°l1 yillarda 6zellikle Gelismekte Olan Ulkelerin
krizlere daha c¢ok yakalandigi goriilmektedir. Ekonomik sistemlerde
ciddi daralmalara sebep olan ve finansal piyasalarin fonksiyonlarini
yerine getiremediginde ortaya ¢ikan krizler ¢ok eski yillardan beri
hayatimizin igindedir. Ornegin; 1929 Ekonomik Buhrani en biiyiik ve
derin bir kriz oldugundan tiim diinyay:1 etkisi altina almistir. Uzun



yillardir krizlerle miicadele i¢in bir¢ok model gelistirilmistir. Kimisi
hiikiimetin ekonomiye olan miidahalesinin krizleri yarattigini sdylerken
kimisi de kontrolstizliikten krizlerin ortaya ¢iktigini savunmaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle finansal krizler daha g¢ok
goriilmektedir. Merkez Bankalar1 finansal soklarin 6niine gegmek i¢in
bazi kararlar alirlar, aldiklar1 bu kararlar bazen olumlu sonuglar vererek
piyasalar sakinlestirse de bazen karar almakta gecikirler veya yanlis
karar aldiklar1 da olur bu zamanlarda ekonomik sistem artik kontrolden
cikar ve dev kayiplar verilerek finansal sektor tahrip edilir. Arkasindan
gelen finansal anlagmalarla iilkelerin dis borg¢larinin yenilenmesi ve
giderek disa bagimli hale gelmesi s6z konusu olur.

Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda kamu borcunun finanse edilmesiyle
ilgili tarihinin en derin krizini yagamstir. Etkileri yillarca stirmiis alinan
istikrar  kararlar1 bazen Dbasarili  olmus bezen de siyasal
istikrarsizliklardan veya dis soklardan dolayr uygulanmasi miimkiin
olmamistir. 2001 yilinda ayrica siyasi gerginliklerin yasanmasiyla
doviz fiyatlarinin asir1 artmasi TL’nin deger kaybina neden oldu. Kur
cipasina dayali rejim ¢oktli ve bu durumu engellemede kuru
dalgalanmaya birakmay1 tercih ettiler. Karar sonrasi sermaye kagislari
hiz kazandi1 ve parasal tabanin daralmasina neden oldu. Bankacilik
sitemi, firmalar ve halk siiregelen krizlerle ¢ok agir bedeller 6demistir.

1.1 Cahismanin Amaci ve Onemi

Yukarida genel cercevesiyle agiklanmaya calisilan bu calismanin
amaci; kiiresellesmenin etkisiyle tamamen ya da yar1 disa agilan
iilkelerde ozellikle kiiglik ekonomilerin sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle risklere ve dis soklara kars1 savunmasiz kalmiglardir.
Ortak ozellikleri bakimindan bu iilkeler IMF’in direktorliigiinde
ekonomi politikalar1 uygulamiglardir. IMF politikalarin etkinligi halen
tartisgmada olup farkli goriislere neden olmustur. Ciinkii politikalar
sonucunda c¢ogu llkede kriz daha da alevlenmis bastirilmasi
giiclesmistir. Daha fazla disa bagimli hale gelmislerdir. Bu konunun
genel hatlaniyla ele alinarak analiz edilmesi ve para politikasinin
etkinliginin ortaya konmas1 amaglanmaktadir.



Calismanin 6nemi, bu konuyla ilgili literatiirde bir¢ok ¢alisma olmasina
ragmen yukarida bahsetmis oldugum durumlart ancak bu yillart iyi
yorumlamak ve analiz etmekle anlasilir olabilecegidir.

1.2 Literatiir Arastirmasi

Literatiir aragtirmasi; para politikasinin etkinligi tizerine ozellikle
Mundell(1962)ve Fleming (1962) Modeli kapsaminda yapilan
calismalara deginilerek yapilmigtir. Modelden kisaca M-F olarak
bahsedilecektir ve yapilan ¢alismalar asagida 6zetlenmektedir.

