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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (TCMB) GELiSiMi: KASIM 2000 VE
SUBAT 2001 KRiZLERIi
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Oz

Bu calismada, 1994 ve 2001 yillar1 aras1 donem ele alinarak, TCMB ¢ercevesi icinde kriz siirecleri incelenmistir.
Merkez Bankas1 gelisimi acisindan siiphesiz ki 2001 y1l1 doniim noktasidir. Kasim 2000 ve 2001 yilinin Subat ayinda
meydana gelen krizler sonrasinda iki asama halinde “Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programi” agiklanmistir. Programin
temel amact ekonomik istikrarsizligi yeniden tekrarlamayacak sekilde siiratle ortadan kaldirmak ve ekonominin
yapilandirilmasi igin gerekli zeminin olusturulmasidir. Bu hedefleri destekler nitelikteki yasanan bir diger gelisme
ise, TCMB yasal olarak bir yenilenme siirecine girmis olup, 25 Nisan 2001 tarihinde 4651 sayili Kanun’la
bagimsizligim1 kazanma agisindan bir¢ok degisiklik yapilmistir. Bu degisikliklerin sonucu olarak; TCMB, para
politikasini belirleme ve uygulamada tek s6z sahibi olmustur. Temel amaci da fiyat istikrart olarak belirlenmistir.
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PROGRESS OF CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY (CBRT):
NOVEMBER 2000 AND FEBRUARY 2001 CRISIS

Abstract

In this study, crisis period between 1994 and 2001 are analysed within CBRT framework. Undoubtedly, 2001 was a
turning point for development of CBRT. After November 2000 and February 2001 crisis, two phased “Transition to
Strong Economy Program” was announced. Main objective of this program was to eliminate economic instability
without further repetition and providing the necessary ground to structure economy. Another development that
supported these objectives was legal restructuring of CBRT and on 25 April 2001, various amendments were accepted
under Law No. 4651 for independence. As a result of these amendments, CBRT was the single authority to set and
apply money policy. Main objective of CBRT was defined as price stability.
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Giris

Tiirkiye ekonomisi, kriz tarihi ve yaninda getirdigi istikrar programlari agisindan incelendiginde
fazlastyla derin bir literatiire sahiptir. istikrar programlarinin temel amaci ekonomide giivensizlik
ortaminin ve risklerin ortadan kaldirilmasidir. Ancak Tiirkiye’de uygulanan istikrar
programlarinin ¢ogu bdyle bir sonu¢ dogurmamustir. Nedenleri ise ¢esitlilik géstermektedir. 1994
yilinda kurlarda dalgalanmanin giderilememesi, 1995 yilinda gergeklesen enflasyonun beklenen
enflasyonun iizerinde seyretmesi, 1997 yilinda dis diinyada meydana gelen krizler neticesinde
giiven ortami tam anlamiyla olusturulamamistir. Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
iilkede yarattigi soklar ve mevcut giivensizlik ortami ile ekonomik sistem ¢dkme noktasina
gelmistir. Krizin tek iyimser tarafi diisiiniilecek olursa oda radikal degisikliklerin yapilmasinda
itici bir gii¢ olarak rol almasidir. Bu baglamda Subat 2001 krizinden sonra Tiirkiye 1srarli bir tutum
sergilemis, 6zellikle TCMByi ilgilendiren reform niteliginde hamleler yapilmistir. Calismamizda
1994 krizinden itibaren baglanarak Subat 2001 krizine kadar olan siire¢ ve krizin tekrar iilke
giindemine gelmemesine yonelik yapilan adimlar ekseriyetle TCMB kapsaminda incelenmeye
calisiimustir.

1. 2001 Oncesi Durum
1.1 1994 Ekonomik istikrar Tedbirleri

1991 senesinde yasanan korfez krizinin yarattigr olumsuz etkiler ve kamusal agiklarin artmasi
sonucunda parasal biiyiikliiklerin kontrol altina alinamamasi1 sebebiyle herhangi bir parasal
program agiklanamamistir. Bu donemde finansal piyasalarda istikrarin korunmasi amaciyla faiz
ve kurlarin istikrarli seyretmesi hedeflenmistir. Bu donemde ihracat artis oranlari sabit kalmasina
karsilik ithalatda ciddi artiglar yagsanmig, akabinde de dis ticaret agig1 artmistir. Bu biitce agiklari
ve dis ticaret agiklar1 daha sonra 1994’de yasanacak krizin temellerini olusturacaktir.

1994 yilina gelindiginde ise gegmis donem biitce ve dis ticaret agiginda yasanan fahis yiikselmeler
ile yiiksek reel faizler krizin temellerini olusturmustur. Kisa siirede sicak paranin iilkeden
ayrilmasi ile gecelik bor¢lanma oranlar1 %1000’in lizerinde seyretmistir. Tarihler 27 Ocak 1994’1
gosterdiginde ise Tiirk Lirasi’nin %13,6 oraninda degerinin diisliriilmesine ragmen Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi rezervleri 4 milyar dolar azalmigtir. TCMB, 1994 yilinin ilk 3 ayinda
Acik Piyasa Islemleri yoluyla (API) piyasadaki para arzim kontrol altinda tutmaya galismustir.
Avyrica kurlardaki yiiksek artig1 6nlemek i¢in doviz piyasalarina dogrudan satis yapilmistir. 5 Nisan
1994 tarihine gelindiginde ise Ekonomik Istikrar Tedbirleri yiiriirliige konulmustur. Bu program
ile mali piyasalardaki istikrarin saglanmast ve doviz rezervlerinin arttirilmasi amaclanmistir.
Planda kullanilacak uygulamalar ise daha ¢ok kamu harcamalarini azaltmaya ve kamu gelirlerini
arttirmaya yani biitge acigin1 azaltmaya yonelik uygulamalardi. Ancak Tiirk Lirasi’nin devaliie
edilmis olmasi, sermaye hareketlerinin serbest olusu, bankalarin agik pozisyonlarmin yiiksek
olmas1 merkez bankasi rezervlerinin hizla erimesine sebebiyet vermistir. Bu gelismeler
piyasalarda oynakliklara neden olmus, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Stand-By anlagmasi ile
sonuglanmistir (Dogangay, 2013: s. 74-76). IMF ile yapilan Stand-By anlagsmasiyla birlikte 750
milyon dolarlik kredi saglanmistir. Bu anlagma piyasalara gegici olarak bir rahatlama saglamakla
birlikte ekonomik istikrar1 saglayamadig ve istenildigi gibi yapisal reformlar1 gerceklestiremedigi
goriilmektedir (Arican ve Uludag, 2003: s. 396).

1995’in Subat ayinda IMF ile yapilan Stand- By anlagmasi ile bagimli hareketli kur sistemine
gecilmistir. Bu sistem igerisinde dolar ve marktan olugan sepete bagli olarak enflasyondaki oransal
artis veya azalisin ayni oranda déviz kuruna yansitilmasi amaglanmistir. Lakin enflasyon oraninin
belirlenen tahminlerin iistiinde seyretmesi nedeniyle bu uygulamada basar1 kaydedilememistir
(Cetin, 2016: s. 75). 1995 yilinda IMF ile yapilan Stand-By anlasmasinin sona erdirilmesi, erken
genel secime gidilmesi ve yil i¢cinde yasanan hiikiimet degisiklikleri gibi siyasi siirecinde ortaya
cikmasi ekonomideki belirsizligi arttirmigtir. Bundan dolayr TCMB 1996 yilindaki para
politikasinin amacini finansal piyasalardaki istikrarin olusturulmasi ve korunmasina yonelik
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uygulamalar olarak belirlemistir. Bu sablon g6z Oniinde bulundurularak hazirlanan para
politikasindaki hedefler rezerv paranin kontrol edilmesi ve kurdaki hareketliligi izlemeye
yoneliktir (Arican ve Uludag, 2003: s. 396).

