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ÖZET  
1980 sonrasi dönemde Türkiye kronik bir enflasyon ülkesi olmus ve 1990’dan 

sonra bu olguya siyasal istikrarsizlik unsuru da eklenmistir. 24 Ocak Kararlari’ndan 
sonra IMF destekli programda ana amaç, kisa dönemde yüksek enflasyon oranini 
düsürmek, uzun dönemde ithal ikameci politikalara göre sekillenmis olan sanayilesme 
stratejisini disa açik hale getirmekti. O dönemde esnek kurlara geçis, piyasa 
mekanizmasina daha fazla agirlik verilmesi, özellestirme ve finansal piyasalarin 
gelistirilmesi, ithalat ve kambiyo rejimlerinin liberallestirilmesi gibi pek çok yapisal 
reforma gidilmisti. Ancak gerçeklestirilen reformlarin kurumsallastirilamamasi, 
özellikle denetim ve cezai yaptirimin yetersizligi neticesinde, 1990’dan sonra 
ekonomide istikrarsizlik ve dengesizlikler belirgin bir sekilde yeniden ortaya çikmaya 
baslamistir. 1990-2000 döneminde istikrarsizlik ve dengesizliklerin bir sonucu olarak 
Türkiye, iki kez daha IMF destekli istikrar paketi uygulama zorunluluguna girdi. Her iki 
politika deneyiminde de temel amaç istikrarsiz ve yüksek düzeylerde seyreden 
enflasyonu düsürmek ve mali-parasal disiplini saglamakti. Bu çalismanin amaci, 1990’li 
yillarda gerçeklestirilmeye çalisilan istikrar paketlerinden ilkinin sonuçlarini 
degerlendirmek ve ikincisinin muhtemel etkilerini tartismaktir. 

1. GIRIS 

24 Ocak Kararlari ile birlikte 1980’den sonra ekonomik politikalarinda köklü 
degisikliklere giden Türkiye’de özellikle disa açik politikalarin uygulanmasinin bir 
sonucu olarak zaman zaman distan gelen soklar, ekonomi üzerinde önemli etkiler 
yaratmistir. 24 Ocak Kararlari’nin kisa dönemde amaci 1970’lerde meydana gelen 
petrol soklarinin da etkisiyle Türkiye’de hizlanan enflasyonu düsürmek ve uzun 
dönemde ise sanayilesme stratejisini disa açik hale getirmekti. Bu dogrultuda dönemin 
ortalama enflasyon rakami %44, büyüme rakami ise %5.4 olarak gerçeklesmistir.  Yine 
bu dönemde pek çok yapisal reform (esnek kur sistemine geçis, piyasa mekanizmasina 
daha agirlik verilmesi, özellestirme, finansal piyasalarin gelistirilmesi, ithalat ve 
kambiyo rejimlerinin liberallestirilmesi vb.) gerçeklestirilmeye çalisilmisti (Gerni, 
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1992). Ancak bu reformlarin gerektigi ölçüde hayatiyete geçirilememesi ve hepsinden 
önemlisi ekonomik-politik yapinin kurumsallastirilamamasinin bir sonucu olarak 1990-
2000 döneminde Türkiye iki kez daha IMF orijinli istikrar politikasi uygulamak 
duru munda kaldi ve 1999 istikrar programinin uygulama esnasinda basarisiz olmasi 
üzerine yeniden bir program uygulamak kaçinilmaz oldu. 

1990-2000 döneminde biri 5 Nisan 1994’de, digeri 9 Aralik 1999’da olmak üzere 
iki stand-by anlasmasina gidilmistir. Bu dönemde TÜFE’ye göre ortalama enflasyon 
orani %75.2, GSMH artisi baz alindiginda ortalama büyüme oraninin %2.6 oldugu ve 
1994 ile 1999 yillarinda ekonomide negatif büyüme olgusunu yasadigi gözlenmistir. 
1951-1990 arasi dönemde ortalama enflasyon oraninin %23.9 oldugu dikkate alinirsa, 
enflasyon ortalamasinin yüksekligi ve buna bagli olarak piyasada yarattigi belirsizlik de 
açikça ortadadir. Ve böylesi bir istikrarsizlik ise ekonomide sikça karsilanan 
dalgalanmalari beraberinde getirir ki, bu son dönemde fert basina gelir açisindan üç defa 
negatif büyüme olgusunun yasanmis olmasi, bu durumun en açik göstergesidir. 

Bu çalismanin amaci, Türkiye’de baslangiçta ortodoks bir çizgide uygulamaya 
baslanan ve giderek ortodoks-heterdoks karisimi bir istikrar tedbirleri kümesinin son 10 
yillik dönemdeki sonuçlarinin bir degerlendirmesini yapmak ve Türkiye 
deneyimlerinden dersler çikarmaktir.  

2. ISTIKRAR ARAÇLARININ UYGULANISI  

Istikrar politikalari, ekonomide kamu payinin artmasinin yaninda, hükümetlerin 
üretim seviyesini, özellikle tam istihdama ulasmak için kontrol etme faaliyetlerini içerir. 
Kamunun artan fonksiyonuyla birlikte harcamalari ve harcamalarinin karsiligi olan 
basta vergiler olmak üzere gelirleri de artar. Harcamalarin karsiliginin vergilerle 
yapilmadigi durumlarda, kamu borçlanma yoluna gider veya merkez bankasi 
kaynaklarina müracaat eder. Yani kamudan kaynaklanan etki ile ekonomideki nominal 
degiskenlerin reel degiskenlerin çok üzerinde artmasi, yüksek enflasyonun ve buna 
paralel olarak istikrarsizligin kosulu olarak tanimlanir. Diger bir ifadeyle klasik miktar 
teoremi çerçevesinde, kamunun parasallastirmada bulunmasinin enflasyonist etki 
yaptigi teorik düzeyde bilinmektedir. Dolayisiyla güvensizlik ve belirsizlik ögesi 
olmamasi için kamu açiklarinin genelde borçlanma yoluyla kapatilmasi daha saglikli 
politika argümani olarak kabul edilir (Begg, Fischer ve Dornbusch, 1987; Dornbusch 
ve Fischer, 1998). Bu durum ise, ekonomide kit kaynaklarin kamu -özel kesim 
arasindaki rekabetini derinlestirir. Dolayisiyla istikrar programlarinin özünde ülkenin 
tasarruf açigini kapatmak yatmaktadir. Ayrica ekonomide kamunun etkinliginin 
büyüklügünün giderek artmasi, Tinbergen’in ifadesiyle iktisadi istikrari saglamada 
basari sansinin arttigina isaret eden bir olgudur (Sener, 1998). Fakat kamunun yeterince 
etkin olmadigi ve kamu harcamalari kaleminde önemli yer tutan faiz ödemelerinin çok 
büyük oldugu ekonomilerde, teorik düzeyde kamudan beklenen istikrar fonksiyonunun 
basariyla gerçeklesmesi mümkün olamamaktadir. Özellikle bütçe giderleri içerisinde 
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faiz ödemelerinin çok yüksek oldugu Türkiye gibi ülkelerde, kamunun konjonktürel 
dalgalanmalarda harcamalar politikasiyla istikrar saglama fonksiyonu mümkün 
olamamakta; faiz ödemeleri bir tür bütçede dissal faktör konumuna geçmektedir. 

Ikt isadi istikrarsizlik olgusunun görüldügü ekonomilerde, reel faizlerde yükseklik, 
döviz kurunun yavas asinmasi ile birlestiginde, ekonomiye disardan sicak para akimi ve 
buna bagli olarak bir saadet zinciri olusur. Çünkü yüksek faiz-düsük kur arbitraj yaratir. 
Oysa sabit kur veya ulusal parayi degerli kilici bir kur politikasi uygulanmasi, cari 
harcamalardan ziyade yatirim harcamalarinda etkin olmasi ve ithalatta da yatirim ve ara 
mallarinin girisini özendirmesi beklenir. Ancak uygulama örnekleri, böyle bir 
politikanin sonucunda, yatirim harcamalarinin finansmaninda degil, cari harcamalarin 
finansmaninda; yatirim ve ara mali ithalatindan çok, özellikle lüks ithalata yönelimin 
oldugunu göstermektedir. 