M-F modeli, uluslararas1 sermaye hareketlerine acik olan kiiclik
ekonomilerde belirlenen doviz kuru sistemine bagli olarak faizler ve
¢ikt1 izerinde para ve maliye politikalarinin etkinlik analizini ifade eder
(Mundell (1962) ve Fleming 1962)

Fleming,(1962) ve Mundell (1962) gelistirdikleri IS-LM-BP modeli
kapsaminda yapilan caligmalarin ¢ogunda esnek déviz kuru rejiminin
uygulandigi ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu agik
ekonomilerde para politikasinin etkin oldugu birgok arastirmaci
tarafindan savunulmustur. Ayrica ekonomilerin disa agiklik
baglaminda parasal genisleme ile enflasyon arasinda negatif yonlii
iliskilerin oldugu bulgular arasindadir. Yapilan arastirmalarin ¢oklugu
gbz Oniine alinarak bu calismada daha cok Orneklemelere yer
verilmistir.

Calismalar genellikle esnek doviz kuru sisteminde Para Politikasinin
Etkinligi agisindan yapilmistir, esnek doviz kuru sistemi BrettonWoods
sisteminin ¢okmesinden sonra ortaya atilmistir. Yerel paranin yabanci
paralar karsisindaki degerinin arz talep kosullarinda belirlenmesini
igermektedir (Mundell, 1963).

M-F Modeli IS-LM modelinin genisletilerek agik ekonomilerde para
politikasinin dig denge iizerindeki etkilerinin IS-LM-BP olarak
analizinin yapilmasidir. Ayrica ekonomi politikalarinin ¢ikt1 ve faizler
tizerindeki etkileri gozlemlenebilir (Mundell, 1968). Disa acik
ekonomilerde para politikasinin maliye politikasina gore etkinliginin



daha fazla oldugunu savunulmaktadir (Mundell (1962)ve Fleming
1962).

Obstfeld, (2001) M-F Modeli para ve maliye politikalarinin ikisinin de
i¢c ve dis dengeyi saglamada etkili, ¢ikt1 iizerinde pozitif ve faizler
iizerindeyse farkli etkileri vardir. Pierdzioch, (2002) Geleneksel M-F
modeline paralel olarak esnek kur rejimi altinda uygulanan para
politikasinin etkinligini savunanlar arasindadir.

Romer, (1963) ¢alismasinda basit bir teorik modelle, ekonomilerin disa
aciklik derecesi ile enflasyon oraninin arasindaki gelismeleri mukayese
etmigtir. Para politikasindaki 6n taahhiit yoklugunun asir1 enflasyona
neden olacaginin lizerinde durmustur. Ekonominin daha az ag¢ik oldugu
iilkelerde parasal genislemenin 6zendirilecegi i¢in enflasyonun artan
oranlarda seyredecegini, disa agiklik derecesinin daha fazla oldugu
iilkelerde para arzi ve enflasyonun daha diisiik olacagini savunur ve
siirpriz parasal genislemenin yararinin ekonomilerin agiklik durumuna
gore ters yonlil bir iliski i¢inde oldugunu sdyler.

Tiirkiye iizerine yapilmis Ornek calismadan Berument ve Dogan
(2003)’e gore, para politikasinin etkinliginin agiklik derecesine baglidir
ve iretimle birlikte fiyatlar genel seviyesi iizerinde negatif yonlii bir
iliski oldugunu vurgulamislardir. Atesoglu ve Dutkowsky (1995) ise
parasal genislemenin {iretimi etkilemedigini savunmuslardir.

Maliye politikasinin para politikasina gorece daha etkin oldugunu
savunan goriis Diizgiin, (2010)’a gore ekonomik krizlerle sik sik
karsilasan ekonomiler i¢in makroekonomik politikalarin etkinliginin
son derece dnemli oldugunu ve krizi iyi yonetme agisindan bunun iyi
bir regete oldugunu sdyler ve elde edilen bulgulara gore Tiirkiye
ekonomisi tiizerinde para politikast pozitif ama anlamsiz bir etkiye
sahipken kamu harcamasi negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Genigsletici para politikas1 ekonomiyi canlandirirken, genisletici maliye
politikas1 ekonomiyi daraltir. Genigletici maliye politikasinin neden
oldugu biitce acgig1, faizler aracilifiyla 6zel yatirimi azaltarak
ekonomiyi daraltacaktir. Her iki yondeki bulgular, monetarist goriisiin



gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, para politikasini temsil
eden degiskenin anlamsiz ¢ikmasina istinaden maliye politikasinin
etkin oldugu goriisiinii bildirmektedir.