1.2 1996-1998 Donemi

Ekonomi 1995 yilinin 3. Ceyreginden itibaren istikrarli ve yiiksek bir biiylime donemine girmistir.
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’daki artis 1998 yilina kadar siirmiistiir. Ancak 1998 yilinda
biliylime hiz1 %4.4 diizeyinde gergeklesmistir. Biiylime hizinin gerilemesinin nedenleri olarak;
%50 olarak belirlenen enflasyon hedefine ulasmak i¢cin TCMB ve hiikiimetin uygulamis oldugu
para ve maliye politikalari, 1996 yilinda Glimriik Birligi’ne gecilmesiyle birlikte artan yatirimlarin
olusturdugu asir1 kapasitenin i¢ ve dis talebi daraltmasi sonucunda ortaya ¢ikan finansman sorunu
olarak gosterilebilir.

1998 yilinda enflasyonda diisiis meydana gelmistir. %50 oranindaki hedef, %54.3 olarak
gerceklesmistir. Enflasyonun azalmasinda, biitgede istenilen faiz dis1 fazla (FDF) hedefinin
astlmasi, doviz kurlarindaki istikrar, ithalat fiyatlarindaki diisme, enflasyon beklentilerinin
azaldig1 yoniindeki faktorlerin etkili oldugu sayilabilir (Arican ve Uludag, 2003: s. 397). Enflasyon
sorununun ¢oziimii i¢in tatmin edici bir kararliligin olusmamasi ve biitce politikalarinin zayif
kalmast TCMB’yi 1996 yilindan itibaren para politikasi uygulamalarint daha ¢ok enflasyonla
miicadeleye ve mali piyasalarda istikrar saglamaya itmistir. TCMB’nin istikrar hedefinin iki alt
kalemi vardir. Ilki Tiirk Liras1 ve ddvizde ortaya cikabilecek kisa siireli degisken fiyat
hareketlerinin &nlenmesidir. Digeri ise piyasada bulunan belirsizligin azaltilmasidir. Istikrarl:
bekleyis hedefinin TCMB bilangosuna yansimasi sonucu, TCMB bilangosu i¢inde bulunan i¢
varliklar, kamu kredilerinin kisa vadeli avanslardan olusuna getirilen sinirlar ve degerleme
hesabinda bulunan bankalara agilan kredilerde meydana gelen diisiisten dolay1 i¢ varliklar azalig
gostermistir.1998 yilinda ise gliven ortami olusturulmus, kur politikast 6diin vermeden
uygulanmistir. Ayni yilin ilk iki 3 aylik donemlerinde TCMB’nin 6zel kesime olan Tiirk Lirasi
cinsinden yiikiimliiliikkleri bir baska deyisle rezerv para biiyiikligii hedef alinmistir (Arican ve
Uludag, 2003: s. 400).

1997 yilinda ise TCMB’nin hedefi olarak rezerv para biiyiikliigii gosterilmistir. Clinkii rezerv
paranin kontrol altinda tutulmasi diger parasal biiyiikliiklerinde kontrol altinda tutulmasi anlamina
gelmekteydi. Ancak, iilkemizde 90’11 yillarin temel sorunlarindan biri olarak gosterilen biitce
aciklart TCMB’nin rezerv parayi kontrol etmesini zorlastirmaktaydi. S6yle ki; biitce agiklarnin i¢
borg¢ stokunu arttirmasi ve bu acigin yiiksek faizli i¢ bor¢lanmayla finansmanin yaratacagi parasal
genislemenin kontrolii TCMB’nin elini siirlandiran faktdr olmustur. Ayrica ayni sene iginde
Temmuz aymda yapilan protokol geregince Hazine kisa vadeli avans hesabini kullanmaktan
feragat etmis olup, 1996 yili biitce 6deneklerini asan kismin %6’s1 olarak belirlenen tutar Hazine
tarafindan TCMB’ye iade edilmistir (Onder, 2005: s. 209-210).

1998 yilmin ilk 3 aylik programinda ise rezerv para artig hizi biiylikliigii belirlenmistir. Bu
bliytikliik belirlenirken enflasyon ve biiyiime hizlari ile paralel bir sekilde ilerlemesi goz oniinde
bulundurulmustur. Rezerv para artiginin kaynagimnin ise ge¢mis yillarda da oldugu gibi dis varlik
artisindan dolay1 artmas1 amaclanmistir. Rezerv para Ilk 3 ayda yani 31 Mart 1998 tarihinde, 1997
Aralik ayma gore %17.3 artis gostermistir. Bu artis amaclandigi gibi net dis varliklardaki artigtan
kaynaklanmustir. ikinci 3 aylik ddnemde ise yine ilk 3 aylik dénemdeki hedefler belirlenmistir.
Ikinci 3 aylik dénemde ise %13.1 biiyiime ger¢eklesmis olup bu artis da net dis varliklardan
kaynaklanmistir. Ancak bu ilk iki 3 aylik donemlerin ortak noktasi rezerv paradaki artislar her iki
donemde de belirlenen araligin altinda seyretmistir. Net I¢ Varliklar (TCMB’nin i¢ kredileri)
kiiciilmeye devam etmistir (Onder, 2005: s. 212). Sonug olarak 1998 yil1 enflasyonla miicadele
acisindan incelendiginde ilk 6 aylik siirecte belirlenen enflasyon hedeflerinin tutmasi programin
akibetinin umut verici oldugunu gdstermistir. Bu siireci desteklemek i¢in IMF ile “Yakin Izleme
Anlagmas1” imzalanmistir. Bu programla birlikte TCMB yilin geri kalan dénemi i¢in 6 aylik ikinci
para programt ilan etmistir. Bu programda bilancoda Ekim ayinda revize edilmesiyle olusan Net
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I¢ Varliklar biiyiikliigii hedef olarak belirlenmistir. Uluslararas1 Para Fonu ile yapilan Yakin
Izleme Anlasmasimin igerigine deginecek olursak; biitcede olusacak faiz dis1 fazlanin GSMH nin
%4 1 oraninda olmasi, 6zellestirmeden saglanacak fonun bir boliimiiniin enflasyonla miicadeleye
aktarilmasi, bankacilik kesiminde revizyon yapilmasi éngoriilmiistiir (Onder, 2005: s. 212-213).
Programda Ongoriilen hedeflerin tutturulamamasinda dis diinyada meydana gelen krizlerinde
etkisinin de oldugu belirtilebilir. Soyle ki; 1997 yilinda basta Tayland olmak iizere Giineydogu
Asya Ulkelerinin ulusal paralarinin degerinin %25-%30 civarinda devaliie edilmesiyle ve 1998
yilinin Agustos ayinda meydana gelen Rusya krizinin eklenmesiyle Tiirkiye ekonomisinde 1998
yilinin ikinci yarisinda 6.8 milyar dolar sermaye ¢ikis1 gézlenmistir. Akabinde de Rusya kriziyle
birlikte yaganan sermaye ¢ikislartyla birlikte Hazine nin y1llik bilesik faizi ortalama %106 kadar
varmis ve faizler genel diizeyi de 6nemli oranda artmistir. Azalan fonlarin da kamu kesimi
tarafindan kullaniminin artmasi sonucu 6zel sektor yatirnmlar azalmis ve dislama (crowding-out)
etkisi meydana gelmistir (TCMB, 1999: s. 23).