Bilindigi gibi ekonomik istikrar, genel olarak ortodoks ve heteredoks istikrar 
politikalari olmak üzere ikili bir tasnifle ele alinir. Ortodoks kavrami, enflasyonla 
mücadelenin tamamen iktisat-içi araçlarla yapildigi anlamina gelmektedir (Akat, 1992). 
Ortodoks istikrar politikalari daha çok hiperenflasyonla mücadele ve dis dengeyi sürekli 
iyilestirmede izlenmekte; temelde mali ve parasal disipline, degisen ölçülerde de 
devalüasyona dayanmaktadir (Parasiz, 1995). Ortodoks politikalarin basarisi; 
enflasyonist bekleyisler, açik ve zimni sözlesmeler ve politikalardaki güven yoklugu 
gibi nedenlerle tartisilmaktadir (Kiguel ve Liviatan, 1988; Morgan, 1989). Çünkü bu 
politikada reel ücretlerde düsüs, toplam talepte azalma, milli gelirin daralmasi, 
ekonomik yükün büyük ölçüde sabit gelirliler ile küçük isletmelere binmesi, asiri 
nominal para miktarinin kontrolü ve kamu harcamalarinda önemli kisitlamalar temeldir 
(Karluk, 1999; Oktar, 1997). Diger taraftan heteredoks politikalar ise, iktisadi 
araçlarin yaninda idari önlemlerin de alinmasini ifade etmektedir (Akat, 1992). 
Heteredoks istikrar politikalari özellikle bekleyisleri nispeten istikrarli ve riskli yapan 
sürekli-yüksek veya kronik enflasyonlu ekonomiler için uygundur. Çünkü bekleyisler, 
süregelen yüksek enflasyonla konsolide edilmis olmaktadir (Parasiz, 1995; Çaglar, 
1997). Ortodoks nitelikte olmayan fiyat, kur ve ücret dondurmalarina, dis ticarette 
devalüasyondan çok, vergi ve sübvansiyonlara dayanan heteredeoks programlara 
yönelimde, ortodoks politikalara duyulan memnuniyetsizlik yatmaktadir (Khan, 1987; 
Altinkemer, 1996). Zira yüksek enflasyonun sosyo-ekonomik istikrari sürekli 
bozmasindan hareketle ücret ve fiyat kontrolleri, para arzi ve döviz kuru nominal 
çapalari siklikla istikrar araçlari olarak kullanilmaktadir (Uribe, 1999). Güçlü yabanci 
paraya veya para sepetine baglanan ulusal para ile yurt içi paranin güvenilirligini 
saglayan döviz kuru son uygulamalarda daha popüler ve yaygin kullanilir olmustur. 
Yeni kur politikasi inanilir olursa, saglayacagi avantajlarin basinda enflasyon 
zamanlamasi hakkinda hükümetin ciddiyetini yansitir nitelik arz eder. Diger taraftan 
parasal hedeflerin kullanimi daha kirilgandir ve hükümetin objektifligini göz önüne 
almada daha belirsizliklere yol açar. Ücret ve fiyat dondurmalari piyasanin paylastirici 
etkinligini sinirladigindan daha az arzulanir (Nazmi, 1997). 



 
TÜRKIYE’DE 1994-2001 DÖNEMINDE UYGULANAN ISTIKRAR 

POLITIKALARI 
 

 

89 

Temelde birçok ülkede (ve son on yilda -1994 ile 1999- Türkiye’de de uygulanan) 
istikrar politikalarinin basariya ulasmis olani, 1985’de Israil’de uygulanan istikrar 
programidir. Israil istikrar programinda hükümet bütçesinde (özellikle sübvansiyonlar-
da) kesintiler, devalüasyon sonrasi kuru dolara sabitlestirme, ücret artislarini çok düsük 
düzeylerde tutma, fiyatlari dondurma, dolarizasyonu engelleme, parasal tabani para 
kuru çerçevesinde ayarlama söz konusu olmustur. Ancak benzeri uygulamalara göre 
programin basariya ulasmasinda politik destegin öneminin büyük rol oynadigi kabul 
edilmektedir (Fischer, 1987). Burada en basarili örnek olan Israil istikrar politikasina 
iliskin bir takim degiskenlerdeki degismeler asagidaki tabloda gösterilmistir. 

Tablo 1: 1986-1990 Döneminde Israil’de Döviz Kuru ve Ücretler 
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19
87 

19
88 

19
89 

19
90 

Döviz kurunda degisme 

Nominal ücretlerde degisme 

Birim reel ücretlerde degisme 

Issizlik orani 

Üretici fiyatlari 

Tüketici fiyatlari 

45 

65 

6 

7 

51 

53 

13 

33 

4 

6 

19 

20 

2 

22 

-2 

6 

18 

16 

16 

18 

-1 

9 

19 

18 

11 

15 

0 

10 

12 

13 

Kaynak: Bank of Israel, 1991’den nakleden Bruno, 1991. 

Tabloda reel ücretlerde tedrici bir azalmanin oldugu, ancak ücretlerde yine de 
enflasyonun üzerinde oldugu görülür. Bu sonuç, artan issizlik maliyeti ve döviz 
kurundaki degerlenmeyle paraleldir. Daha esnek bir döviz kuru ve emek piyasasinda 
esneklik, tek bir nominal çapa olarak kurdan tedrici bir uzaklasmaya neden olur. 
Temelde kurun nominal çapa olarak kullanildigi Israil deneyiminde, 1985 devalüasyonu 
disinda, Ocak 1987, Aralik 1988, Ocak 1989, Haziran 1989 ve Mart 1990’da olmak 
üzere bes kez daha kur ayarlamasina gidilmis ve Mart 1990 sonrasinda ise %5’lik bir 
bantta kurun dalgalanmasi –kismi esnek kur- uygulamasina geçilmis; kuru belirle mede 
en büyük rol ise para piyasasina verilmistir (Bruno, 1991). Belirlenen politika 
hedefinden sapma göstermeksizin, istikrarli bir sekilde istikrar politikasini orta vadeye 
yayarak yürütmek, basarinin temel kaynagini olusturmustur. 1985’te baslayip 1991’de 
rayina oturtulan bu deneyimde, siyasal iktidar degisikliginde bile sürdürülebilirligin, 
yani siyasal destegin devamliligi önem arz etmektedir (Dornbusch, 1991). 

Diger taraftan reel hedefler ve nominal çapa yaklasimli olarak uygulanan bu 
ortodoks-heteredoks politikada harmonik olarak kamu kesimi dengesini ifade eden 
maliye politikasi, üretim faktör gelirlerini ifade eden gelirler politikasi, parasal disiplini 
saglayici para politikasi ve istikrarli döviz kuru politikalari uygulamalari söz konusudur.  
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1. Maliye Politikasi: Enflasyonun kaynagi olarak genel anlamda mali açiklarin 
rolünü oldugu ve bu açik da, kamu harcamalari ile kamu gelirleri farkiyla degil, 
kamunun finansman (borçlanma) geregi ile ifade edilmektedir (Kiguel ve Leviatan, 
1988). Istikrar politikalarinda mali açidan kamu gelirlerini artirici ve giderleri kisici 
önlemlere gidilmesi, yapisal reformlarin gerçeklestirilmesi ve özellestirmenin 
hizlandirilmasi gerekmektedir. Burada, özellikle devletin ekonomik yönden 
küçültülmesi, klasik fonksiyonlarina çekilmesi öngörülmektedir. 

2. Gelirler Politikasi:Ekonomik istikrarsizlik ve enflasyonun bir kaynagi da, 
maliyet enflasyonu olgusundan kaynaklanmaktadir. Enflasyonla mücadelede reel 
hedefler yaklasimi içerisinde gelirler politikasi, faktör gelirlerinin dondurulmasini ya da 
en azindan kontrol altinda tutulmasini ifade etmektedir. Bunu için ücret, rant, faiz ve kâr 
kazançlarinin kontrolü esastir. 

3. Para Politikasi: Para otoritesinin temel para ve kur politikasi araçlari olarak; 
döviz piyasasi, açik piyas a ve bankalararasi para piyasasi islemleri ile zorunlu 
karsiliklar ve disponibilite oranlari gelmektedir. Para politikasi araçlarinin kullanimiyla, 
parasallastirma olgusunun önüne geçilmesi ve böylece ekonomide likidite fazlasinin 
yarattigi enflasyonist sürecin durdurulmasi amaçlanir. 

4. Döviz Kuru Politikasi: Nominal çapa yaklasimlari içerisinde önemli bir role 
sahip olan eden kur politikasinda, döviz kurunun istikrarinin saglanmasi ve böylece 
ithal girdinin yarattigi maliyet enflasyonu etkisinin azaltilmasi birincil hedeftir. Diger 
taraftan kur istikrarini saglamaya yönelik bu düzenlemede, belirsizlik ortaminin 
kirilmasi ve dis ticaret islemlerinde güven unsurunun yaratilmasi da hedeflenmektedir. 

