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EKONOMIK KRiZLERDE PARA POLITiKASI UYGULAMALARI VE
ETKINLiGi: TURKIYE ORNEGI

OZET

Sanayilesmis iilkelerde yasanan krizler bir yana, gelismekte olan iilkelerde de 1980
ve 1990’11 yillarda Bankacilik ve Finansal Sistem Krizleri yaganmistir. Merkez
Bankalar1 para politikasiyla dogrudan miidahale ederek dogru kararlarla etkin bir
para politikas1 uygulamaya ¢alismistir. Bazen de alinan yanlis kararlar krizin etkisini
daha da artirmaya sebep olmustur.

Bu c¢alismanin amaci para politikasinin genel ¢ergevesini sunarak para politikasinin
etkinliginin incelenmesidir. Bu baglamda ilk olarak, ekonomik krizler ve 1990
yilindan sonra yasanan krizlerde para politikasinin etkinligi genel olarak ele
alimmistir. Merkez bankalarinin yapilarina deginilerek Tiirkiye'de uygulanan
makroekonomi politikalar1 6zet olarak verilmeye c¢alisilmistir. Mundell-Fleming
modeli lizerinden para politikasinin etkinligi incelenmistir. Ekonomik gostergelerin
yardimiyla Tirkiye'de 1990 ve 2001 yillar1 arasi donemde uygulanan para
politikasinin, maliye politikasinin uygulanist ile ters diiserek etkinligini
gerceklestiremedigi goriilmiistiir. Para politikast ve maliye politikasinin birlikte
uygulandigr ekonomilerde makroekonomik politikalarin etkin olacagi goriisiine
varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankalar:, Ekonomik Krizler, Para Politikasi, Mundell-
Fleming Model.
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THE APPLICATION AND EFFECTIVENESS OF MONETARY POLICY IN
THE ECONOMIC CRISIS: THE CASE STUDY, TURKEY

ABSTRACT

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

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

KeyWords: Central Banks, Economic Crisis, Monetary Policy, Mundell-Fleming
Model.
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1.GIRIS

Kiiresellesmenin de etkisiyle, sanayilesmis iilkeler krizlerle daha sik karsilagirken
1990’11 yillarda ozellikle Gelismekte Olan Ulkelerin krizlere daha ¢ok yakalandig
goriilmektedir. Ekonomik sistemlerde ciddi daralmalara sebep olan ve finansal
piyasalarin fonksiyonlarini yerine getiremediginde ortaya ¢ikan krizler ¢ok eski
yillardan beri hayatimizin igindedir. Ornegin; 1929 Ekonomik Buhrani en biiyiik ve
derin bir kriz oldugundan tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Uzun yillardir krizlerle
miicadele i¢in bircok model gelistirilmistir. Kimisi hiikiimetin ekonomiye olan
miidahalesinin krizleri yarattigin1 sdylerken kimisi de kontrolsiizliikten krizlerin

ortaya ¢iktigini1 savunmaktadir.

Ekonomik kriz tiirleri karsimiza Reel Sektér ve Finansal Sektor krizleri olarak
cikmakta, reel sektorde yasanan krizler ciddi konjonktiir daralmalarina neden olurken
finansal sistem Kkrizleri, bankacilik sisteminde tahribat ve borsalarda ¢okiis olarak

ya§anir.

1970’lerde yasanan krizlerin sebeplerini agiklamaya yonelik Birinci Nesil Kriz
Modelleri gelistirilmistir. Bu modellerde, sabit doviz kuru rejiminin, kamu borglarini
finanse etmede karsiliksiz para basma yontemine gidilirse rejimin ¢okecegine dikkat
cekilir. Sabit doviz kuru rejimine yonelik dogru politikalar tercih edilirse sistem

stirdiiriilebilir oldugu anlatilmak istenir.