1.3 1999 Parasal Program ve Kasim 2000 Krizi

TCMB, 1999 yilinin basinda yeni bir parasal program agiklamistir. Bu programa gore 1999 yilinin
ilk 6 aylik donemindeki hedefi olan, uluslararasi rezervlerin diizeyini azaltmamak ve enflasyon
hedefinin devam ettirilmesi i¢in 1998 yilinda IMF ile imzalanan programin devam ettirilmesi
olarak belirlenmistir. Yakin Izleme Antlasmasi’nda Net I¢ Varliklar hedef degisken olarak
belirlenmistir. ilk 6 aylik dénemde uluslararasi rezervlerde artis Net i¢ Varliklarda azalis
goriilmiistiir. Bunun sebebi olarak ise s6z konusu donemde i¢ kredilerde meydana gelen daralma
ve TCMB’nin Agik Piyasa Islemlerini (API) azaltmasidir. 1999 yili Haziran ayinda TCMB’nin
gecelik faizleri diisiirmesiyle bu durum piyasalarda olumlu bir atmosfer olusturmustur. Ayni1 yilin
Temmuz ayinda faizler diisme egilimine girmistir. Yasanan bu gelismeler ile birlikte IMF’ce
destek verilen belirli makroekonomik degiskenler ile birlikte ekonominin yeniden kurgulanmasini
amagclayan bir anlasmaya varilacaktir (Cetin, 2016: s. 76).

9 Aralik 1999 tarihinde agiklanan 2000 ve 2002 yillarin1 da kapsayacak sekilde 3 yillik bir donem
dahilinde siirecek olan Dezenflasyon Programi (Enflasyonu Diisirme Programi) 6zii itibariyle
1998 yili Temmuz ayinda IMF ile imzalanan Yakin Izleme Antlasmasi’nin bir sonraki adimi
sayilabilecek bir Stand-By antlasmasidir. Bu 2000-2002 yillarin1 kapsayacak programin amaci;
enflasyonun yapisal reformlarla desteklenerek para, maliye, kur ve gelirler politikasinin esanh
olarak uygulanmasi sonucunda enflasyonun 2000 y1l1 itibari ile %25, 2001 yil1 itibari ile %12 ve
2002 yil1 itibari ile de %7 gibi tek haneli bir seviyeye getirmektir. Ayn1 ama¢ dogrultusunda reel
faiz oranlarin1 da ayni sekilde makul bir diizeye diisiirmektir. Ayrica ekonomide var olan
kaynaklarin adil ve etkin dagilimini saglayip ekonominin biiyiime kapasitesini arttirmakta amaglar
arasinda kendini gdstermistir. TCMB’nin uygulayacag parasal program igin; Net I¢ Varliklar, Net
Dis Varliklar ve Uluslararasi Rezervler parasal biiyiliklilk olarak hedef alinmistir (Arican ve
Uludag, 2003: s. 402). Bu programla birlikte 2000 yilinin sonuna kadar 1 ABD Dolar1 + 0.77
Euro’dan meydana gelen kur sepetinin TL karsisinda degerini %20’lik TEFE (Toptan Esya Fiyat
Endeksi) yilsonu hedefi dogrultusunda gerceklesecegi kamuoyuyla paylasiimistir (TCMB, 2000:
71). Bundan dolay: bilangoda yer alan Net I¢ Varliklar i¢in tavan bir diizey belirlenmesi ve bu
kalem etrafinda band uygulamasma gec¢ilmesi, programin diger Onemli bir maddesini
olusturmustur. Band uygulamasindaki araligin Temmuz 2001- Aralik 2001 arasinda %7,5 30
Haziran 2002 tarihine kadar %15, 2002 yilinin sonuna kadar ise %22,5 olarak belirlenmesi
kararlastirilmigtir. Burada kurun banddaki hareketlerine TCMB’nin miidahale edememesi ¢ok
dikkat ¢ekici bir nokta olmustur (Cetin, 2016: s. 76). Para tabanindaki artiglarin kaynaginin ise Net
Dis Varliklardaki artislardan saglanmasi istenmistir. Bankalarin kabul ettikleri mevduatlardan,
Merkez Bankas: kasalarinda tutmaya zorunlu olduklari miktar1 gosteren TL munzam karsilik
oranlar1 %8 diizeyinden %6’ya diisiiriilmiistiir. Programda belirlenen para ve kur politikasi ile
yaratilacak kamu dengesine iligskin performans kriterleri gergeklesmistir. Y1lin ikinci yarisinda ise
yapisal reformlarin yavaslamasina karsilik bankacilik sektoriinde aksine olarak yapisal
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diizenlemelerde hizlanma baglamistir. Nedeni olarak ise donem sonunun yaklagmasi gosterilebilir.
Donem sonunun yaklasmasiyla birlikte bankalar hizli bir sekilde dovizdeki agiklarini kapatmaya
ugrasmislardir. Ancak doviz talebini gidermek i¢in Tiirk Lirasi’na olan talep artmis ve faizler
yiikselmeye baslamistir. Artan faizler, ellerinde ¢cok sayida Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
bulunduran bankalar agisindan likidite saglamaya yonelik sorunlar ortaya ¢ikarmistir (Arican ve
Uludag, 2003: s. 402).

Kasim 2000°de likiditeyi saglamaya yonelik sorunlar maksimum bir boyuta ulagmis, bankalar arasi
piyasada gecelik bor¢lanma faizi 3 kat birden artarak ortalama %110,8’¢ en yiiksek ise %210’a
kadar varmistir. Devaminda yasanan bir diger gelisme ise TCMB, API ve bankalar arasi para
piyasast yollariyla piyasaya fon saglamis olmasi sonucunda Net i¢ Varliklar’m bandin digina
ctkmasina neden olmustur. Merkez Bankasi bu kalemin 30 Kasim’da dondurulmasina yonelik
karar almistir (TCMB, 2000: s. 72). 6 Aralik 2000 tarihine gelindiginde ise IMF ile imzalanan
Stand-By antlasmasina dayanilarak IMF’den saglanan 10,4 milyar dolarlik ek rezerv piyasalara
birazda olsa bir esneklik saglamistir. Kasim ayinda TCMB’nin rezervlerinde ciddi bir gerileme
meydana gelmistir. Iki haftada yaklasik 5,5 milyar dolarlik gerileme, finansal piyasalardaki baskiy:
koriiklemistir (Arican ve Uludag, 2003: s. 403).

Kepenek ve Yentiirk’e (2010) gére Nominal Capaya Dayali Istikrar Programi uygulanmasinin
gerekeesi makroekonomik bozukluklar1 yok etmektir. Soyle ki; enflasyonu sabit déviz kuru ile
asag1 cekmek ve neticesinde gecici bir siirede olsa ekonomide meydana gelen rahatlamay1 firsat
bilerek reformlar1 gergeklestirmektir. Istenilen siire igerisinde reformlarin gerceklestirilememis
olmasi krize zemin hazirlamistir. Kepenek ve Yentiirk’e gore krizin nedenleri arasinda; asiri
degerli olan Tiirk Lirasi’na diizeltici devaliiasyonun yapilmamasi neticesinde degeri yiiksek Tiirk
Liras1 ithalat miktarinda artisa neden olmus, dolayisiyla da cari acik tirmanmistir. Tirkiye’de
tiiketimin hizla ilerlemesi, parasal tabanin kiilliyen yabanci sermaye hareketlerine birakilmasi
sonucu kisa vadeli spekiilatifler yaratilmasi, doviz fazlasina sahip olmayan bankalarin olasi
sermaye c¢ikisinda yasanacak likidite riski ve bu gibi durumlarda alinacak Onlemlerin
belirlenmemis olmasi1 kriz nedenleri arasinda gosterilebilir. Ayrica programin daha en basinda
baglamasiyla birlikte uygulanmasi arasindaki 11 aylik zaman gecikmesi, uluslararas: faaliyet
gosteren yatirnmcilar tarafindan iktidarin  programi desteklemedigine yonelik algilar
olusturmustur.