3. SON ON YILDA MAKROEKONOMIK DEGISKENLER-
DEKI DEGISMELER ILE 1994 VE 1999 ISTIKRAR POLITIKA-
LARI 

Gelismis bes ve gelismekte olan onbes ülke üzerine 76 para ve 26 bankacilik 
krizlerini inceleyen Kaminsky ve Reinhart (1999 ve 2000), krizlerde çogunlukla 
bankacilik sektörü problemlerinin finansal krize yol açtigini ve bunun akabinde 
ödemeler bilançosu krizlerinin geldigini ve en sonunda da ekonominin reel sektöründe 
krizlerin ortaya çiktigini belirlemislerdir. Bu iki arastirmaci, ekonomide bankacilik 
krizinin kestirilmesinin gelecekteki bir para -finans ve reel sektör krizlerinin bilinmesine 
yardimci olacagini ileri sürmektedirler. 

Fert basina milli gelir seviyesinin 1991, 1994 ve 1999 tarihlerinde olmak üzere üç 
kez negatif büyümesinin yasandigi 1990 -2000 dönemindeki Türkiye ekonomisinde iki 
defa IMF ile stand-by anlasmasi imzalanarak istikrar politikalari uygulamistir. 
Kaminsky ve Reinhart’in tespitlerine paralel olarak, 1994 ve 2000 krizlerinin ikisinde 
de ulusal para talebinden kaynaklanan mali sektör sikistirmalarinin yarattigi likidite 
krizi, krizi baslatan etken olarak kabul edilmektedir. 2001 Ocak-Mart sonuna kadar 
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geçen sürede yasanan kriz ise, finansal krizin yansimasi olarak, aynen 1994 krizi gibi 
dövize asiri talepten kaynaklanmis ve döviz krizi olarak ekonomide yansimalari ortaya 
çikmistir. Ve en sonunda 1994 ile 2000 ve 2001’de yasanan krizler reel ekonomide 
daralmalari da beraberinde getirmistir. 

Krizler ve stand-by anlasmalarinin oldugu 1990-2000 döneminde Türkiye 
ekonomisinin makroekonomik büyüklüklerindeki degismelere iliskin özet bilgiler, yillik 
trend olarak asagidaki tabloda verilmistir. 

Tablo 2: 1990-2000 Dönemi Türkiye’nin Makroekonomik Göstergeleri 

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

GSMH (%) 

Enflasyon (%)(
1) 

Mevduat Faizi  

KBG/GSMH 

M2/GSMH 

M2Y/GSMH 

Rezerv Para/GSMH 

Nom.Deval. 

Reel Kur (%) 

Cari.Isl./GSMH 

Reel Kur 

Reel Ücret (2) 

Reel M2 

Cari Islemler(3) 

DisTic.Deng.(3) 

Iç Borç Sto/GSMH 

Dis Borç Sto/GSMH 

Büt.Faiz Ödm./Vrg.Gel. 

     9.4 

   52.2 

   56.9 

        7 

   18.0 

   23.5 

     5.1 

   70.1 

   11.9 

   -1.7 

 100.0 

 100.0 

 100.0 

 -2.625 

 -9.555 

   14.4 

   30.8 

     0.3 

   55.4 

   62.5 

      10 

   18.5 

   26.5 

     4.7 

   15.6 

  -27.5 

     0.2 

   72.5 

 118.4 

 105.3 

    250 

  -7.340 

     9.1 

   30.6 

     6.4 

   62.1 

   74.6 

      10 

   17.3 

   26.6 

     4.4 

   64.7 

   -0.2 

   -5.9 

   72.3 

 115.1 

 105.7 

   -947 

  -8.190 

   17.6 

   28.5 

     8.1 

   58.7 

   74.5 

        1 

   14.1 

   23.7 

     4.1 

   59.7 

    -1.2 

   -3.7 

   71.5 

 130.7 

   98.7 

-6.433 

   -14.160 

   17.9 

44.1 

    -6.1 

 108.1 

 116.1 

        7 

   16.3 

   30.7 

     3.9 

 170.6 

   34.6 

     2.0 

   96.2 

   92.2 

   99.8 

 2.631 

  -4.216 

   20.1 

   50.7 

     8.0 

   88.0 

   86.8 

       5 

16.0 

30.7 

3.5 

90.7 

1.5 

-1.4 

97.7 

87.8 

105.8 

-2.339 

-13.212 

17.3 

53.1 

7.1 

74.6 

92.5 

9 

19.5 

35.9 

3.1 

84.3 

5.8 

-1.3 

103.3 

93.3 

141.0 

-2.437 

-10.528 

21.0 

66.7 

8.3 

81.3 

92.6 

7 

19.3 

36.3 

3.0 

90.8 

5.4 

-1.4 

108.9 

110.0 

144.0 

-2.638 

-15.358 

21.4 

48.0 

3.9 

70.2 

83.8 

9 

21.3 

37.8 

3.1 

53.8 

-14.9 

1.0 

92.6 

120.1 

178.5 

1.984 

-14.220 

21.7 

66.9 

-6.1 

53.9 

91.7 

15 

28.1 

51.3 

3.6 

71.7 

7.3 

-0.7 

99.3 

131.1 

223.2 

-

1.364 

-

10.447 

29.3 

72.4 

 

 

(1) Toptan Esya Fiyat Indeksi 
(2) 1990 baz yil alindiginda, elde edilen imalat sanayi toplam ücret indeksi. 
(3) Milyon ABD dolari. 
Kaynak: TC Merkez Bankasi, DPT ve DIE. 



 
SOSYAL BILIMLER DERGISI 

 

92 

Tablodaki degiskenler, krizde kullanilan dört temel politika degiskenlerine iliskin 
verileri içermektedir. Politika degiskenlerinden mali uyuma iliskin veriler, enflasyonla 
mücadelede kamu kesimi borçlanma gereginin düsürülemedigine isaret etmektedir. 
Ortalama %9.8 düzeyinde bir seyir izleyen kamu kesimi borçlanma geregi, yani mali 
açiklarin GSMH’ya orani, 1990-2000 ortalama seyrinin altinda oldugu yillar 1991, 
1993, 1995, 1996 ve 1997’dir. Kamu kesimi borçlanma geregi, ekonomide fert basina 
gelir açisindan negatif büyümenin yasandigi 1991 yilinda %10, 1994 yilinda %7.9 ve 
1999 yilinda ise %15.6 olmustur. Açigin 1997 ve sonrasinda son yirmi yillik döneme 
iliskin rakamlarin çok üzerinde olmasi ve 2000 yilinda istikrar programi uygulanirken, 
bu rakamin tahminen %12.5 olmasi, kamu kesiminden kaynaklanan istikrarsizlik 
unsurudur.  

Diger taraftan mali disiplinin saglanamamasina paralel olarak iç ve dis borç stoku 
da 1990’dan 2000’e giderek artan bir seyir takip etmistir. Burada, kamu maliyeciligini 
besleyen yüksek faize dayali bankacilik sistemi, 2000 yilinda faizlerdeki düsüsle birlikte 
kendini besleyen önemli kaynaktan mahrum kalmasi, istikrarsizlik ve risk unsurunu 
besleyen öge olarak ortaya çikmistir (Ertugrul, 2000). 1990’da iç borç stokunun 
GSMH’ya orani %14.4’den 2000’de %41.1’e, dis borç stokunun GSMH’ya orani da 
1990’da %32.2’den 2000’de %52.5’e yükselmistir. Gerek iç borç gerekse dis borç 
stokunun yükseldigi yillar daha çok krizlerin yasandigi yillar olmustur. Süphesiz 
borçlanmaya dayali bir mali politikanin maliyeti de, kamu faiz ödemelerinin vergi 
gelirlerine oraninin 1990’da %30.8 olan degerinin 2000’de %77.1’e yükselmesidir. 