Weeks, (2008) calismasinda, Esnek kur rejimi altinda para politikasini
ve maliye politikasini etkinligine gore ampirik karsilagtirma yapmistir.
IMF’in uygulanmasini 6nerdigi model géz oniine alinarak, modeldeki
ana parametreler GSYIH/Ithalat, GSYIH/Ihracat, ithalat/ihracat ve
ticaret ile sermaye hareketlerinin esnekligidir. Para politikasinin
etkinligi ve ithalat paylar1 arasindaki iliskiyi toplam ticaret esneklikleri
tarafindan belirlenmektedir. Modele dahil edilen tlkelerin Tiirkiye
dahil sadece 9’u gelismekte olan iilkelerdir. Uygulanan Mundell-
Fleming analizinde gelismekte olan {ilkelerin karakteristik 6zellikleri
neticesinde toplam ¢iktiya bakilarak para politikasinin tam sermaye
hareketliligi ve esnek doviz kuru rejimi altinda etkinliginin distik
oldugunu gostermistir. Maliye Politikasi ise esnek ya da sabit doviz
kuru sisteminde daha etkilidir.

Tirkiye’de enflasyonla miicadelede para politikasinin etkinsiz olusunu,
her yil artan kamu kesimi agiklar1 ve bunlarin finansman seklidir.
Tirkiye’de kamu agiklar1 vergi kaynaklar yerine, ya merkez bankasi
kaynaklariyla ya da i¢ bor¢lanmayla karsilanmaktadir. Her iki
finansman yontemi de enflasyon oranmin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle yapilmasi gereken oncelikle harcamalarin
kisilmas1 ve vergi gelirlerini artiracak reformlarin yapilmasidir. Bagka
bir ifadeyle enflasyonu onlemede para politikasinin etkinligi biiyiik
Olclide para ve maliye politikalarinin uyum iginde kullanilmasina
baglidir (Dogan, 2005).

Kibrit¢ioglu, (1996) para ve maliye politikalarinin etkinligi {izerine
yapilmis M-F modeliyle ilgili bir ¢aligmas1 mevcuttur. Calismadan yon
gosterici olarak ayrica yararlanilmigtir.

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde bazi arastirmacilarin para
politikasini bazilariin maliye politikasin1 veya ikisini birlikte etkin
oldugunu bulduklar1 gézlemlenmistir.



2. Kriz Modelleri Isiginda Tiirkiye: 1994 ve 2001 Krizleri

Etimolojik kdkenine baktigimizda kriz sdzcligli Yunanca ve Latince
koklerden gelen karar verme anlamini tasiyan ‘crisis’ kelimesidir.
Zamanla tehlike ve istikrarsizlik anlaminda da kullanilmistir (Collins,

1986).

Ekonomik krizleri genelde iki baglik altinda inceleyebiliriz. Bunlar reel
sektor krizleri ve finansal krizlerdir. Reel sektor krizleri kendi iginde ve
finansal krizlerde kendi i¢cinde ayrima tabiidir. Bunlarin disinda tilkede
yasanan tabii afetlerde krizlere neden olabilir.

Reel Sektor Krizlerini, ekonomide ciddi daralmalara sebep olan, isgiicii
piyasasinda yasanan issizlik krizi, mal ve hizmet piyasalarinda yasanan
krizi de enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak inceleyebiliriz.

Finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin ileri boyutlara
varmasi ve boylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli yatirim
firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edememesi
sebebiyle finansal piyasalarda ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bir
bozulmadir (Mishkin, 1996). Finansal Krizleri, finansal enstriimanlarin
fiyat ve miktarlarinda yasanan asir1 diisiisler olarak da tabir edebiliriz.