TCMB’nin bilangosuna bakildiginda ise bilangonun aktif tarafi Net I¢ Varliklar ve Net Dis
Varliklar olmak iizere iki ana basliktan olusmaktadir. Net D1s Varliklar kalemine bakilacak olursa
kasim ayma kadar artig egilimi gostermistir. Kasim ayinda finansal sektérde meydana gelen
sallanmalar nedeniyle dovize olan talep artmistir. TCMB’nin ise piyasaya yogun sekilde doviz
satmas1 sonucunda Net Dis Varliklar kaleminde bir daralma meydana gelmistir. Bilangonun aktif
kismindaki diger bir ana kalem olan Net I¢ Varliklar performans kriteri olarak belirlenen ii¢ parasal
biiyiikliikten bir tanesidir. Net I¢ Varliklarin degeri -1.200 trilyon TL olarak sabitlenmis olup bir
band icinde dalgalanmasina izin verilmistir. Kasim aymm ortalarma kadar Net I¢ Varliklar
performans kriteri saglanmig olup 22 Kasim tarihinden itibaren yasanan finansal kriz nedeniyle
band uygulamasi birakilmis ve TCMB piyasaya Agik Piyasa Islemleri yoluyla likidite saglamistir
(TCMB, 2000: s. 74-75).
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Grafik 1 : Net I¢ Varliklar ve Band Gerceklesmeleri
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Kaynak: TCMB, 2000: s. 75

22 Aralik 2000 tarihinde ise TCMB, 2000 y1ili sonu revize Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi
Rezervler performans kriterleri ile 2001 y1l1 i¢in uygulanacak para ve kur politikasini agiklamistir.
Asagidaki Tablo 2000 yilinda uygulanan programin, uygulanma kararliliginin pozitif gelismemesi
sonucunda i¢inde bulunulan bozuk ekonominin 2000 yili hedeflenen ile gergeklesen arasindaki
farki gostermektedir.

Tablo 1: 2000 Yili Makroekonomik Hedefler ile Gergeklesenler

MAKROEKONOMIK DEGISKEN PROGRAM HEDEFI GERCEKLESME
GSMH BUYUMESI (%) 5 6.3
KUR(SEPET) ARTISI (%) 20 20

TEFE ENFLASYONU (%) 20 33

TUFE ENFLASYONU (%) 25 39

Cari Islemler Acigi(Milyar ABD -4 -9.8

Dolar)

Ozellestirme (Milyar ABD Dolari) 7.6 3.3

Kaynak: Onder, 2005: s. 225

Programda GSMH biiylimesi %S5 olarak ongoriilmiis fakat %6,3 olarak gerceklesmistir. 1999
yilinda ertelenen tiiketim ve akabinde gelisen faizlerin diigmesi 2000 yilinda tiiketici kredilerinde
ve i¢ talepte siddetli bir artis meydana getirmistir. Biiylimenin kaynagi, asir1 olusan i¢ taleptendir.
Ayrica ig talepteki patlama enflasyon iizerindeki baskiy1 arttirmis olup 2000 yilinda TUFE %25,
TEFE %20 olarak belirlenmistir. Ancak TUFE’nin %39, TEFE’nin %33’e ulasmasiyla programda
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ongoriilen enflasyonun iizerinde seyretmistir. Tiirk Lirasi’nda (gerekli oldugu halde) diizeltici
devaliiasyonun yapilmamasi ve zaten degerli olan Tiirk Lirasi’nin, tiikketim artisiyla birlesmesi
sonucunda ithalat artmis ve bu artis cari agig1 da arttirmistir (Onder, 2005: s. 226).

2. 2001 Yih Siireci
2.1 2001 Yili Genel Denge

Tirkiye ekonomisi, 2000 yilinda belli bir bliylimeye ulastiktan sonra 2000 yilinin Kasim ay1 ve
2001 yilinin Subat ayinda yasanan mali krizlerden olumsuz etkilenerek 2001’de daralma
yasamistir. Bu daralmanin nedeni olarak yasanan krizler neticesinde Tiirkiye’de ciddi miktarda
sermaye ¢ikist meydana gelmis ve Tiirk Lirasi’nin dalgalanmaya birakilmasi sonucunda da Tiirk
Liras1 degerinde azalma olmustur. Bu gelisme giivensizlik ortami yaratarak i¢ talepte ve akabinde
de ekonomide daralmaya neden olmustur. Bunlarin yani sira 6zel kesime agilan kredi hacmindeki
kiicilme ve faiz oranlarinda ki yiikselme ekonomide giivensizlik ortaminin yaratilmasinda etkili
olmustur (TCMB, 2001: s. 18-19).

GSMH geligmeleri incelendiginde ise yilin ilk 9 aylik donemi esas alinarak gegen doneme gore
%38,3 kiigiilme kaydedilmistir. Bu kiiclilmenin temel kanadini basta sanayi ve ticaret sektorleri
olusturmus ve diger sektorlerinde bu kiiclilmeden etkilendigi gorilmiistiir. Sanayi sektoriinde
gerileme 9%6,7 olup nedeni Ozel sektdr kredilerindeki daralma ve yiiksek faizler olarak
gosterilmistir. Ticaret sektdriindeki gerileme ise gecen doneme gore %7,8’dir. ¢ talepte meydana
gelen daralma ve ithalattaki gerileme ticaret sektoriiniin sekteye ugramasindaki faktorler
olmuslardir. Ayrica azalan ithalatin beraberinde getirdigi azalan ithalat vergisi de GSMH diizeyini
olumsuz etkilemistir (TCMB, 2001: s. 19).

Thracata bakildiginda; ihracat gecen yila gére %12,3 olarak artmustir. Tiirk Lirasi’nin dalgalanma
stirecinde asir1 deger kayb1 ve turizmde yasanan hareketlilik mal ve hizmet ihracatinin artmasina
katk1 saglamistir. Thracat miktarinda yasanan birazda olsa ekonomideki daralmayi kesici bir gorev
gormiistiir (TCMB, 2001: s. 21). I¢ talepteki daralma ve sanayi sektdriindeki iiretim hacminin
zayiflamasi, Tirk Lirasi’ndaki deger kaybi ithalati da etkilemistir. Mal ve hizmet ithalat1 %25,7
oraninda gerileme kaydetmistir.

2000 yilinda %6,6 olan issizlik orani bir sene sonrasinda %10,6 diizeyine yiikselmistir. Issizlik
oraninin artmasinda sanayi sektoriiniin zayiflamasi etkili olmustur. Calisan kesim i¢inde kotiiye
gidisat baslamistir. Calisan kisi basina reel {icret diizeyi bir 6nceki yila gore %14,1 oraninda
azalmistir. Meydana gelen bu olumsuzluklar, hane halkinin ekonomiye duydugu giiveni zedelemis
ve tliiketim harcamalarinin azalmasina sebep olmustur (TCMB, 2001: s. 22).

2.2 Odemeler Dengesi ve Sermaye Hareketleri

2000 yilinda dezenflasyon programinin etkisiyle i¢ talep ve ekonomide canlilik yasanmustir. Talep
artist ve Tiirk Lirasi’nin reel olarak degerlenmesi ithalat miktarini arttirmis ve bu durum dis ticaret
acigma yansimistir. Dis ticaret acigi bir onceki yila gore %65,1 oraninda azalmistir. Turizm
gelirlerindeki artisa ragmen cari islemlerdeki agik dnemli miktarda artmistir. Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizlerinin ardindan Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybiyla ithalatta olusan azalma dis ticaret
acigma da yansimig ve cari islemler 2001 yilinda 3,3 milyar ABD Dolar1 fazlas1 yaratmustir.
Thracatin ithalat1 karsilama oran1 %77 ye ulasmistir (TCMB, 2001: s. 51).

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin bir gostergesi olarak 2001 yilinda 13,9 milyar ABD Dolar1
net sermaye ¢ikisi meydana gelmistir. Yasanan bu sermaye ¢ikislariin biiylik miktarini kisa vadeli
sermayeler olusturmaktadir. Bu dénemde bankalarin bulundurdugu déviz mevduatlari 996 milyon
ABD Dolar1 artmasina ragmen bankalarin gecen yil aldiklar1 Sendikasyon Kredilerinin yenilenme
oranlarinin diigmesi sebebiyle kisa vadeli net sermaye ¢ikisi 1 milyar ABD Dolar1 olmustur. 2001
yilinin basinda bankalarin TCMB’ye doviz satmasi sonucu ve IMF kredi girisinin de etkisiyle
TCMB doviz rezervleri 27,9 milyar ABD Dolar1 ile yilinin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Subat
ayim takip eden aylar neticesinde krizin etkisiyle rezervler gerilemistir. Haziran ayinda doviz
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kurunda meydana gelen oynakliklart gidermek i¢in TCMB doviz satig ihalesi agmistir. Ayni yilin
icinde TCMB doviz rezervleri 15,9 milyar ABD Dolarina gerileyerek 2001 yilindaki en diisiik
seviyeyi gormiistiir. TCMB, 2001 yilin1 18,7 milyar ABD Dolar diizeyinde kapatmistir (TCMB,
2001: s. 60).