Enflasyonla mücadelede zorunlu fakat yeterli olmayan araçlardan mali dengenin 
saglanamamasinin yaninda, maalesef 1990’larin ikinci yarisinda bu makroekonomik 
degisken daha da bozulmustur. Bu duruma genel olarak yetersiz vergi toplanmasi ve 
kamu harcamalarinin disipline edilememesi yol açmaktadir. Diger taraftan gelismekte 
olan ülkelerde bütçe açiklarinin bu sekilde finansmaninin da üç farkli görüse dayali 
sonucu vardir. Birincisi, hiperenflasyon literatüründe bulunan ve zorunlu bir tasarruf 
araci olarak açiklanan para yaratilmasi yoluyla finanse edilmesinin enflasyona yol açtigi 
görüsüdür. Yapisalcilar arasinda yaygin olan ikinci görüs, otoritelerin mali araçlarin 
kontrolünde tam etkin olamadiklarini ve bu sartlar altinda para yaratilmasinin kamu için 
tek finans kaynagi oldugu düsüncesidir (Dornbusch ve Fisher, 1981). Bu noktada 
gelismekte olan ülkelerde bütçe açiklarinin bes teme l nedeni oldugu ileri sürülmektedir. 
Bunlar; esnek olmayan vergi sitemi, kamu kesiminin tesebbüs performansi, politik 
kaygilar veya yönetim eksikliginden dolayi harcama artisi, geçici imalat soklari ve 
ticaret açisindan dissal bozulmalardir (Tanzi, 1982). Ortaya çikan üçüncü görüs ise, 
makroekonomik popülizm ve oportünizm gibi politik ekonomi açiklamalaridir. Ilk 
görüs, popülist bir hükümetin büyük programlar üstlendigi ve dagitim hedeflerine 
öncelik verdigi bir durumu ifade ederken; oportünist görüs, demokratik olmayan bir 
rejimin hem sol hem de sagin politik güçlerini arkalarina alarak yönetimi sürdürmeye ve 
yasallastirmaya çalistiginda ortaya çikmaktadir. Bu durum, iktidarinin devam 
edebilmesi için bazi güç odaklarinin tatmin edilmesini kapsamaktadir (Dor nbusch ve  
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Fisher, 1981). Türkiye’de kamu gelirlerinin vergi boyutlariyla artirilmamasi, belirtilen 
üç kolay gelir yaratici araci kullanma egilimini hizlandirmaktadir. Diger taraftan 
kamunun vergi gelirleri içerisinde ertesi yil tahsil edilen vergiler (dogrudan vergiler) 
büyük paya sahipse, enflasyonist ekonomilerde bu yildan ertesi yila tahakkuk eden 
verginin bir sonraki yil tahsili, ekonomide vergi sizintisi yaratmakta; kamu gelirlerini 
asindirmaktadir (Rosenberg ve Zilberfarb, 1995). 

Ayrica istikrar programlari, mali açiklari elimine etmenin yani sira siki bir para 
politikasinin uygulanmasini da gerektirmektedir. Mali açiklar ile parasal iliski boyutu 
incelendiginde, M2/GSMH oranlarinda 1997’den sonra bir siçramanin yasandigi 
gözlenmektedir. Ayrica istikra rsizlikla birlikte para ikamesi olgusu ve/veya yaygin 
ifadesiyle dolarizasyon da kaçinilmaz olmaktadir. Ulusal paraya güvenin kayboldugu 
istikrarsizlik dönemlerde, resmi olarak M2Y-M2 farki ile ifade edilen para ikamesinde 
yabanci mevduatlara yönelim artma ktadir. Bu çerçevede özellikle 1994 krizi sonrasinda 
para ikamesinin daha da arttigi gözlenmistir ki, enflasyon ve belirsizlik ortaminin 
derinlestigi durumlarda, böylesi bir yapida ulusal paraya güvenin sarsilmis olmasi 
olagan kabul edilebilir. Ulusal paradan kaçis, ayni zamanda ülkenin senyoraj yapma 
iktidarini kisitlarken, para otoritelerinin politika belirleme gücünü de zayiflatmaktadir 
(Kazgan, 1997). Çünkü dolarizasyonun yükseldigi ekonomilerde uygulanacak istikrar 
politikasinda para arzinin kullanimina olanak kalmamaktadir (Altinkemer, 1996). 
Ayrica dolarizasyonun bir diger yansimasi, kamunun para denetimini kaybetmesiyle 
ortaya çikan durumdur ki, çogu zaman kamunun iradi olarak yarattigi enflasyon vergisi 
uygulama olanagi ortadan kalkar (Rosenberg ve Zilberfarb, 1995).  

1990-2000 döneminde mevduat faizlerine 2000 yili disinda tamamen pozitif reel 
faiz uygulanmistir. Reel faiz uygulamasi ekonomide tasarruf oranini artirir. Ancak 
enflasyona bagli olarak nominal faizlerin yüksek ve istikrarsiz bir yapida olmasi, 
yatirimlari olumsuz yönde etkiler. 2000 yilinda uygulanan istikrar politikasinda kur 
çapasinin ulusal parayi asiri degerlemesinin yani sira reel faizlerin de negatif bir süreç 
izlemesi, tüketimi ve buna bagli olarak tüketime dayali ithalati uyarmis tir. 1994 krizi 
öncesinde ulusal paranin asiri degerlenmis olmasinin bir sonucu olarak cari islemler 
dengesi en büyük ikinci açigini verirken; istikrar politikasi uygulamasina gidildigi 2000 
yilinda kismen degerli ve uygulanan istikrar politikasinin yansimasi olarak giderek 
degerlenen ulusal para, ithalatta artisi uyarmis ve 1990-2000 döneminde dis açik rekor 
seviyede gerçeklesmistir. 

Döviz kuru politikasi fiyat istikrarini saglamada mali uyuma dissal bir politika 
destegi olarak kabul edilmektedir. Bu amaçla döviz kurunun kullanilmasi, istikrar 
politikasi uygulamasinin baslangicinda yüksek oranli bir devalüasyon ve onu izleyen 
süreçte sabit ya da sürünen-yönetimli-dalgalanma sistemini gerekli kilmaktadir. Politik 
iradenin devalüasyonu basarisizligin göstergesi olarak algilanilmasindan kaçinmak 
amaciyla baslangiçta devalüasyona gitmemesi (Dornbusch, 1982), reel döviz kurunun 
degerlenmesine yol açar. Kur degerlenmesi, finansal liberalizasyon ile birlikte ülkeye 
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sermaye girisini özendirerek (Condore, Corbo ve De  Melo, 1990), ekonomide 
canlanmaya ve ithalatta artisa yol açar. Reel kurlarla ilgili olarak 1990 yili baz 
alindiginda, ulusal paranin sadece 1996 ve 1997 yillari disinda daima degerli oldugu 
görülmüstür. Bu durum, Türkiye ekonomisinde kur makasina dayali ve reel sektörden 
ziyade mali sektördeki gelismelere yönelik bir büyüme olgusunun yasandigini (burada 
özellikle 1999 yilinda negatif büyüme olgusunun yasanmasinin akabinde, makro 
dengesizligin derinlestigi 2000 yilinda pozitif büyümenin olmasi, kur ve faizlerle 
beslenen talep genisletici politikalardan kaynaklanan bir büyüme -refah olgusunun 
varligi söz konusudur) veya böyle bir olgunun kamu otoritesince adeta iradi olarak 
beslendigine isaret eder. 

Türkiye’de 1999 Aralik ayinda uygulanan IMF orijinli stand-by anlasmasinda 
gözlenen çeliskili durumlari ise su sekilde ifade etmek mümkündür. 

1.  Nominal çapa uygulamasina ülkenin sevk edilmesi ve 3 yil boyunca piyasa 
güçlerini de devreden çikartan devalüasyonsuz-asiri degerlenmeyi saglayacak bir kur 
politikasi uygula masinin hedeflenmesi, adeta ithalatin uyarilacagi yapiya meydan verme 
anlamina gelmistir. Ayrica gelir dagiliminin bozuk oldugu ve daha çok lüks ithalattin 
artacaginin ihmal edilmesi ve önlem alinmamasi teorik düzeyde bilinenden bir sapma 
olarak algilanabilir. 

2.  Nominal çapa baslangiç itibariyla degerlenmis bir kur yapisiyla yanlis 
uygulanmasina karsilik, 14.5 ay süren bir uygulamadan vazgeçilmesi, enflasyonun 
beklentilere dayali oldugu Türkiye’de, bekleyislerin kirilmaya baslandigi ve bu noktada 
basarinin saglandigi bir durum söz konusu iken, merkez bankasinin pasif politikalar 
uygulamasi sonucu, önce Kasim 2000 ve daha sonra Subat 2001 krizinde tepkisiz-
pasifize olma, mevcut çabalarin bosa gitmesine yol açmis ve ülkeye zaman 
kaybettirmistir. 

3.  Yabanci sermaye girisini tesvik için yasaklamalar kaldirilirken, spekülatif  fon 
-sicak para- akislarinin yikici etkisi ihmal edilmistir. Kur düsük (%20 deger kaybi), 
buna karsilik yüksek faiz (%40-50’lerde faiz; revize edilmis %55 enflasyon hedefi) 
süphesiz spekülatif sermayenin ülkeye girmesine yol açmistir.  