Sabit doviz kuru ve genislemeci para politikasinin bir arada uygulanmasi ve doviz
kuruna bagl spekiilatif ataklar sonucu yasanan devaliiasyonlar, Para Otoritelerinin
kararsiz kalmalar1 veya zamaninda karar alamamalar1 sonucu piyasada olusan
beklentilerin kendi kendini gergeklestirmesi sonucu yasanan krizleri agiklamaya
yonelik Ikinci Nesil Kriz Modelleri gelistirilmistir. Bu modellerin gelistirilmesine

neden olan ERM krizinin Birinci Nesil Kriz Modelleriyle agiklanamamasidir.
1997 yilinda Asya’da ortaya c¢ikan Tayland’da baslayip stirii psikolojisiyle diger
Asya iilkelerine de sigrayan krizleri anlamak icin ise Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

ortaya atilmistir. Kirillgan finansal sisteme sahip olan ekonomilerde bankalarin

yiikiimliiliiklerinin riskli yapida olmasi, asir1 kredi verilebilirlik, sermaye girislerinin

1



cekildiginde yarattigi baski ile derinden etkileyecek bir krizin yaganmasinin

nedenlerini ve ortaya ¢ikisini inceleyen modellerdir.

Kiiresellesmenin de etkisiyle iilkeler kendilerini i¢ ve dis soklara karst korumak,
finansal sisteminin denetiminin ve diizenleyiciligini saglamak, paralarinin degerini
korumak ve ihtiya¢ duyduklari fon miktarin1 saglamak amaciyla Merkez Bankasini

kurmuslardir.

Ekonomik sistemi ayakta tutabilmek i¢in ekonomi politikalar1 gelistirip para ve
maliye politikas1 ile Hiikiimetler ve Merkez Bankalar1 birlikte calismislardir. Tlk
zamanlar Merkez Bankalar1 bagimsiz bir kurulus degildiler. Para politikasini
hazirlamak ve yliriitmekte hiikiimetin kararlar1 da etkili olurdu. Daha sonralari
yasanan krizler ve Banka’nin siirekli olarak kamu borcu finansmani i¢in Hazineyi
fonlamasinin yarattig1 bilango zayifliklarini ortadan kaldirmak amaciyla Banka’nin
bagimsiz olmasi giindeme gelmis ve birgcok lilke Merkez Bankalarini bagimsiz,

seffaf, hesap verebilir, saglam duran bir banka haline getirmislerdir.

Gilinlimiizde hala bagimsiz olmayan veya yari bagimsiz olan Merkez Bankalar
vardir. Bankalarin Bankasi son likidite mercii olan kurumlarin para arzini ve
kredibiliteyi kontrol edip faiz oranlarini iizerinde etkili olmalar1 agisindan finansal
sistemi 1yi gozlemleyip, analiz yapip saglikli politikalar uygulamasinda bagimsizligin

onemi biiytiktiir.

Sistemik yapilar1 geregi FED ve ECB oncii bankalar olarak diger iilke bankalarina

ornek teskil etmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle finansal krizler daha ¢ok goriilmektedir.
Merkez Bankalar1 finansal soklarin oniline ge¢gmek i¢in bazi kararlar alirlar iste
aldiklar1 bu kararlar bazen olumlu sonuglar vererek piyasalari sakinlestirse de bazen
karar almakta gecikirler veya yanlis karar aldiklar1 da olur bu zamanlarda ekonomik
sistem artik kontrolden ¢ikar ve dev kayiplar verilerek finansal sektor tahrip edilir.
Arkasindan gelen anlagmalarla iilkelerin dis borg¢larinin yenilenmesi ve giderek disa

bagimli hale gelmesi s6z konusu olur.

Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda kamu borcunun finanse edilmesiyle ilgili tarihinin
en derin krizini yasamustir. Etkileri yillarca slirmiis alinan istikrar kararlar1 bazen
basarili olmus bezen de siyasal istikrarsizliklardan veya dis soklardan dolayi

uygulanmas1 miimkiin olmamustir.