2.3 Fiyatlardaki Gelismeler ve Merkez Bankasi Bilancosu

2000 yilimin sonlanmasinin ardindan Dezenflasyon programinin etkisiyle enflasyon artis hizi
diiserek 2001 yilmin baslarinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) %33,6, Toptan Esya Fiyatlari
Endeksi (TEFE) ise %26,5’¢ kadar gerilemistir. Ancak subat ayinda kriz patlagimin ¢ikmasi,
kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ve Tiirk Lirasi’ndaki asir1 deger kaybi neticesinde fiyatlar genel
seviyesi tirmanmaya baglamistir. Bunun sonucu olarak ise 2001 yili sonu enflasyon oranlari
TUFE’de %68,5 UFE’de ise %88,6 diizeyinde olmustur (TCMB, 2001: s. 60).

Bilangonun pasif tarafini olusturan para tabani, 2000 yilinin Aralik ayinda artan emisyon hacminin
etkisi ile 2001 Ocak ayinda %22 oraninda diislis gdstermistir. Para taban1 2001 Eyliil ayina kadar
artis yoniinde ilerleme kaydetmis olup ekim ayinda azalis gostermistir. 2001 yil1 Aralik ayi itibari
ile %34,8 artis yasanmistir. Bilanconun aktif kismini olusturan Net I¢ Varliklar ve Net Dis
Varliklarda ise yasanan gelismeler su sekildedir; Net Dis Varliklar hesabi1 subat krizine kadar
%064,6 artig gostermistir. Krizin etkisiyle 2001 yilinin son giinii Net Dig Varliklar -8,859 milyon
ABD Dolarina kadar gerileme yasamustir. Net Dis Varliklarin alt hesaplarindan biri olan Net
Uluslararasi Rezervler de esanli bir dalgalanma géstermis ve 2001 yilinin son giinii -2,980 milyon
ABD Dolarina gerilemistir. Net I¢ Varliklar hesab1 incelendiginde ise; 2001 yilinin basinda
yasadigi siiregten sonra 2001 Subat Krizinin de etkisiyle artmaya baglamis ve mayis ayinda bu
artigin siddeti ilerlemistir. 22 Nisan 2001 tarihli TCMB Kanunu’nda yapilan degisikliklerle birlikte
Net I¢ Varliklar hesabinda tanimlama degisiklikleri olmus ve 2001 yil1 sonunda Net i¢ Varliklar
degeri, 2000 yil1 sonundaki Net I¢ Varliklar degerinin dikkat ¢ekici sekilde iistiinde olup 20,556
trilyon Tiirk Lirasi’na ¢ikmistir. Kanunda getirilen degisiklikler ise 6nceden Kamuya Agilan Nakit
Krediler hesabinda takip edilen Hazine Bor¢lar1 Hesabi, Net I¢ Varliklarin altinda bir ana hesap
olarak incelenmeye baslanmistir. Ayrica bu hesapta kendi i¢cinde Merkez Bankasi Portfoyli ve
Diger basligi olarak ikiye ayrilmistir (TCMB, 2001: s. 77-79).

3. 2001 Krizine Gecerken

Tirkiye, Kasim 2000 tarithinde meydana gelen yogun doviz talebini ¢ok yiiksek faiz ile TCMB’nin
iki haftalik siirecte yasadigi ciddi doviz rezervi kayiplart ve IMF ile imzalanmig Stand-By
antlagsmasina dayanarak saglanan 10,4 milyar ABD dolar1 degerindeki ek kredi destegi ile oniine
gecmistir. Diger bir deyisle; temelinde doviz kuru ¢apasinin yer aldig1 programin savunulmasinin
maliyeti bir hayli yliksek olmustur (Ardig, 2004: s. 180).

Kasim 2000 krizi donemi itibari ile 62 maddeden olusan ek Niyet Mektubu yayimlanmstir.
Mevcut politikalarin kararlilikla uygulanmaya devam edilecegi bildirilmis ve yabanci bankalarin
Tiirkiye’de bulunan ticari bankalara agtiklar1 kredinin de hiikiimet tarafindan giivence altina
alindig1 eklenmistir. Ayrica Yapisal Reformlar ismi gercevesinde ozellestirmeye dair detayli bir
takvim olusturulmustur. Kasim 2000°den Subat 2001°e kadar olan dénem i¢in enflasyonun hizini
yavaslatmak amaciyla daraltict maliye ve biitce politikalar1 ve paralelinde gelirler politikas1 devam
ettirilmistir. Ayrica 6zellestirme siireci hizlanmaya baslamistir. 2001 yili icin GSMH artis1 %4,5,
TUFE %12, TEFE %10 ve Cari Islemlerin GSMH’ye oran1 %3,1 olarak belirlenmistir (Ardig,
2004: s. 181).

Kasim 2000 krizi ek rezerv kolayligi ile biraz olsun rahatlamasina karsin ekonomideki sorunlar

bas gostermeye devam etmistir. 2000 y1l1 igerisinde bankacilik kesiminde biriken gorev zararlari

ve TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) kayiplarinin ortalama 35 milyar dolar oldugu

belirlenmistir. Ayrica i¢ ve dig borg stogu toplamda 150 milyar dolar1 ge¢cmistir ( Firat, 2006: s.

212). Kasim 2000’den dncede bag gosteren Tiirk Lirasi likiditenin esit olmayan dagilimi 6zellikle

bu dagilimdaki adaletsizlik, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar yoniinde gerceklesmistir.
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Ayrica yasanan bu likidite sikisikligi durumu, likidite saglamak adina kamu ve TMSF
blinyesindeki bankalar1 rekabete sokmus, 6zel kesimin bankalardan daha ¢ok mevduat faizi
ddemeleri yapmalarina sebep olmustur (Onder, 2005: s. 237). Giiglii ve etkin uygulayicilarin
gerekli destegini gormede zayif bir goriintii sergileyen istikrar programi sablonu mevcuttu. Basari
icin 6nemli kosullardan bir faktor eksikti. Programin basindan sonuna kadar gegen ¢aligmalarin
cogunun biirokratlar tarafindan hazirlanmis olmasi hiikiimetin programa verdigi destek konusunda
tartismalara yol agmustir. Bunlara ilaveten koalisyondaki sorunlar ana muhalefet partisinin
kapatilmas1 hakkindaki dava, hiikiimetin dmriiniin uzun olmayacagi konusunda bir kamuoyu
olusturmustur (Ardig, 2004: s. 182).

Uygur’a (2001) gore programin zayifliklar: arasinda daha 6nceki siire¢lerde IMF ile imzalanan 16
anlagsmanin istenilen sonuglara ulagilamamasi yahut yarida birakilmasi, yeni programda bir
Onyargi ve itimatsizlik yaratmistir. Bunun yaninda dovizi ¢apa olarak ele alan diger tilkelerde de
bu program basarisizlikla sonu¢lanmistir. Ayrica kamu bankalarinin gorev zararlarinin giderek
yiikselmesi kamu kesimi aciklarinin azaltilmasinin kolay olmadigini géstermistir. Bu durum goz
ontinde bulunduruldugunda fiyatlar genel seviyesinin 1999’da %60 seviyelerinden 2000 yilinda
%20’lere indirilmesi kolay goziikkmemistir. Yapisal uyumun en 6nemli parcalarindan gdsterilen
ozellestirme de istenilen hedeflere ulasilamayacagi 2000°in ortalarinda belli olmustur. Bankalarin
disardan borglanmasiyla beraber cari agik hizla yiikselmeye baslamistir. Gergeklesen agik 9,8
milyar dolar olmustur. Petrol fiyatlarindaki artis ve dayanikli tiiketim mallarindaki artis bu agigin
en biiylik nedenleri olmustur. Yiiksek ihtimalle programda fiyat ve gelir esneklikleri oldukca
diistik tutulmustur.