4.  Diger taraftan, fon girisi ulusal para arzini, dolayisiyla talebi uyarir. Oysa 
enflasyonla mücadelede spekülatif sermayeye yol açacak mali ve parasal 
düzenlemelerden kaçinilmasi, ekonomideki istikrar olgusunu koruyan unsurlardandir. 
Dünya kriz deneyimleri göz önünde bulundurulmasi gerekirken, böylesi bir önlem 
alinmamis, ne sekilde olursa olsun yabanci sermayenin girisi arzulanmistir. Diger 
taraftan, çogu ülkeyle karsilastirildiginda, ucuz girdi konumundaki emek faktörü 
dikkate alinirsa, sermayenin marjinal verimliligi için uygun ortam mevcuttur. Sorun, 
yetersiz sermayeye bagli isgücü verimliliginin düsüklügüdür. Bu nedenle yapisal-yasal 
düzenlemelerle dogrudan yabanci sermayeye uygun iklim yaratilmamasidir. Dolayisiyla 
ekonomide sermaye-emek bilesenine uygun ortam saglanamamistir. 



 
TÜRKIYE’DE 1994-2001 DÖNEMINDE UYGULANAN ISTIKRAR 

POLITIKALARI 
 

 

95 

5.  Devletin seffaf olmasina ve politize olmamasina yönelik bir kamusal 
düzenlemeye gidilememistir; böylece kirilgan ve zayif yapidaki bankacilik sektörü için 
reorganizasyonun yapilmamis olmasi, ülke kaynaklarinin yanlis kullanimina yol 
açmistir.  

6.  Geçmis deneyimler gösterir ki, ekonomik politikalarin basarisinda siyasal 
destek oldukça önemlidir. Mevcut hükümetin bu anlamda destegi seklen vermesine 
karsilik, sorumlulugu ekonomi bürokratlarina yüklemis olmasi ve özellikle kurumsal 
düzenlemeler konusunda yeterli düzenlemeler yapmamis olmasi, uygulanan istikrar 
politikasinin neticede basarisiz olacagina dair beklentileri kuvvetlendirmistir.   

4. 1999-2001 DÖNEMINDE GELISMELER VE ISTIKRAR 
ARAYISLARI 

Türkiye siyasal anlamda yasadigi belirsizlik ve risk ortamini ekonomiye de tasimis 
ve 1999 seçimleri sonrasi olusan yeni hükümet yapisinda, ülke ekonomisindeki düsüsü 
durdurmak amaciyla Aralik 1999’da Merkez Bankasi ve Hazine üst düzey bürokratlari 
öncülügünde IMF ile stand-by anlasmasina gidilmisti. Uygulamaya konan istikrar 
programinda döviz kuru (kur sepeti ABD dolari ile euro’dan olusturulmustu) çapa 
olarak alinmis ve buna bagli olarak kurda nominal degerlenmenin %20 olacagi ve 
enflasyon hedefinin de %25 olacagi belirtilmisti. Kur çapasi üç yilin ilk birbuçuk yillik 
kisminda belirlenecek hedef dogrultusunda olmasi, kalan birbuçuk yilda da kontrollü 
dalgalanmasi öngörülmüstü. Ancak baslangiçta da ulusal paranin degerlenmis 
olmasindan ve daha sonra belirlenen enflasyon  hedeflinin gerçeklestirilememesine 
bagli olarak, ulusal para yabanci paralar karsisinda asiri degerlenmis konuma geçti. Ve 
bu durum kur çapasinin terk edilecegine dair olan sinyalleri kuvvetlendirdi. Kasim 
2000’de yasanan likidite krizi, ekonomide sürecin dogru yönde gitmediginin de bir 
baska algilamasi olarak görüldü. Son olarak Subat 2001’de, 1999’da uygulamaya 
konulan kur çapasinin terk edilmesine yol açan siyasal kriz endeksli döviz kuru krizinin 
dogmasina ve o da reel ekonomide daralmayi getirecek sürecin derinlesmesine yol açti. 
Yasanan basarisizlik, istikrar politikasinin uygulayicisi konumundaki iki bürokratin 
görevden ayrilmalari ve ekonominin basina Kemal Dervis’in getirilmesi ile yeni bir 
sürecin baslatilmasi sekline dönmüstür. Bu çerçevede IMF ile yapilan seri görüsmeler 
sonucu 18 Ocak 2002’de Hörst Köhler’e yeni bir niyet mektubu Devlet Bakani Kemal 
Dervis ve Merkez Bankasi Baskani Süreyya Serdengeçti imzasi ile sunulmustur. Bu 
çerçevede; 1990’dan beri süregelen yüksek kronik enflasyonu ve bununla baglantili 
olarak büyümeyi kisitlamakta olan makroekonomik istikrarsizligi yenmek temel hedef 
olarak ortaya konulmustur. Program hedefleri ana basliklari ile su sekildedir: 

2002-2004 yillarini kapsayacak olan stand -by anlasmasi temelli bu yeni 
programda; ekonomiyi olasi krizlere karsi güvenceye almayi ve enflasyonist olmayan 
sürdürülebilir bir büyümenin temellerini atmak hedeflemesi ortaya konulmustur. Bu 
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çerçevede öncelikle ekonominin soklara karsi dayanikliligini artirmak ve olasi krizlere 
karsi kirilganligini azaltmak için: 

 i) dalgali döviz kuru rejimi uygulamasina devam edilecegi ve enflasyonda önemli 
bir düsüs saglanmasi için enflasyon hedeflemesi uygulanacagi, 

 ii) banka yeniden yapilandirmalarina hiz verilecegi, 

 iii) saglikli bir kamu borç pozisyonu saglanacagi vurgulanmistir.  

Ayrica programin, Türkiye’nin büyüme potansiyelini artirmaya yönelik temel 
yapisal reformlar içerecegi belirtilmistir. Bu amaçlari gerçeklestirmek, ayni zamanda 
Türkiye’nin AB üyeligi hedefine yaklasmasina da yardim edecegi belirtilmistir. 

Türkiye’nin 2002 yili için önceliginin, finansal ve makroekonomik istikrari 
saglamak ve yapisal reformlarda daha da ilerleme kaydetmek oldugu ve bu amaca 
yönelik olarak, GSMH’nin %6.5’i düzeyindeki iddiali faiz disi fazla hedefine 
ulasilmasinin hedeflendigi vurgulanmistir. Saglanilacak faiz disi fazla ile birlikte, 
uygulanacak aktif ve esnek borç yönetimi stratejisi, kamu borcunun çevrilebilmesini 
kolaylastiracagi vurgulanmistir. Yapisal reformlarda da bugüne kadarki uygulamalardan 
alinan önemli sonuçlar üzerine insa edilecek daha da kapsamli uygulamalara 
geçilecegine temas edilmistir.  

Subat ayinda Türk Lirasi’nin dalgalanmaya birakilmasi sonrasi 2001 yilinda 
yasanan yüksek devalüasyon ve 11 Eylül sokunun 2001 yili TÜFE enflasyonunu %68.5 
seviyesine yükseltmis olmasina karsilik, 2002 yilinda para politikasinin %35 enflasyon 
hedefi ile uyumlu olacagi belirtilmistir. Reel GSMH’nin 2001 yilinda %8.5 azalacagi 
tahminine ragmen, yilin üçüncü çeyreginde hafif bir ekonomik düzelme basladigi ve 
bunun 2002 yilinda da devam edeceginin beklendigi ifade edilmistir. Dolayisiyla 2002 
yili için reel GSMH artisinin %3 seviyesinde gerçeklesmesi öngörülmüstür.  

Dis cari hesaba iliskin olarak ise, 11 Eylül sokunun, ekonomik toparlanmanin ve 
reel döviz kurundaki hafif miktardaki reel bir degerlenmenin, 2001 yilinda tahmini 2 
milyar ABD Dolari civarinda bir fazlanin ardindan, 2002 yilinda ayni seviyede bir açik 
verilmesine sebep olmasi beklendigi belirtilmistir. 

Enflasyon hedeflemesi rejimine erken geçilmesini desteklemek amaciyla, gelirler 
politikasinin kuvvetlendirilmekte ve ekonomideki geriye dönük endekslemenin 
azaltilmasina yönelik adimlar atilmakta oldugu vurgulanmistir. 

Diger programdan temel olarak farkliliginin kur çapasi yerine enflasyon 
hedeflemesinin temel oldugu bu program ilkeleri mali, para, dis ticaret ve gelirler 
politikasi açisindan örtüsen noktalara sahiptir. Önceki programdaki iddiali sayisal 
hedefler yerine, bu türden hedeflemelerin oldugu da dikkat çekmektedir. 