Ekonomide istikrar1 saglamanin en miithim yolu siyasal istikrardan ge¢mektedir.
Tiirkiye siyasal yapisi siirekli degisen hiikiimetler, kisa siiren gorev siiriilerinden
dolay1 ekonomik sistemde kalic1 reformlar1 uygulamada ge¢ kalmislardir. 24 Ocak
1980 kararlariyla tamamen disa acilan Tirkiye ekonomisi yapisal reformlari
gerceklestirmeden kendini dis soklara maruz birakmistir. 1989 sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle de CUS’larin akinina ugramis ekonomi sicak paraya
mahkum hale gelmistir. 1996 Giimriik Birligi anlasmasiyla dis ticarette rekabeti
zorlasmis reel sektdrde gerileme yasanmustir. Ulkeye gelen sicak para daha ¢ok
portfoy yatirim olarak ekonomiye girmekte dogrudan yatirim olarak girisi ise daha az

miktarda gerceklesmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 2000’11 yillarda IMF direktorliigiinde yapisal reformlarin 6n
planda oldugu bir anlasma yapiyor yalniz zaten kirilgan bir yapiya sahip olan
bankacilik sitemi bdyle radikal kararlara uyum saglayamiyor ve 2001 yilinda ayrica
siyasi gerginliklerin yaganmasiyla doviz fiyatlarinin asiri artmast TL’nin deger
kaybina neden oldu. Kur ¢ipasina dayali rejim ¢oktii ve bu durumu engellemede kuru
dalgalanmaya birakmayi tercih ettiler. Karar sonrasi sermaye kagislart hiz kazandi ve
parasal tabanin daralmasina neden oldu. Bankacilik sitemi, firmalar ve halk

siiregelen krizlerle ¢ok agir bedeller 6demistir.

Bu calismada ilk olarak kavram ve modeller yardimiyla diinyada 1990 ve sonrasi
yillarda yasanan krizler aciklanacaktir. Daha sonrasinda Merkez Bankacilig: ve T.C.
Merkez Bankasi’na deginilip makroekonomik politikalar {izerinde durulacaktir.
Akabinde Tiirkiye’de yasanan 1990 sonrasi ekonomik krizlerde 6zellikle 1994 ve

2001 krizlerine deginilecek ve uygulanan para politikasi etkinligine bakilacaktir.

1.1 Calisma Konusu

Para politikas1 iizerine yapilan bu g¢alismanin konusu; 1990’lar ve 2000’lerin ilk
yillarinda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde para politikasinin
etkinliginin incelenmesi ve Ornek iilkeler yardimiyla makroekonomik sistemin
ekonomi politikalar1 incelenerek krizlerle miicadelede nasil bir yol haritas

izlediklerini ortaya koymaktir.



1.2 Calismanin Amaci ve Onemi

Yukarida genel gercevesiyle agiklanmaya c¢alisilan bu tezin amaci; kiiresellesmenin
etkisiyle tamamen ya da yar1 disa agilan llkelerde 6zellikle kiigiik ekonomilerin
sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle risklere ve dis soklara karsi savunmasiz
kalmiglardir. Ortak o6zellikleri bakimindan bu iilkeler IMF’in direktorliiglinde
ekonomi politikalar1 uygulamislardir. IMF politikalarin etkinligi halen tartismada
olup farkli goriislere neden olmustur. Ciinkii politikalar sonucunda ¢ogu tilkede kriz
daha da alevlenmis bastirilmast gliclesmistir. Daha fazla disa bagimli hale
gelmislerdir. Bu konunun genel hatlariyla ele alinarak analiz edilmesi ve para

politikasinin etkinliginin ortaya konmasi amaglanmaktadir.