3.1 2001 Krizi

Ekonominin kirilgan yapisinin artmasi sonucu adim adim krize dogru ilerlenirken 19 Subat 2001
tarihinde sarsict bir gelisme yasanmistir. Milli Giivenlik Kurulu Toplantis’nda dénemin
Cumhurbagkan: ile Bagbakani arasinda meydana gelen gerilim, yeni bir krizi koriiklemis,
programa duyulan giivenin sonunu getirmistir. Dovize olan talepte patlama meydana gelmistir.
Ciddi boyutlarda likidite krizi olugsmustur. Tarihler 21 Subat 2001’1 gosterdiginde ise bankalar
arasi para piyasasinda gecelik faiz orani ortalama %4018,6 en yliksek ise %6200’lere ulasmistir.
TCMB’nin doviz rezervlerinde ise erime meydana gelmis 23 Subat’ta 5,36 milyar dolar deger
kaybiyla 22,58 milyar dolara gerilemistir (Ardig, 2004: s. 182).

19 Subat 2001 tarihli bir giin valorlii 7,6 milyar dolar olan doviz talebinin 6niine gegmek isteyen
TCMB’nin likiditeyi daraltmasi sonucu asir1 likidite ihtiyact i¢inde olan bankacilik kesimi
dolayisiyla 6demeler sisteminin ¢cokmesine neden olmustur. TCMB doviz satis1 yapmak zorunda
kalmistir (Balmumcu ve Siislii, 2017: s. 15). Sonunda ise faizlerdeki ylikselisin Oniine
gecilememesi ve ekonomide daha fazla tahribat yasanmamasi i¢in 22 Subat tarihinde doviz kurlart
dalgalanmaya birakilmistir. Enflasyonu diisiirme programi yiiriirliikten kaldirilmistir. Ivedi bir
sekilde kurlarin dalgalanmaya birakilmasindan sonra yapilan yiiksek oranli devaliiasyonlar daha
onceden bilancosu kotii etkilenmis olan bankacilik kesimini olumsuzluga siiriiklemis, 6z
kaynaklarda ve varliklarda azalma meydana gelmistir. Odemeler dengesinin sermaye hesabinda
cikislar gozlenmistir (Celasun, 2002: s. 17).

Mali sisteme olan giivensizlik, dolarizasyonun artmasi, 6demeler bilangosunda yasanan agiklar,
firmalarin iflas kararlar1 gibi yasanan tiim bu olumsuzluklar subat Krizinin etkisini gézler 6niine
sermektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinde TCMB hedef gosterilmistir. TCMB’nin doviz
rezervlerini korumaci tutumu, olagan sartlarda normal goziiksede olaganiistii zamanlarda mevcut
duruma hizli karsilik verici politikalarin gereksinimini ortaya ¢ikarmistir. Bu tiir sok etkisi yaratan
durumlarda olusan giivensizlik ortami sebebiyle TCMB son kredi mercii olma 6zelligini yitirmeye
baslamistir (Turan, 2011: s. 72).

3.2 Merkez Bankasi Islemleri
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22 Subat’ta Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmasindan sonra
krizinde vyarattigt olumsuz havayla TCMB’nin amacit olarak 06demeler sistemindeki
dengesizliklerin gecilmis ve finansal piyasalarda istikrar saglanmasi olarak devam etmistir. Kurun
nominal ¢apaya dayandirilmasindan dolay1 dalgalanmaya birakilmasi, TCMB’nin uygulayacagi
politikalara esneklik kazandirmistir. Akabinde TCMB, 26 Subat 2001 tarihinden itibaren
baslanarak Bankalararasi Para Piyasasi’nda (BPP) faiz oranlarinmi diisiirmeye baslamistir. Ayrica
TCMB dalgali kur sistemine gegisle bankacilik kesiminin dig yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesi
amaciyla bankalara giinliik agikladig1 oranlardan déviz depo olanag: getirmistir. ilaveten 29 Mart
tarihinde Programli Ddviz Satis Ihalesi baslamistir. Bankacilik kesiminin Subat 2001 krizine
yiiksek oranda acik pozisyonda girmis olmasi nedeniyle olusan kirilgan yapiy1 gidermek icin
TCMB kamu ve TMSF biinyesinde bulunan bankalara dévize endeksli veya déviz cinsinden DIBS
‘ler vermis ve bu uygulama da kur tizerindeki baskilari biraz hafifletmistir.

Kriz 6ncesi siiregte bankalarin gecelik piyasalarda astronomik boyutlara ulagan fon taleplerini ve
neticesinde ortaya ¢ikan dengesiz likidite dagiliminin 6niine gegmek dogrultusunda TCMB’nin bir
diger hedefi gecelik bor¢clanma gereksinimlerinin piyasa faizleri tizerindeki kurdugu baskinin
oniline gegmek olmustur. Baskinin hafifletilmesi i¢in kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin
gecelik borglanma ihtiyaglarina TCMB tarafindan finanse edilmesine gegilmistir. Hazine
tarafindan bankalara mali yapidaki problemlerin giderilmesi amaciyla Devlet ¢ Bor¢lanma Senedi
verilmis ve bu Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin 14 katrilyon Tiirk Liralik kismmin TCMB’ye
belirli bir siire¢ neticesinde dogrudan alimi sonucu kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin
likiditeye dair problemleri azalmistir (TCMB, 2001: s. 94).

3.3 Giiclii Ekonomiye Gec¢is Programi

Kasim 2000 ve devaminda Subat 2001 krizinin ardindan yasanan olumsuz gelismelerin ardindan
14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki asama halinde agiklanan “Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi1” yiiriirliige sokulmustur. Programin genel acidan incelendiginde amaci giivensizlik
havasin1 ve ekonomideki istikrarsizligi ivedilikle yok etmek ve bir daha bdyle bir siiregten
gecilmemesi i¢in ekonominin ve kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik uygun
zeminin olusturulmasidir (Turan, 2011: s. 77). Giiglii ekonomiye gegisle birlikte temel amaglar
seffaflik ve hesap verilebilirlik ile beraber bankalarin yeniden yapilandirilmasini ve buna baglh
olarak faiz oranlariyla kurlar arasinda istikrarin olusturulmasi, piyasada olusan kirilgan yapinin
giiclendirilmesi, kamunun finansal bir denge yakalayabilmesi, politika araclarmin enflasyonun
oniine gecmede faal ve etkin olarak kullanilmasi gibi konular hedeflenmistir. Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi ile yukarida bahsedilen seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin olusturulmalari
adina maliye ve para politikalarinda farklilagmaya gidilmesi Ongoriilmistiir. Haliyle para
politikasinin belirleyicisi olan TCMB’de revizyona gidilmesi ve TCMB Kanununda da
degisiklikler yapilmasi gerekliligi inkar edilemez bir hal almistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri sliphesiz TCMB’nin zorunlu olarak gelisim siirecini hizlandirmistir. TCMB yasa
taslaginda belli bazi konularin tistiinde durulmustur. Birincisi TCMB yasasimin Avrupa Birligi
normlariyla uyumlu hale getirilmesi, ikincisi TCMB’nin seffafligi ve hesap verilebilirliginin
arttirtlmas1 ve ti¢lincii olarak da TCMB’nin yegane amacinin fiyat istikrart olup, politika
belirlemede otoritelerden etkilenmeyen bagimsiz bir kimlik kazanmas1 olmustur (Cetin, 2016: s.
78-80).