 
TÜRKIYE’DE 1994-2001 DÖNEMINDE UYGULANAN ISTIKRAR 

POLITIKALARI 
 

 

97 

Ekonomik krizler ve küçülmelerin son on yilda ard arda yasandigi Türkiye’de 
1999-2001 dönemine iliskin üretim ve paras al degiskenleri üçer aylik veri seti ile 
asagidaki tabloda verilmistir. 

 

Tablo 3: 1999-2001 Döneminde Türkiye’de Üretim ve  
Parasal Degiskenler (3’er Aylik) 

Dönem 
  

GSMH  
(1987=100)

Sanayi Ürt. Indeksi
(1997=100) 

TEFE 
  

Dolar/TL 
  

Nominal 
Devalüasyon

M2Y/M 2 
  

Mevduat  
Faizi 

1999:01 22314,6 88,9 10,4 341016,4 16,4 82,3 22,7 

1999:02 26724,9 101 12,1 394958,3 15,8 79,3 22,9 
1999:03 35664,7 98,7 10,8 437334,2 10,7 74,7 22,0 

1999:04 27339,6 101,4 15,6 496685,1 13,6 82,6 11,7 
2000:01 23246,2 91,7 16,1 562173,6 13,2 96,1 9,4 
2000:02 28170,2 105,5 7,1 608976,7 8,3 97,9 9,2 

2000:03 38247,5 108,8 3,2 644603,4 5,9 100,5 10,1 
2000:04 39480,6 107,6 7,0 678863,3 5,3 80,2 11,4 

2001:01 22213,0 90,5 9,9 781722,7 15,2 91,2 19,4 
2001:02 24958,0 93,7 29,2 1181100,7 51,1 113,9 15,2 

2001:03 35010,9 97,8 11,7 1391474,2 17,8 145,6 16,7 
2001:04 - - 16,5 1524289,1 9,5 140,1 15,6 

Kaynak: TC Merkez Bankasi. 

Tabloda Kasim krizinden ziyade Subat krizi ile birlikte reel degiskenler ile nominal 
degiskenlerde ani bir degisikligin  oldugu görülmektedir. Söyle ki, 2000 yili son üç 
ayina ait verilerine göre 2001 yilinin ilk üç ayina iliskin verilerde reel GSMH’nin 
%43.7, imalat sanayi indeksinin ise %15.9 azaldigi; bu iki degiskendeki tepkinin anlik 
ve geçmisten birikimli olarak etkilendigi görülmektedir. Diger taraftan enflasyon orani 
ile nominal devalüasyon oraninin krizin yasandigi ilk üç ayda yükselme gösterdigi, 
ancak asil artisin ikinci üç ayda gerçeklestigi görülmektedir. Dolayisiyla enflasyon ve 
nominal devalüasyon göstergelerinde gecikmeli ve sert tepkilerin oldugu açiktir. 
Mevduat faizlerinin ise önceden tepki vererek yükselmeye basladigi, ekonomide 
dolarizasyonun ölçütü olarak alinan M2Y/M2 oraninin ise krizden sonra yükseldigi 
görülmektedir. Bu veriler krizin en öncelikli habercisinin faizler oldugunu; kriz aninda 
üretimde düsüs yasandigini ve daha sonra toparlanmanin görüldügünü; enflasyon, 
nominal devalüasyon ve dolarizasyonun ise kriz ortaminda anlik tepki verdigi; nominal 
devalüasyon ile dolarizasyonun gecikmeli tepkilerinin artarak devam ettigini ve bu 
çerçevede önceki dönem enflasyon oranlarina göre yüksek enflasyon sürecinin ilk 
tepkiden daha az olmak kaydiyla yüksek rakamlarda seyrettigi gözlenmektedir. 
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Diger taraftan Türkiye ekonomisinde 1999-2001 dönemine ait sermaye hareketleri, 
uluslararasi rezervleri, dis borç stoku ile kisa vadeli borçlar ve iç borçlarin üçer aylik 
zaman dilimi içerisindeki seyri Tablo 4’te verilmistir. 

 

Tablo 4: 1999-2001 Döneminde Türkiye’nin Sermaye Hareketleri ve  
Borç Yapisi (milyon Dolar) (3’er Aylik) 

Dönem 
  

Sermaye  
Hareketleri 

Uluslararasi 
Rezervler 

Dis Borç 
Stoku 

Kisa Vadeli 
Dis Borç 

Iç Borç 
Stoku 

1999:01 1166 30794,4 - - 14244 
1999:02 290 30584,6 - - 16979 

1999:03 671 32750,3 - - 20028 
1999:04 2808 33751,3 103138 23472 22920 

2000:01 3536 33726,6 104684 24741 26679 
2000:02 4575 34802,6 107643 25017 30391 

2000:03 2974 35924,7 103681 26590 31416 
2000:04 -1475 34159,4 119602 28912 36421 

2001:01 -3060 29502,1 116591 26637 50851 
2001:02 -6342 29007,4 113936 22767 90332 
2001:03 -1154 30087,7 118848 20839 105769 

2001:04 -3326 30050,3  - - 122157 

Kaynak: TC Merkez Bankasi. 

Tablodan Kasim krizine kadar olan dönemde Türkiye’ye yabanci sermaye 
girislerinin oldugu görülmektedir. 2000 yilinin son çeyregi ile birlikte ülkeden sermaye 
çikis trendinin basladigi ve bunun 2001 yili ilk çeyreginde iki katina varan düzeylere 
geldigi; 2001 yili ikinci çeyreginde ise sermaye çikislarinin derinleserek 6,3 milyar 
dolar düzeyine ulastigi görülmektedir. Ülkenin borç stoku degerlendirildiginde, kisa 
vadeli borç yapisinin kriz öncesinde yükseldigi gözlenmektedir; bu duruma özellikle 
kriz öncesinde faiz oranlarinin yükselmis olmasi önemli bir etken olarak kabul 
edilmektedir ki, Tablo 3’te de faizlerin kriz öncesi dönemde yükselise geçmesi ile kisa 
süreli yabanci sermayenin ülkeye yönelmesi birbirini destekler mahiyettedir. Krizle 
birlikte kisa vadeli borçlanma yapisinda degisme olmakta, kisa vadeli borç yapisi 
düserken, ülke orta ve uzun vadeli kredi arayisina (özellikle IMF ile yapilan programin 
onayina) paralel olarak bu tür borç yapisi artmaktadir. Diger taraftan borcun ikamesi de 
gündeme gelmekte; yükselen iç faizlere bagli olarak iç borçlanma nispeti krizle birlikte 
yükselise geçmektedir. Borcun ikame etkisinin kriz aninda 36 milyar dolardan krizle 
birlikte 50 milyar dolara ve daha sonraki ikinci üç ayda 90 milyar dolara siçradigi 
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gözlenmistir. Diger taraftan rezerv degismeleri, kisa vadeli borçlarin krizle birlikte 
azalmasinin karsiligi olarak, kriz aninda düsmektedir. 

Kriz dönemleri ile kriz dönemleri öncesi ve sonrasinda ülkenin dis ticaret 
degerlerindeki degismeler asagida, Tablo 5’te verilmistir. 

 
Tablo 5: 1999-2001 Döneminde Türkiye’nin Dis Ekonomik Yapisi (3’er Aylik) 

Dönem Ihracat Ithalat Dis Tic. Deng. CIB Dengesi
Ihr. Ith. 

Kars. Orani 
1999:01 7054 -7884 -831 1276 89,5 
1999:02 6881 -10144 -3263 -1379 67,8 

1999:03 7177 -10298 -3121 128 69,7 
1999:04 8213 -11441 -3228 -1385 71,8 

2000:01 7582 -11363 -3781 -2269 66,7 
2000:02 7977 -13957 -5980 -3264 57,2 

2000:03 7775 -14186 -6411 -1360 54,8 
2000:04 8333 -14536 -6203 -2926 57,3 

2001:01 8174 -10244 -2070 -528 79,8 
2001:02 8837 -9376 -539 1230 94,3 
2001:03 8783 -10080 -1297 2029 87,1 

2001:04 9310 -10179 -869 583 91,5 

Kaynak: TC Merkez Bankasi. 