Tezin Onemi, yapmis oldugum arastirmalar ve edindigim bilgiler dahilinde

diyebilirim ki;

Kiiresellesmenin ekonomik boyutunun bir boliimii 1980’11 yillarda finansal harekatla,
gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansini serbestlestirerek kiiresel ekonomiye
entegre edilmeleriyle basladi. 1990’1 yillar GOU’in ekonomik anlamda tamamen
disa bagimli hale geldigi Finansal harekatin hiz kazandigi kriz yillaridir. 2000°1i
yillar ekonomik ag¢idan yeni finansal diinya diizeniyle biitiinlesme, jeopolitik diizenin

degisecedi ve kiiresel sermayenin sekillendirildigi yillar olacaktir.

Tezin 6nemi bu konuyla ilgili literatiirde birgok calisma olmasina ragmen yukarida
bahsetmis oldugum durumlar1 ancak bu yillar1 iyi yorumlamak ve analiz etmekle

anlasilir olabilecegidir.

1.3 Calismanin Kapsami

1990’11 yillardan 2001 yilina kadar gecen donemde finansin serbestlesmesiyle
kiiresel ekonomiye entegre olmus Tiirkiye dahil bazi iilkelerde yasanan krizlerin

ana hatlariyla incelenmesi bu tezin kapsamidir.

1.4 Calismanin Hedefleri

Para politikasinin etkinlik analizinin yapilmas: i¢in asagida belirlenen sorularin

yanitinin bulunmasi tezin hedefleridir.



e Yapisal Reformlar gergeklesmeden kiiresel ekonomiye entegre olmak
dogru mudur?

e 1994 ve 2001 Krizi iyi yonetilmis midir?

e Para politikasi etkin olabilmis midir?

e IMF politikalar1 basarili midir?

e Siyasi istikrar olmadan ekonomik istikrar gergeklestirilebilir mi?

e Ekonomide, para politikasi tek basina etkin olabilir mi?

1.5 Calismanin Yontemi

Tiimden Gelim yontemi uygulanarak kriz modelleri 1518inda, 1990’11 yillarda kriz
yasayan bazi lilkelerin taramasi yapilmis olup, IMF politikalar1 gelismekte olan
tilkelerde basarisiz olmustur Oyleyse Tiirkiye’de de basarisiz olmustur yargisina
varilir. Ayrica bu konuyla ilgili literatlirdeki calismalar incelenmistir. Bunun yani
sira makroekonomik veriler (TCMB raporlar1) alinarak para politikasinin etkinligi
lizerinde sonuca varilmaya ¢alisilmistir. Ozellikle Literatiir arastirmasinda Mundell-
Fleming Modeli kapsamindaki ¢aligmalara yer verilmistir. Tirkiye ekonomisi

izerine yapilmis calismalar da ayrica incelenmistir.

1.6 Literatiir Arastirmasi

Literatiir aragtirmasi; para politikasinin etkinligi tizerine 6zellikle Mundell-Fleming
Modeli kapsaminda yapilan ¢aligmalara deginilerek yapilmistir. Modelden kisaca

bahsedilerek yapilan ¢alismalar asagida 6zetlenmektedir.

Mundell-Fleming modeli, uluslararasi sermaye hareketlerine agik olan kiigiik
ekonomilerde belirlenen doviz kuru sistemine bagli olarak faizler ve ¢ikti iizerinde

para ve maliye politikalariin etkinlik analizini ifade eder.

John Marcus Fleming ve Robert A. Mundell’in gelistirdikleri IS-LM-BP modeli
kapsaminda yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda esnek doviz kuru rejiminin uygulandigi ve
sermaye hareketlerinin serbest oldugu acik ekonomilerde para politikasinin etkin
oldugu bir¢ok arastirmaci tarafindan savunulmustur. Ayrica ekonomilerin disa
aciklik baglaminda parasal genisleme ile enflasyon arasinda negatif yonli iliskilerin
oldugu bulgular arasindadir. Yapilan aragtirmalarin ¢coklugu goz oniine alinarak bu

caligmada daha ¢ok 6rneklemelere yer verilmistir.