2.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Mali yapidan kaynaklanan bir bozulmanin sebep oldugunu sdylemeden
once, Birinci Nesil Kriz Modellerine dair ilk calisma Salant ve
Henderson (1978) mal piyasasmi inceleyerek altin piyasasinda
gerceklesen spekiilatif ataklarla hiikiimetin uygulayacagi politikalar1 ve
fiyat mekanizmasi ile ilgili gerceklesen durumlari analiz etmistir.
Salant ve Henderson (1978) c¢alismasindan yararlanarak Krugman,
(1979) para piyasasinda yasanan krizleri incelemeye alarak birinci nesil
kriz modelini olusturmustur. Krugman, (1979) gore, biitce aciginin
finansman1 i¢in merkez bankalarinin piyasanin ihtiyacindan fazla
emisyon yaratmasi para arzini artirir ve enflasyonist donem baglamis
olur. Bunun sonucunda uygulanmakta olan sabit doviz kuru sisteminin
devam edemeyecegi beklentisi i¢ talebi doviz cinsinden enstriimanlara
kaydirir. Bu durum beklentilerin gerceklesmesine neden olur. MB



rezervleri azalmaya basladiginda yatirimcilarin spekiilatif ataklari hiz
kazanir ve sonunda MB d6viz kuru rejimini daha fazla savunamaz. Bir
O0demeler dengesi krizi yasanir ve kur rejim terk edilir.

2.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Obstfeld, (1986) onciiliiglinde olusturulan bu modeldeki krizlerde
birinci nesil kriz modellerinde oldugu gibi ¢ogu iilkelerde biit¢e agig1
ve parasallasma gozlenmemektedir. Ik modeldeki gibi oncii
gostergeleri de bulunmamaktadir. Dovize yonelen spekiilatif ataklar
sonucunda Merkez Bankalarinin gerekli 6nlemleri almamasindan veya

onlem almada gecikme yasanmasindan dolay1 aniden gerceklesen
krizlerdir.

Obstfeld, (1994) yillindaki ¢aligmasindan kisaca aktarmak gerekirse
belirsizligin yasandigi donemde iktisadi otoritenin ¢eligskiye diismesi
piyasa aktorlerinin beklentilerinin ekonomik yapiy1 olumsuz etkilemesi
durumu kendi kendini dogrulayan beklentiler olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu beklentilerin gergeklesmesi iktisadi otoritenin doviz
kuru hedefinde celigkiye diismesi sonucunda spekiilatif ataklarla olasi
krizi gerceklestirmektedir.

2.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Para, Bankacilik ve Bilango Krizlerinin bir arada goriildiigii bu krizler
Avrupa DOviz  Mekanizmas1  krizinden sonra  yasanmuistir.
Yayilma/bulasma etkisiyle olusan krizleri agiklamaya yonelikte tigiincii
nesil kriz modelleri Krugman tarafindan gelistirilmistir.

1994/95 ve 1997 yillarinda yasanan bu krizleri daha dnceki modellerle
aciklamak yeterli olmayinca yeni bir modele ihtiya¢ duyulmustur.
Krugman, (1998-1999-2001) yillarindaki {i¢ farkli calismasina ve
Mishkin, (1996)’a gore licilincii nesil krizlere sebep olan kavramlardan
biri, Ahlaki tehlike (Moral Hazard) bundan kasit Hiikiimetin bankalara
finansal garanti vermesi, bankalarin daha fazla kredi vermesine,
kontroller ve denetlemelerde ilgisiz kalinmasina neden olmaktadir. Bir
digeri (Maturity and Currency Mismatch) vade ve para birimi
uyumsuzlugu, bankalarin varliklarinin kisa vadede doviz cinsinden,



uzun vade de ise yerli para cinsinden olmasi krizi tetikleyen en 6nemli
likidite sorunudur. Yine Krugman bilango koétiilesmesinin de ti¢lincii
nesil krizlerde etkin oldugunu vurgulamistir. Birbirleriyle finansal
acidan etkilesim i¢inde olan {ilkelerin birinde kriz ¢ikmasiyla diger
iilkelere de sirayet edebiliyor. Siirli psikolojisi bir spekiilatif ataga
doniistiiglinde kriz kagimilmazlasiyor. Dogu Asya iilkeleri buna en iyi
ornektir.