Dis ekonomik yapi incelendiginde, Türkiye’nin 1999 Aralik ayinda uygulamaya 
koydugu nominal çapa orijinli istikrar politikasinda ulusal paranin degerlenmesinin bir 
yansimasi olarak ithalatin artis seyri oldukça yüksek olmustur. Kurun baslangiçta da 
%15 civarinda degerli oldugu, buna karsilik daha sonraki süreçte nominal çapa olarak 
kurun %20 degerlenmesinin öngörülmesi ve paralelinde enflasyonun hedeflenen 
%25’lik düzeyinden önemli sapma göstermesi, reel kurun asiri degerlenmesine yol 
açmis ve ihracatin ithalati karsilama oranini önemli düzeyde düsürmüstür. Subat 2001 
krizi ile birlikte nominal çapa yaklasiminin terk edilmesi sonucu kurlarin önemli ölçüde 
yükselmesi, ihracatin ithalati karsilama oranlarini da yükseltmeye baslamis; ithalatta 
keskin düsüler yasanirken, ihracatta tedrici yükselis sürecine geçilmistir. Bu durum 
teorik düzeyde (zimni) devalüasyonun basari kosulu olarak belirtilen Marshall-Lerner 
kosuluyla da örtüsmektedir. 

Diger taraftan 1999-2001 dönemine iliskin olarak kamu kesimi dengesine iliskin 
bilgiler Tablo 6’da verilmistir. 
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Tablo 6: 1999-2001 Döneminde Türkiye’nin Kamu Kesimi  

Bütçe Dengesi (3’er Aylik) 

Dönem
Bütçe Gelirleri

  
Harcamalar

  
Bütçe Dengesi

  
Faiz Disi Bütçe

  
Bütçe Deng/ 
Bütçe Gelirl.

KBG 
  

1999:01 2994352 5446780 -2452428  -108723 54,9 15 

1999:02 7513568 12467442 -4953874  443544 60,3 15 

1999:03 12606375 19802214 -7195839  1004267 63,7 15 

1999:04 18973292 28017791 -9044500  1676340 67,7 15 

2000:01 7479578 11380871 -3901293  2700459 65,7 12 

2000:02 15525676 23661662 -8135986  4894010 65,6 12 

2000:03 24967155 35001408 10034253 7552547 71,3 12 

2000:04 33756437 46602626 12846189 7593673 72,4 12 

2001:01 7479578 11380871 -90135 4719183 65,7 15 

2001:02 22927831 31031574 -8103743  7637589 73,9 15 

2001:03 36373043 54807118 18434075 11081311 66,4 15 

2001:04 51812542 80379004 28566462 12498147 64,5 15 

Kaynak: TC Merkez Bankasi. 

Bütçe gerçeklesmelerinde 1999 Aralik ayinda uygulamaya konulan istikrar 
politikasinin 2000 yilinda basarili oldugu, bütçe açiginin bütçe gelirlerine oraninin 
yükseldigi, fakat 2001 yilinin ilk çeyregindeki krize paralel olarak düstügü görülmüstür.  

Özetle kriz habercisi olarak kriz öncesinde; faizlerin yükselmeye basladigi, 
sermaye hareketlerinde ülkeden sermaye çikisinin oldugu, faizlerdeki yükselmeye bagli 
olarak kisa vadeli dis borçlarda artis oldugu, dis borç stokunun yükseldigi ve reel kurda 
asiri degerlenmeye bagli olarak  ihracatin ithalati karsilama oraninin düstügü bir yapi 
ortaya çikmistir. Asagidaki sekilde bu 6 degiskene iliskin degismenin zamana göre 
degisimi verilmistir. Ayrica çalismada degiskenlerin zaman dilimleri açisindan farklilik 
sergileyip sergilemediklerine iliskin yapilan istatistiklerde (bkz. Ek 1, Ek 2); faiz, 
sermaye hareketleri, X/M degiskeninin %95 önem seviyesinde dönemlere bagli olarak 
farklilik gösterdigi ortaya çikmistir. Yapilan t testi (bkz. Ek 3 ve Ek 4) sonucunda, 
dönemlere göre bu degiskenlerin %99 önem düzeyinde ortalamadan sapmalar 
göstermistir.  

Kriz aniyla birlikte; reel GSMH’da ve imalat sanayi indeksinde keskin düsüler 
yasandigi, enflasyon ve nominal devalüasyon oraninin yükseldigi ve devalüasyonla 
birlikte ihracatin ithalati karsilama oraninin yükselmeye basladigi, dolarizasyonun 
arttigi, sermayenin, özellikle kisa süreli sermayenin ülkeden çiktigi, yabanci sermaye 
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çikisiyla birlikte açigin iç borçlanma ile ikame edilmesine paralel olarak iç borç 
stokunun yükseldigi ve bu yükseliste siddetli artan nominal faizlerin rolünün oldugu, 
ancak yabanci sermaye için risk ortaminin varligina bagli olarak yabanci sermayenin 
ülkeye yönelmedigi ve enflasyonun kamu gelirlerini asindirma sina bagli olarak bütçe 
açiginin arttigi bir durum söz konusu olmustur. 
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Sekil 1: Kriz Öncesi Harekete Geçen Degiskenler 

 

Kriz sonrasindaki üçer aylarda, ayni gecikmeli ve büyük tepki veren degiskenler 
ise; ikinci üç ayda nominal devalüasyonun daha da arttigi ve daha sonra siçramanin 
düsük düzeylerde gerçeklestigi, enflasyonun ikinci üç ayda daha yüksek düzeyde 
gerçeklestigi, dolarizasyondaki artis trendinin devam ettigi, sermaye hareketliliginde 
IMF ile saglanan anlasmaya bagli olarak dis kredi hacminin arttigi, iç borç stokunun 
kriz ile birlikte ulastigi seviyeden daha büyük bir artis gösterdigi ve devalüasyonun 
özellikle gecikmeli olarak ihracat ve ithalat üzerindeki etkisine bagli olarak ithalatin 
ihracati karsilama oraninin artmaya devam ettigi ortadadir. 

Bütün bu süreç ve dünya kriz deneyimlerinden hareketle krizlerde en önemli 
unsurun kamu açiklarinin yattigidir. Özellikle Latin Amerika ülkeleri deneyimi 
incelendiginde, 1970’li yillarda bu ülkelerde kamunun önemli ölçüde dis borçlanmaya 
yöneldigi ve bunun da altyapi yatirimlarinda kullanildigi seklinde bir durum söz konusu 
olmustur. Daha sonraki süreçte borcu ödeyecek getirinin (ihracat geliri veya ithalat 
ikamesi) elde edilememesine paralel olarak ilave borçlanmaya gidildigi ve bu durumun 
süregeldigini, sonuç itibariyla büyük borç yükü altina gelindigi gözlenmistir. Bu olguyu 
asagidaki sekille özetlemek mümkündür. 

 

 

Ithalat 

Bütçe açigi Bor?lanma Faiz Bütçe açigi

Spek?latif 
Sermaye Reel Kur 

?demeler bilan?osu 
krizi 

Para Krizi 

Talep  Enflasyon Faiz 

Likidite Krizi 
 

D?viz Krizi 

 

Sekil 2: Kriz Senaryosu Süreci 

Bütçe açiginin ödemeler bilançosu krizi veya para krizine yol açtigi, diger taraftan 
da likidite krizi veya döviz krizine neden oldugu görülmektedir. Kriz senaryosu süreci 
paralelinde ortaya çikan krizlerde çogunlukla bankacilik sektörü problemlerinin finansal 
krize yol açtigi ve bunun akabinde ödemeler bilançosu krizlerinin  geldigini ve en 
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sonunda da ekonominin reel sektöründe krizlerin ortaya çiktigini belirlenmistir. Likidite 
veya döviz krizinde borçlanma ve ödenememezlik sorunu, kisa vadeli borçlarda artisa 
yo açarken, bu sürecin temelinde borçlanmanin üretken olmayan, döviz kazanci 
saglamayan yatirimlar yatmaktadir. 