Calismalar genellikle esnek doviz kuru sisteminde Para Politikasinin Etkinligi
acisindan yapilmistir, esnek doviz kuru sistemi BrettonWoods sisteminin
¢okmesinden sonra ortaya atilmistir. Yerel paranin yabanci paralar karsisindaki

degerinin arz talep kosullarinda belirlenmesini igermektedir.

Mundell-Fleming Modeli IS-LM modelinin genisletilerek acik ekonomilerde para
politikasinin dig denge {iizerindeki etkilerinin IS-LM-BP olarak analizinin
yapilmasidir. Ayrica ekonomi politikalarmin ¢ikt1 ve faizler iizerindeki etkileri
gbzlemlenebilir (Mundell, 1963-1968). Disa acgik ekonomilerde para politikasinin
maliye politikasina gore etkinliginin daha fazla oldugunu savunulmaktadir (Mundell

ve Fleming 1962).

Mundell-Fleming Modeli para ve maliye politikalarinin ikisinin de i¢ ve dis dengeyi
saglamada etkili, ¢ikt1 {izerinde pozitif ve faizler lizerindeyse farkli etkileri vardir
(Obstfeld, 2001). Pierdzioch, Geleneksel Mundell-Fleming modeline paralel olarak
esnek kur rejimi altinda uygulanan para politikasinin etkinligini savunanlar

arasindadir (Pierdzioch, 2002).

Romer, (1963) calismasinda basit bir teorik modelle, ekonomilerin disa agiklik
derecesi ile enflasyon oraninin arasindaki gelismeleri mukayese etmistir. Para
politikasindaki on taahhiit yoklugunun asir1 enflasyona neden olacaginin iizerinde
durmustur. Ekonominin daha az agik oldugu {ilkelerde parasal genislemenin
Ozendirilecegi icin enflasyonun artan oranlarda seyredecegini, disa aciklik
derecesinin daha fazla oldugu iilkelerde para arzi ve enflasyonun daha diisiik
olacagin1 savunur ve siirpriz parasal genislemenin yararinin ekonomilerin agiklik

durumuna gore ters yonlii bir iliski i¢inde oldugunu soyler.

Tiirkiye lizerine yapilmis 6rnek calismadan Berument ve Dogan (2003)’e gore, para
politikasinin etkinliginin agiklik derecesine baglidir ve iiretimle birlikte fiyatlar genel
seviyesi iizerinde negatif yonli bir iliski oldugunu vurgulamiglardir. Atesoglu ve

Dutkowsky (1995) ise parasal genislemenin iiretimi etkilemedigini savunmuslardir.

Maliye politikasinin para politikasina gorece daha etkin oldugunu savunan goriis
Diizgiin, (2010)’a gore ekonomik krizlerle sik sik karsilasan ekonomiler igin
makroekonomik politikalarin etkinliginin son derece énemli oldugunu ve krizi iyi
yonetme agisindan bunun 1yi bir regete oldugunu soyler ve elde edilen bulgulara gore
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kamu harcamas1 negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Genigletici para politikasi
ekonomiyi canlandirirken, genisletici maliye politikast ekonomiyi daraltir.
Genigsletici maliye politikasinin neden oldugu biitge agig1, faizler aracilifiyla 6zel
yatirimi azaltarak ekonomiyi daraltacaktir. Her iki yondeki bulgular, monetarist
goriigiin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, para politikasini temsil eden
degiskenin anlamsiz ¢ikmasina istinaden maliye politikasinin etkin oldugu goriisiinii

bildirmektedir.