11 Eyliil 2001°de ABD’de gerceklesen terorist saldirisinin etkisiyle i¢ ve dis mali piyasalarda
yasanan istikrarsizligin etkisiyle finansman gereksinimindeki artis ve fiyatlar genel seviyesinin
beklenilenin 6tesinde ¢ikmasi iizerine Giicli Ekonomiye Gegis Programi 2002-2004 yillarim
kapsayacak sekilde yeniden ele alimmistir. Ekonominin olasi soklara karsi dayanikliliginin
arttirilmasi hedef olarak belirlenmistir (Onder, 2005: s. 234).
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Tablo 2: Programdaki Makroekonomik Hedef ile Ger¢eklesmeler

2001 2002 2002 2003 2003 2004 2004
GERCEKLESME | HEDEF GERCEKLESME | HEDEF GERCEKLESME | HEDEF GERCEKLESME

TUFE B62.0 35.0 29.7 20.0 18.4 12.0 9.3

G5MH -9.4 3.0 7.9 5.0 2.8 5.0 5.9

Faiz Disi 5.7 6.5 3.9 6.5 6.2 6.5 ~6.9

Fazla/GSMH

MNet Borg 52.0 #1.0 78.6 73.0 0.5 09.0 ~65.0

Stoku,/GSMH

Kaynak: Onder, 2005: s. 235

Tiirkiye 1998 ve 2000 yillarinda IMF kaynakli hazirlanan iki programda belirlenen hedeflerden
biiyiik dlgtide sapmustir. Lakin Gliglii Ekonomiye Gegis Programi’nin 2002-2004 yillarint dahil
ederek revize edilip uygulanmasiyla ilk defa hedeflere nazaran daha olumlu bir performans
sergilemistir. Fiyatlar genel seviyesi beklenenin altinda kalirken, GSMH tahminlerin iizerinde
seyretmistir. Ayrica bor¢ stoku azalma yoniinde ilerleme kaydetmistir. Yasanan pozitif
gelismelerin kdkeninde yapisal reform ve biitgede uygulanan disiplin yatmaktadir. Boylelikle ilk
maliye politikasi, para politikasini destekleyen koordine bir yap: sergilemistir (Onder, 2005: s.
235).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin bankacilik sisteminde yarattigi tahribat goz Oniinde
bulundurularak program 3 kademeli bir sekilde diizenlenmistir. Bankacilik kesimine dair alinacak
onlemlerle krizden ivedilikle ¢ikis buna bagli olarak faiz ve kurlar arasinda istikrar olusturulmasi
ve makroekonomik istikrari saglayarak biiyiimede istikrar yakalanmasidir. Ayrica program, uzun
donemde enflasyon hedeflemesi taahhiit etmekte olup TCMB enflasyonla ilgili yillik hedeflerini
paylasmaya baslamistir (Eroglu, 2009: s. 32).

Bankacilik kesiminin soklara karst dayanmikliliginin arttirilmasi amaciyla dncelikle bankalarin
gbrev zararlarinin bilancodan tasfiyesi icin kamu bankalarma Ozel Tertip Devlet i¢ Bor¢lanma
Senedi verilmistir. TMSF biinyesinde bulunan bankalara ise mali ylikiimliiliiklerinin yanm sira
doviz hacmini giiglendirmek igin Ozel Tertip Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin yaninda déviz
cinsinden senetler de ihrag edilmistir. Ozel sermayeli bankalarla ise i¢ borg takasi yapilmustir.
Ayrica yasal diizenleme ile seffaflik ekseni dahilinde kamu bankalarina gorev verilmesi i¢in
merkezi hiikiimet biit¢esine 6denek eklenmesi gerekliligi getirilmistir (Celasun, 2002: s. 18).

Belirtilen amaglara ulasmanin temel sartt makroekonomik dengelerin olusturulmasidir. Ancak bu
dengelerin olusturulmasi1 ekonomide kisa siireligine bir daralmay1 6ngérmektedir (Ay ve Karacor,
2006: s. 72). Nitekim biiylimenin 2001 yilinda %3 azalacagi ongoriilmiistiir. Ayrica enflasyonun
hizlanacag1 2001 yil1 sonu dahilinde TEFE’de %57,6 ve TUFE’de %52,5 olmasi tahmin edilmistir.
Program igerisinde belirlenen bir diger makroekonomik hedef ise faiz dis1 denge/GSMH oraninin
%6,5 olmasidir. Bu makroekonomik hedef kamu mali yonetimi ve mali disiplin i¢in fazlasiyla
onemli bir yere sahiptir. Ayrica siirdiiriilebilir dis bor¢glanma ag¢isindan da kritik bir konumdadir.
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nin dis ticarete yonelik hedefleri ise GSMH nin azalmasinin
ongoriilmesi neticesinde, i¢ talebin azalmasi ve akabinde ithalatin da azalacag yoniinde olmustur.
Ihracat kanadma bakildiginda ise rekabetin iyilestirilmesi ile birlikte olumlu sonuglar

beklenilmistir. Dolayisiyla cari islemlerin dengeye yaklasacag: diisliniilmistiir (Tasar, 2010: s.
82).
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Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin bilangoya yansimalari ise su sekildedir: 2001 Temmuz
ayina kadar yapilan doviz satislari, kriz giiniinden haziran ayinin sonuna kadar Net Dis Varliklar
kalemine %144,5, Net Uluslararas1 Rezervler kalemine de %99,5 oraninda daralma olarak
yanstmistir. 2001 yilindaki Net I¢ Varliklarin ulasabilecegi tavan degerler performans kriteri
olarak belirlenmis olup Net i¢ Varliklardan Degerleme hesabiyla 2000 yil1 degerleme hesabindan,
hazineye ayrilan miktarin ¢ikartilmasiyla program bazli bir hal alan Net I¢ Varliklar Hesabinda
hedeflenen degerler yakalanmistir (Arican ve Uludag, 2003: s. 407).

3.4 25 Nisan 2001 Tarihli 4651 Sayih TCMB Kanun ile T.C. Merkez Bankas1 Kanununda
Yapilan Degisiklikler ve Getirilen Yenilikler

Avrupa Birliginin 2000 yil1 Tlerleme Raporu’nda belirtmis oldugu gozlemler sonucu Tiirkiye’nin
Merkez Bankacilig1 konusunda gerekli gelismeyi gosteremedigini ifade etmistir. Fiyat istikrarinin
tek amag olmasi gerektigi ve yasal bagimsizligini saglamasi konusunda uyarilarda bulunulmustur.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin koriikledigi bunalim siirecinde TCMB yasasinda
degisikliklere gidilmesi zorunlulugu gozler oniline serilmistir. Yasanan bu ekonomik kosullar,
kemiklesmis enflasyon ve Avrupa Birligi normlar1 karsisinda 25 Nisan 2001°de 4651 Sayil1 Kanun
TBMM Genel Kurulu tarafindan kabul edilmistir (Cetin, 2016: s. 79).