5. SONUÇ VE DEGERLENDIRME 

Türkiye ekonomisinin makroekonomik degiskenlerine iliskin veriler 
incelendiginde, politika degiskenlerinden mali uyuma iliskin veriler, enflasyonla 
mücadelede kamu kesimi borçlanma gereginin düsürülemedigine isaret etmektedir. 
Kamu açiginin 1997 ve sonrasinda, son yirmi yillik döneme iliskin rakamlarin çok 
üzerinde olmasi ve 2000 yilinda istikrar programi uygulanirken, bu rakamin tahminen 
%11 olacagi beklentisi istikrarsizlik unsurunun  giderek arttigini göstermektedir. Türkiye 
ekonomisinde mali disiplinin saglanamamasina bir sonucu olarak iç ve dis borç stoku 
1990’dan 2000’e giderek artan bir seyir takip etmistir; kamu harcamalarinda artislar 
yasanirken, harcamalarin saglam karsiligi olan vergiler toplanamamistir. Ortalama %8.3 
düzeyinde bir seyir izleyen kamu kesimi borçlanma geregi, ekonomide fert basina gelir 
açisindan negatif büyümenin yasandigi 1991 yilinda %10, 1994 yilinda %7 ve 1999 
yilinda ise %15 olmustur. Burada gerek iç borç gerekse dis borç stokunun yükseldigi 
yillar, daha çok krizlerin yasandigi yillar olmustur. Süphesiz borçlanmaya dayali bir 
mali politikanin maliyeti de, kamu faiz ödemelerinin vergi gelirlerine oraninin 1990’da 
%30.8 olan degerinin 2000’de %77.1’e yükselmesidir. Vergilerin toplanamazligi, 
harcamalarin finansmaninda kamunun borçlanma geregini arttirmis ve belirli bir süreç 
sonrasi, vergiler ancak borç faizlerini karsilayabilir düzeye gelmistir.  

Borçlanmaya dayali bir ekonomide pozitif reel faiz uygulamasinin ekonomide 
tasarruf oranini artirmasi beklenir. Ancak Türkiye’de enflasyona bagli olarak nominal 
faizlerin yüksek ve istikrarsiz bir yapida olmasi, yatirimlari olumsuz yönde etkilemistir. 
2000 yilinda uygulanan istikrar politikasinda kur çapasinin baslangiçta da kismen 
degerli olan ulusal parayi asiri degerlemesinin yani sira reel faizlerin de negatif bir süreç 
izlemesi, tüketimi ve buna bagli olarak tüketime dayali ithalati uyarmistir. Reel kurlarla 
ilgili olarak 1990 yili baz alindiginda, ulusal paranin sadece 1996 ve 1997 yillari disinda 
daima degerli oldugu görülmüstür. Bu durum, Türkiye ekonomisinde kur makasina 
dayali ve reel sektörden ziyade mali sektördeki gelismelere yönelik bir büyüme 
olgusunun yasandigini veya böyle bir olgunun iradi olarak beslendigine isaret eder. 

Özetle mali ve parasal disiplinin saglanamamis olmasinin getirdigi 
makroekonomik dengesizlikler, ekonomiyi zaman zaman daralma sürecine iterken, 
krizleri de beraberinde getirmistir. Ekonomide yasanan krizlerin genellikle parasal-
bankacilik sektöründe basladigi ve daha sonra bunun bir döviz krizine dönüstügü 
gözlenmekte ve en nihayetinde reel sektörün krizden etkilenmesi ile bir bütün olarak 
daralmalarin yasanmasi kaçinilmaz olmaktadir. Genel olarak politika tespitinde, basari 
unsuru ola rak gözlenen Israil deneyimi dikkate alindiginda, basarida en önemli unsurun 
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siyasal ve ekonomik istikrarin saglanmasiyla paralellik arz ettigi gözlenmistir. Türkiye 
ekonomisinin borç sarmaline girdigi günümüzde, istikrar arayisinda, ekonomide 
popülist hükümet uygulamalarinin terk edilmesi ve hükümetin ekonomide kurumsal-
gözlemci-düzenleyici rolüyle kamunun davranis sergilemesi önem arz etmektedir. Diger 
bir ifadeyle kriz ekonomileriyle yasamanin, dengeleri altüst ettigi ortamlara düsmemek 
için özellikle ma li ve parasal disiplini saglayici ve kurumsallasmis -istikrarli sosyo-
ekonomik-politik yapilarin olusturulmasi gelismekte olan ülkeler ve bu çerçevede 
Türkiye ekonomisinde önem arz etmektedir. Aksi durum, ekonomide derinligi 
hissedilen son krizden de vahim sonuçlarin kaçinilmaz olmasidir. 
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EKLER 
Ek 1: 

DONEMLER ARASI FARKLILIK 
(YIL ITIBARIYLE) 

 
 Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

M2Y 3845,205 2 1922,60

3 

7,904 ,010 

 2189,075 9 243,231   

 6034,280 11    

DEVALÜAS

Y. 

470,972  2 235,486 1,896 ,206 

 1117,795 9 124,199   

 1588,767 11    

FAIZ 200,720  2 100,360 8,839 ,008 

 102,182  9 11,354   

 302,902  11    

IHR 1705,662 2 852,831 15,20 ,001 

 502,988  9 55,888   

 2208,649 11    

BORC 12451,362 2 6225,68

1 

19,42

3 

,001 

 2884,848 9 320,539   

 15336,209 11    

REZERV 50,060 2 25,030 20,97

5 

,000 

 10,740 9 1,193   

 60,800 11    

SERMAYE 77317431,50

0 

2 3865871

5,750 

8,954 ,007 

 38857476,75

0 

9 4317497

,417 

 

 116174908,2

50 

11   

GSM 53109138,14 2 2655456 ,574 ,585 

Ek 2: 
DONEMLER ARASI FARKLILIK 

(6 AY ITIBARIYLE) 
 

 Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

M2Y 5518,140 5 1103,628  12,82

9 

,004 

 516,140  6 86,023   

 6034,280 11    

DEVALÜAS

Y. 

893,347  5 178,669  1,542 ,305 

 695,420  6 115,903    

 1588,767 11    

FAIZ 239,547  5 47,909 4,537 ,047 

 63,355 6 10,559   

 302,902  11    

IHR 1807,944 5 361,589  5,414 ,031 

 400,705 6 66,784  

 2208,649 11    

IÇ BORC  14398,354 5 2879,671  18,42

3 

,001 

 937,855  6 156,309   

 15336,209 11   

REZERV 58,100 5 11,620 25,82

2 

,001 

 2,700 6 ,450   

 60,800 11    

SERMAYE 95326720,75

0 

5 19065344,1

50 

5,487 ,031 

 20848187,50

0 

6 3474697,91

7 

 

 116174908,2

50 

11   

GSM 361965947,2 5 72393189,4 5,931 ,037 
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5 9,072 

 369886495,4

44 

8 4623581

1,931 

 

 422995633,5

89 

10   

SANAYI 160,389  2 80,195 2,019 ,195 

 317,740  8 39,717  

 478,129  10   

TEFE 144,002  2 72,001 1,939 ,199 

 334,205  9 37,134  

 478,207  11    

34 47 

 61029686,35

5 

5 12205937,2

71 

 

 422995633,5

89 

10   

SANAYI 300,219  5 60,044 1,687 ,290 

 177,910  5 35,582  

 478,129  10   

TEFE 219,757  5 43,951 1,020 ,480 

 258,450  6 43,075  

 478,207  11    

 
 

 
 
 

Ek 3: TANIMLAYICI  ISTATISTIKLER 
 

 N Mean  Std. 
Deviation 

Std. Error 
Mean 

M2Y 12 98,7000 23,4216 6,7612 

DEVL  12 15,2333 12,0180 3,4693 

FAIZ 12 15,5250 5,2475 1,5148 

IHR 12 73,9583 14,1699 4,0905 

BORC 12 47,3417 37,3390 10,7788 

REZERV 12 32,1000 2,3510 ,6787 

SERMAYE 12 55,2500 3249,8239 938,1433  

GSM 11 29397,2909 6503,8114 1960,9729  

SANAYI 11 98,6909 6,9147 2,0849 

TEFE  12 12,4667 6,5934 1,9034 
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Ek 4: VERILERIN NORMAL DEGISIM ARALIGI VE t DEGERLERI 

 
  

Test 
Value = 0 

t  

 

df 

 

Sig. 
(2-tailed) 

 

Mean 
Difference 

95% 
Confidence 

Interval of the 
Difference 

 

     Lower Upper 

M2Y 14,598 11 ,000 98,7000 83,8186 113,5814 

DEVL 4,391 11 ,001 15,2333 7,5974 22,8692 

FAIZ 10,249 11 ,000 15,5250 12,1909 18,8591 

IHR 18,081 11 ,000 73,9583 64,9552 82,9615 

BORC 4,392 11 ,001 47,3417 23,6176 71,0657 

REZERV 47,298 11 ,000 32,1000 30,6062 33,5938 

SERMAYE ,059 11 ,954 55,2500 -2009,5896 2120,0896 

GSM 14,991 10 ,000 29397,2909 25027,9709 33766,6109

SANAYI 47,337 10 ,000 98,6909 94,0456 103,33 63 

TEFE 6,550 11 ,000 12,4667 8,2774 16,6559 
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