Weeks, (2008) calismasinda, Esnek kur rejimi altinda para politikasini ve maliye
politikasini etkinligine gore ampirik karsilastirma yapmistir. IMF’in uygulanmasini
onerdigi model gdz oniine alinarak, modeldeki ana parametreler GSYIH/ithalat,
GSYIiH/ihracat, ithalat/Ihracat ve ticaret ile sermaye hareketlerinin esnekligidir. Para
politikasinin etkinligi ve ithalat paylar1 arasindaki iliskiyi toplam ticaret esneklikleri
tarafindan belirlenmektedir. Modele dahil edilen tilkelerin Tiirkiye dahil sadece 9’u
gelismekte olan tilkelerdir. Uygulanan Mundell-Fleming analizinde gelismekte olan
iilkelerin karakteristik 6zellikleri neticesinde toplam c¢iktiya bakilarak para
politikasinin tam sermaye hareketliligi ve esnek déviz kuru rejimi altinda etkinliginin
diisiik oldugunu gostermistir. Maliye Politikas1 ise esnek ya da sabit doviz kuru

sisteminde daha etkilidir.

Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede para politikasinin etkinsiz olusunu, her yil artan
kamu kesimi agiklar1 ve bunlarin finansman seklidir. Tiirkiye’de kamu agiklar1 vergi
kaynaklar1 yerine, ya merkez bankasi kaynaklariyla ya da i¢c bor¢lanmayla
karsilanmaktadir. Her iki finansman yontemi de enflasyon oraninin ylikselmesine
neden olmaktadir. Bu nedenle yapilmasi gereken Oncelikle harcamalarin kisilmasi ve
vergi gelirlerini artiracak reformlarin yapilmasidir. Baska bir ifadeyle enflasyonu
onlemede para politikasinin etkinligi biiylik ol¢iide para ve maliye politikalarinin

uyum i¢inde kullanilmasina baglidir (Dogan, 2005).

Mundell-Fleming modeliyle ilgili detayli bir ¢alisma i¢in ise Kibrit¢ioglu, (1996)
para ve maliye politikalarinin etkinligi iizerine yapilmis bir calismasi mevcuttur.

Caligmadan yon gosterici olarak ayrica yararlanilmistir.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde bazi1 arastirmacilarin para politikasinm
bazilariin maliye politikasin1 veya ikisini birlikte etkin oldugunu bulduklar

gbzlemlenmistir.



1.7 Hipotez

(X3

Aragtirmanin hipotezi ‘¢ Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinde para politikas1 etkin

degildir’’. Buna bagh olarak belirlenen alt hipotezler ise sunlardir:

e Para politikasinin hedef ve uygulamalar1 yetersizdir.

e Tercih edilen para politikast (daraltict p.p) tersine (genisletici p.p)
uygulanmustir. Ornegin Enflasyonu diisiirmek icin para politikas1 daraltict
olarak tercih edilmistir. buna ragmen para arzi artmaya devam etmistir. Bu

yiizden tezatlik s6z konusudur.

e Tiirkiye’de ve Ornek {lilkelerde uygulanan IMF politikalar1 krizdeki iilkelere
uygun politikalar degildir.

e Para politikasi tek basina gerceklestirilebilirlik agisindan yetersizdir.



2. KRiZ TURLERI, KAVRAMLAR VE KRiZ MODELLERI ISIGINDA
ORNEK ULKELER

Sanayilesmis iilkeler kapitalizminde bir sonucu olarak ge¢misten bugiine birgok kriz
yasamislardir. En etkileyici olan tiim gelismis iilkelerde 1929 yilinda yasanan talep

yetersizliginden kaynaklanan ve biitiin diinyay1 etkisi altina alan Biiyiik Buhran’dir.

Kriz ge¢misten glinlimiize duymaya alisik oldugumuz kavramlarin basinda gelir.
Birgok bilimde yeri olan bu kelime oncelikle tip bilimde daha sonra ise sosyal

bilimlerde yer edinmistir.

Ekonomi biliminde ge¢mis yillara bakildiginda krizle ayni anlama gelen ‘buhran’
kelimesi kullanilmaktaydi bununla demek istenilen daha ¢ok konjonktiir daralmasidir
(Demirci, 2005). Simdi ise daha yaygin kullanima sahip olan ‘kriz’ kelimesi

kullanilmaktadir.