2.4 1994 ve 2001 Donemi para politikas1 uygulamalari ve etkinligi

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle sicak para ¢gekmeye baslayan

Tiirkiye ekonomisi Korfez Savasi ile bankacilik sistemi agir baski altina

girmistir. Yaklastk 2,5 milyar dolarlik sermaye c¢ikist doviz

rezervlerinin azalmasina neden olmustur. Tiirkiye bu Savasa fiilen

katilmasa da bedelini agir 6demistir. 1992 yili parasal program

hedefleri Parasiz, (2009)’a gore asagidaki gibidir.

e TCMB bilango biiytikltigii artis hiz1 i¢in bant seviyesi %37-%47,

¢ 1990°da MB Parasinin %35-48 hedefi 1992 programinda artis hizi
icin hedef seviyesi %40-%50,

e Toplam i¢ yilikiimliiliikler artis hiz1 i¢in bant %38-%48,

e Net i¢ varliklar artisinda da bant seviyesi %27-%39 olarak
belirlenmistir.

1992 yili parasal programini gerceklestiremeyecegi daha yilin ilk
aylarinda belli olmustur. Hazinenin, Merkez Bankasi kaynaklari
finansmaninda yasal sinira ulagsmasi Merkez Bankasini hedefleri
uygulamada zor duruma sokmustur.

Merkez Bankasi bir yandan agik piyasa islemlerini (API) kullanarak
piyasadan fazla likiditeyi emmeye c¢alisirken diger yandan da
rezervlerini kullanarak déviz kurunu frenlemeye calisarak miidahalede
bulunmustur. 1992 yili APi’de siirekli artisa sebep olmustur. Kamu
sektoriine verilen kredilerde ki artis nedeniyle parasal genisleme
kontroliinii elinde tutamamistir. Yeni para programi daha ilk aylarinda
basarisiz olmustur (Onder, 2005).



1993 yilinda finansal istikrar1 korumaya ¢alisacagini duyuran Merkez
Bankast para programi agiklamamis ve finansal piyasalarda etkin
olmay1 hedeflemistir.

Kamu agiklarindaki hizli artis, i¢ bor¢lanmayi artirirken faiz oranlarinin
da yiikselmesine neden olmustur. Hazine’nin MB’nin kaynaklarini agir1
Olctide kullanmasi, durumu daha da kétiilestirmistir. Bunlarin yaninda
Merkez Bankasi’nin doviz kurunda denge yakalamak i¢in piyasalara
doviz siirme politikasinda basar1 saglayamamis doviz ve finansal
piyasalarda daha c¢ok belirsizlik yaratarak dalgalanmalara neden
olmustur (Erkan 2003). 1994 yili Tiirkiye ekonomisinin hiper
enflasyonla tanigtig1 bir yil olmus olup issizligin mevcut oranini kat be
kat astig1 bir yildir. Halkin {izerinde olusan devaliiasyon beklentisi
TL’nin dolara kars1 deger kaybedecegi diisiincesi, TL’den kacislart
baslatarak dovize hiicum bir siirii psikolojisi olarak goriilmiistiir.
Hiikiimet bu durumu engellemek i¢in TL faizlerini yiikseltmekte ¢areyi
buldu daha sonra da TL nin degerini dalgalanmaya birakacakti. Tiirkiye
ekonomisinin doviz piyasast ile olan imtihant TL’nin asir1 deger
kaybetmesi ile sonu¢landi ekonominin negatif biiyiime gdstermesine
neden oldu. 1994 yil1 ekonomide faizlerin, enflasyonun (%150), kurun,
negatif biilylimenin ve bor¢lanmanin rekor kirdigi bir y1l oldu.

TCMB Baskani1 S. Gazi ERCEL 9 Aralik 1999 tarihinde programi dort

madde halinde duyurmustur. Bu maddeler asagidaki gibidir.