Piyasadaki para miktarini ifade eden para arz1 ile enflasyon arasindaki dogru yonlii iliskiden dolay1
para arzinin belirlenmesi konusunun 6nemi gitgide kritik bir hal almaya baslamistir. Para arzinin
kontrol edilmesi TCMB tarafindan saglanmaktadir. Bu konuyla ilgili yapilan c¢alismalar
neticesinde TCMB’nin bagimsiz yapisi ile enflasyon arasinda dogrudan bir iligki oldugu sonucu
cikmaktadir. Bu caligmalara gbre o iilkenin Merkez Bankasi bagimsizliginin derecesi ne denli
yiiksekse fiyatlar genel seviyesi de o oranda diisiiktiir. Bundan dolay1 para politikasinin etkin
yapisinin arttirilabilmesi amaciyla Merkez Bankasinin otoritelerce uygulanan siyasi baskidan
etkilenmemesi 6nemli bir hal almistir. Bu durum neticesi kapsaminda yasa ile birlikte Merkez
Bankasi literatiirde mevcut olan bagimsizlik noktalar1 saglamistir. Bu bagimsizlik noktalari; amag
ve ara¢ bagimsizlig1 olarak belirtilmektedir. bu iki bagimsizlik kriteriyle birlikte Merkez Bankasi
ekonomideki konjonktiire gére ekonominin akibetini belirlemek dogrultusunda uygun para
politikas: hedefini kendisi belirleyerek amag¢ bagimsizligini saglar. Ayrica bu hedefin yerine
getirilmesi i¢in uygulanmasi gerekli olan para politikasi araglarini kendisinin belirlemesi arag
bagimsizligmi olusturur. Bagimsizlik kriterlerinden bir digeri de yasal bagimsizliktir. Yasal
bagimsizligin politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik olmak {izere iki kalemi mevcuttur.
Ekonomik bagimsizlik kamu kesimi aciklarinin Merkez bankasinda bulunan kaynaklar
kullanilarak finanse edilmesini ifade ederken, politik bagimsizlik ise Merkez Bankas1 baskanlar1
ve diger gorev yapanlarinin atanma seklini, gorev siireleri, géorevden alinma gibi idari konulari
icermektedir (Arican ve Uludag, 2003: s. 409).

25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 Sayili Kanunda yapilan degisiklikleri inceleyecek olursak; yukarida
da degindigimiz lizere Merkez Bankasi bagimsizlig1 derecesi ve enflasyon arasindaki iliski goz
onlinde bulundurularak 4651 sayili kanunun 4. maddesi ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasmin temel amaci “fiyat istikrarin1 saglamak” seklinde oldugu ve ekonominin ig¢indeki
konjonktiire gore uygulayacagi para politikasint ve hedefi dogrultusunda kullanacagi para
politikas1 araglarini belirlemede tek yetkili ve sorumlu oldugu hiikme baglanmistir. Bu hiikiimle
Avrupa Birligi Merkez Bankalar statiisiiyle uyum saglanmistir. Boylece TCMB’ye arag
bagimsizligt saglanmistir. 4651 Sayili Kanun ile TCMB’nin kendisine verilen gorev ve yetkileri,
kendi sorumlulugu dahilinde bagimsiz olarak uygulayacag: vurgulanmistir. Ayrica bagimsizligin
saglam temellere oturtulmasi adina Hazine’ye ve diger kamu kurumlarina avans ve kredi verilmesi
uygulamasina son verilmis olup Hazine ve diger kamu kuruluslarinin siirdiigii bor¢lanma
kagitlarinin birinci piyasadan alinmasina yasak getirilmistir. Hiikiimetin uyguladigi politikalara
ise TCMB’nin kendi politikalarina ters diismemek kaydiyla destek vermesi gerektigi kabul
goriilmiistiir (Arican ve Uludag, 2003: s. 410). Boylelikle hiikiimetteki biitce agiklarini ve
kamudaki gorev zararlarini karsilamaya yonelik uygulamalar yasal degisiklikle son bulmustur.
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TCMB’de bagkan yardimcilarinin atanmasi, gorev siiresi gibi idari islemlerle ilgili yapilan
diizenlemeler politik bagimsizligin saglanmasinda etkin adimlar olmustur. (Cetin, 2016: s. 80).

TCMB’nin alacag para politikast kararlarinda ve uygulanmasi sirasindaki siiregte seffaflik ile
hesap verilebilirlik konular1 goz oniinde bulundurularak bu konularda giliclenmeye gidilmistir.
Yapilan bu degisiklikler dahilinde TCMB’nin bagimsiz bir yapiya gecisi saglanmis olmakla
beraber Maliye politikalarinda da Hiikiimet ile koordine saglamasi gereken konularda
diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore; TCMB, demokratik teamiillere uygun bir bi¢imde
enflasyon hedefini Hiikiimet ile birlikte belirleme yetkisine sahip olmustur.. Tiirk Lirasi’nin
degerini korumak icin gerekli 6nlemleri almak , Tiirk Lirasi’nin diger paralar ve altin karsisindaki
degerini saptamaya yonelik kur rejimini belirleme yetkisi de Hiikiimetle birlikte kullanilmasina
karar verilmistir. Ayrica TCMB biinyesi dahilinde kurulan TCMB’nin danisma kanadini olusturan
Para Politikas1 Kurulu’na bir {iyenin hiikiimet¢e miisterek kararnameyle atanmasi belirlenerek
hiikiimet ile koordinasyonlu yapi saglanmak istenmistir (Arican ve Uludag, 2003: s. 411).
TCMB’ye ek olarak finansal sektorlerle ilgili ihtiyag duydugu verileri, istatistikleri toplama mali
sistemi saglamlastirma makroekonominin dengelerini saglamak i¢in etkili bir 6deme sistemi
kurma yetkisi de verilmistir (Cetin, 2016: s. 80).

4.Sonuc¢

Tiirkiye ekonomisinin 1994 yilinin basinda yasadigi kriz sonucunda 5 Nisan 1994 tarihinde istikrar
kararlar1 aciklanmistir. Kurlarda meydana gelen oynakligin program boyunca devam etmesi ve
faizlerin azalmamasi programa olan giivenin saibeli oldugunun altini ¢izmistir. 1995 yilina
gelindiginde ise IMF ile yapilan Stand- By anlagsmasi dogrultusunda ise enflasyon oraninin
beklenenin iistiinde seyretmesi sonucu bu programinda omrii ¢ok uzun olmamistir. 1997 yilinda
meydana gelen Gliney Dogu Asya iilkelerinin ulusal paralarimin degerinin %25-30 civari
diisiiriilmesiyle baslayan Giliney Dogu Asya krizi ve 1998’de Rusya krizinin de eklenmesiyle
olusan olumsuz kosullar Tiirkiye ekonomisinde de hissedilmistir. Tiirkiye’den 6nemli miktarda
sermaye ¢ikist olmustur. Akabinde de faizler genel diizeyi 6nemli oranda yiikselmistir. 1999
yilinda IMF ile yapilan gériismeler sonucu imzalanan Yakin Izleme Anlagsmasimin bir Stand- By
anlagsmasina doniistiiriilmesi kararina baglanmis ve 2000-2002 dénemleri arasinda uygulanacak
makro temelli ekonomik programlarin gercevesi ¢izilmistir. 2000 yilinda uygulanmaya konulan
istikrar programi istenilen uygulamalarin layiginca yerine getirilememesi, bankalarin agik
pozisyonlarini kapatmak i¢in likidite talebi Kasim 2000 krizini dogurmustur bu kriz ek IMF kredi
ile atlatilsa bile ekonomide olusan kirilgan yap1 ve siyasi gerginlik Subat 2001 krizini beraberinde
getirmistir. Subat 2001 kriziyle finansal piyasalar tikanmis, 6demeler sistemi kilitlenmis, dovize
olan talep hizla ylikselmeye devam etmistir. Bu kriz ayn1 zamanda Merkez bankasi i¢inde bir
dontim noktas1 olmustur. 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki boliim olarak agiklanan
“Giicli Ekonomiye Gegis Programi” devreye sokulmustur. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin
temel amaci giiven bunalimimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak ve bir daha geri
doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik
altyapinin olusturulmasidir. Bu ¢ercevede belirlenen amaci desteklemek dogrultusunda 25 Nisan
2001 tarihinde Merkez Bankas1 kanununda yeniliklere gidilmistir. Bu yeniliklerle Merkez Bankas1
aslinda var olmasi gereken iade-i itibarmi1 kazanmigtir. Bagimsizhigini giliglendirerek para
politikasinin secilmesinde ve uygulanmasinda yonetici haline gelmis ve Ozellikle enflasyon,
deflasyon gibi olgularin ¢6ziimii icinde “temel amaci fiyat istikraridir” ibaresi eklenmistir.
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