¢ Enflasyon rakamini 2002 sonuna kadar yukarida belirtilen tek haneli
rakamlar diizeyine indirmek,

¢ Reel faizleri oranlarini makul seviyelerde tutmak,

¢ Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,

¢ Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil kullanimin1 saglamak.

Uygulanacak programin ii¢ temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar,

TCMB 2000 Yili Yillikk Raporundan oOzetle asagidaki gibi
siralanmaktadir.

¢ Siki maliye politikas1 uygulamalariyla faiz disi fazlanin artirilmasi,

e Yapisal reformlarin  gergeklestirilmesi  ve  Ozellestirmenin
hizlandirilmasi,



¢ Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi ve programin hedefine
ulagsmas1 i¢in diisiik enflasyon hedefine odaklanmis para ve kur
politikalaridir. Bunlarin yaninda, 2000 yilinda kur sepetinin alacagi
glinliik degerler 12 aylik bir donem i¢in 6nceden kamuoyuna
aciklanmistir.

Programin agiklanmasiyla birlikte 2000 yilmin ilk aylarinda TL
faizlerinde bir diisiis goriilmiistiir. Vergi gelirlerinin artmasiyla faiz dis1
fazla hedeflenenin iizerinde gerceklesmistir. Uluslararasi piyasalardan
kaynak yaratilmasi ile i¢ borglanma iizerindeki baski hafifletilmistir.
Sanayinin 1999 yilinda dip seviyelerini gormesine karsin 2000 yili
baslarinda bir iyilesme goriilmiistiir. Bunun sonucu TL kredilerindeki
artistan anlasiliyor. Bunlara ragmen enflasyon oranimin programda
belirlenen seviyelere gelmesi biraz yavas gerceklesiyordu (Ergel,
2000).

TCMB 2000 yili Yillik Raporuna gore Kasim ayinda yasanan krizin

ekonomik gostergeleri asagidaki gibidir.

e Dis ticaret acig1, ylizde 89,1 oraninda artarak 26,7 milyar dolara
yiikselmisgtir.

e Cari islemler agi81 yiikselerek 9,8 milyar dolar seviyesine ¢ikmuistir,

e Toplam i¢ borg¢ stoku, 2000 yilinin son ayinda, 1999 yilina gore,
nominal yiizde 59,0 oraninda yiikselerek 36,4 katrilyon Tiirk lirasi
olmustur.

e Merkez Bankasi 22 Kasim-5 Aralik doneminde 6,8 milyar ABD
dolar tutarinda net doviz satig1 yapmustir.

e Krizin etkisiyle portfdy yatirimlar1 4,8 milyar dolar azalmustir.

¢ Kriz nedeniyle Merkez Bankas1 rezervleri 2,9 milyar ABD dolar
gerilemistir.

Kasim 2000 Krizinin bilangosu yukarida 6zetlendigi lizere olmustur.
Yilsonu alian bir dizi 6nlemle IMF tarafindan onaylanan krediyle (7,5
milyar $) piyasalarda olumlu hava tekrar canlanmistir.

TCMB 2001 Yili Yillik Raporuna gore, TL likidite sikisikliginin
sebebiyle 7.6 milyar dolarlik doviz satiginin 6.1 milyar dolarlik bolimii



iptal edilmis ve Bankalararasi Para Piyasasinda kotasyon orani basit
ylizde 2.300’e yiikselmistir.

Tiirkiye 3 ay dnce yasadig gibi bir bankacilik krizine girmis bu kez de
TL faizleri yiikseldigi i¢in bankalarin bilangolar1 tahrip edilmeye
baslamist1. Likidite ihtiyaci olan kamu bankalar1 giin sonunda MB’ndan
yeterli likiditeyi goremeyince, Tiirkiye bankacilikla beraber dovize
krizine girdi. 21 Subat 2001°de Merkez Bankasi rezervlerinde 3,5
milyar $ azalis vardi (Giirsoy, 2009). Artik mevcut kur rejimiyle devam
edilemeyecegi anlasiliyordu.

En nihayetinde, Tiirkiye ekonomisi 22 Subat 2001 giinii dalgali kur
rejimine IMF’in direktorliigiinde gegmistir. Karar sonrasi, Sermaye
kacislart hizlandi, TL asir1 deger kaybetti, kamu borcu, belirsizlikler
artt1, issizlik yiikseldi, 6demeler dengesi kilitlendi, i¢ ve dis talepte
yasanan daralma Tiirkiye ekonomisini ekonomik durgunluga itti.

TCMB 2001 Yili Yillik Raporuna istinaden bazi ekonomik gostergeler
asagidaki gibidir.

Art arda yasanan krizlerden sonra dis kaynak bulma ihtimali azalmis ve
2001 yilinda Hazine 4.4 katrilyon TL tutarinda dis bor¢ 6deyici duruma
gelmistir. Bu durum i¢ borglanma yapilarak finanse edilmistir.
Konsolide biitge nakit aciginin finansmaninda, 2001 yilinda i¢
bor¢lanma agirlik kazanmustir. Toplam i¢ bor¢ servisinin GSMH
icindeki pay1 2001 yilinda ytizde 43,7 olmustur. Toplam i¢ borg stoku,
2001 yilinda, 2000 yilina gore, nominal yiizde 235,5 oraninda artarak
122,2 katrilyon Tiirk liras1i olmustur. Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinden (DIBS) kaynaklanmistir. Boylece, toplam i¢ borg
stokunun GSMH ’ya orani, 2000 yilindaki yiizde 29’luk diizeyinden
2001 yilinda yiizde 66,1 e yiikselmistir.2001 yilinda toplam bor¢ stoku
icinde, nakit i¢ bor¢ stokunun payr ylizde 81,2’den yiizde 47,8’e
gerilemistir. Hazine'nin i¢ piyasaya olan nakit borcu, 2000 y1li sonunda
44,4 milyar $ diizeyinden, 2001 yilinda 40,5 milyar $ seviyesine
geriledigi gézlenmektedir. Toplam i¢ borg¢ stoku ise 2000 yilinda 52,4
milyar $seviyesinden 2001 yilinda 84,9 milyar$ seviyesine ulagsmustir.



3. Sonug

Gelismekte Olan Ulkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de IMF ile bir dizi
stand-by anlasmasi imzalayarak CUS cenneti oluyordu. Bu programlar
dahilinde sermaye hareketlerini ¢ekmek icin yiiksek faizler uyguluyor,
thracat ve ithalatta serbestiye gidiyor, Ozellestirme kararlar
uygulantyor, dig borglar1 yenileniyor ve sonucunda kemer sikma
politikalar1 kag¢inilmaz oluyordu.

1994 yili Tiirkiye’nin hiper enflasyonla tanistigi faizlerin asiri
tirmandig1 Merkez Bankasi’nin finansal piyasalar1 kontrol edemedigi,
ekonominin sicak para tarafindan kontrol edildigi, dengelerin
bozuldugu, biitge aciklarinin Onemli derecede arttif1, yliksek
devaliiasyonlarin ve MB rezervlerinin eridigi, sermaye tabanli bir krizin
ortaya ciktig1 y1l olmustur.

2001 Krizi IMF katkistyla koti  yonetilmistir. Tirkiye bunun
sakincalarini daha sonra gormiistiir. IMF programinin sorgulanmasi
diger GOU’de oldugu gibi Tiirkiye i¢inde gereklidir. 2001 yil1 diinyada
yasanan durgunluklarin yaninda Tiirkiye’de erken se¢cim doneminin
olmasi i¢ piyasalarda durgunlugu artirmistir.

Ekonomik gostergelere bakildiginda goriilmektedir ki Kamu gelir-gider
dengesi kurmadik¢a veya daha saglikli bir bor¢lanma yapisina
kavusmadikga i¢ bor¢lanmalari artacak ve bankacilik sistemi dolayli
olarak sorunlu yapiya tekrar gececektir. Para Politikasi teorik olarak
etkindir ancak, uygulamada para politikasiyla birlikte maliye
politikasinin da uyum i¢inde ¢alismasi ve siyasi istikrarin siirdiiriilebilir
olmasi, olugabilecek kriz ortamlarin1 engellemede en 6nemli faktordiir.
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