Etimolojik kokenine baktigimizda kriz sézciigii Yunanca ve Latince koklerden gelen
karar verme anlamini tasiyan ‘crisis’ kelimesidir. Zamanla tehlike ve istikrarsizlik

anlaminda da kullanilmistir (Collins, 1986).

Tiirk Dil Kurumuna gore Olagan bir siirecte birdenbire olusan aykirilik, bunluk,
buhran, kriz anlamina gelmektedir. Ekonomide kriz 6nceden tahmin edilemeyen ve
aniden ortaya c¢ikan durum demektir. Yasanilan iilkeye kalici hasarlar veren hatta
isbirligi icinde olan {lkelere de sirayet eden makro ve mikro bazda iilke

dinamiklerine hasar veren bir olgudur.

Bazi ekonomistlere gore krizlerin temel kaynagi, krizlerin hiikiimetin miidahalesinin
kacinilmaz bir sonucu oldugunu sdyler bazilari ise hiikiimetlerin yeterince miidahale

etmedigi i¢in ortaya ¢iktigini savunur (Roubini ve Mihm2012).

Ekonomi agisindan her toplum, elinde bulundurdugu kaynaklarla maksimum refah
seviyesine ulagmay1 amaglar. Genelde temel amaclar1 refah seviyelerinin siirekli ve
diizenli olarak saglamaktir. Bu eylemlerin temelinde yatan diisiince ise ge¢cmiste

yasanilan krizlerin tecriibesidir (Arslan, 2006).



Krizler onceleri gelismis iilkelerde kendini gosterirken artik gelismekte olan
tilkelerde de yasanmaktadir. Krizler piyasalarin gerektigi gibi c¢aligmadiginda
kaginilmaz bir sondur. Kriz ortamlar1 kimileri i¢in bir firsata doniisiirken kimileri

i¢cin yikimla sonuglanir. Ekonomik kriz tiirlerini asagidaki gibi aciklayabiliriz.

2.1 Ekonomik Kriz Tirleri

Krizler ortaya c¢ikis bakimi agisindan farklilik gosterir bundan dolay1 tiirlerini
incelemek gerekir. Bir olaya kriz diyebilmek igin tiirlerine sebep ve sonuglarina

bakmak lazimdir.

Ekonomik krizleri genelde iki baglik altinda inceleyebiliriz. Bunlar reel sektor
krizleri ve finansal krizlerdir. Reel sektor krizleri kendi i¢inde ve finansal krizlerde
kendi i¢inde ayrima tabiidir. Bunlarin disinda iilkede yasanan tabii afetlerde krizlere

neden olabilir.

2.1.1 Reel sektor krizleri
Reel Sektor Krizlerini, ekonomide ciddi daralmalara sebep olan, isgiicii piyasasinda
yasanan issizlik krizi, mal ve hizmet piyasalarinda yasanan krizi de enflasyon krizi

ve durgunluk krizi olarak inceleyebiliriz.

2.1.1.1 issizlik krizi:
Bir ekonomide katlanilabilecek olan issizlik diizeyi oraninin iizerinde bir seviyede

gerceklesmesine emek piyasasinda issizlik krizi diyebiliriz.

2.1.1.2 Mal ve hizmet piyasalarinda yasanan kriz:
Uretimde kullanilacak ham madde ve girdilerin fiyatlarinda yasanan artislar belirli
bir oranin lizerindeyse iiretimde yasanan bir krizden s6z edilebilir. Bu artislarin

stirekli olmasi {ilkede enflasyon krizinin oldugu anlamina gelir.

2.1.1.3 Enflasyon krizi:

Ulkenin genel fiyat diizeyinde yasanan siirekli ve hissedilebilir artiglardir.
Ekonomide talepte meydana gelen artislar, para arzinin artis1 veya iiretimde yasanan
mal ve hizmetlerin fiyatindaki siirekli artislar bize talep ve maliyet enflasyonunu

Verir.

Bir tlkede yasanan siirekli enflasyonist baski ve soklar1 olusturan etkenlerin
arasinda; para arzi genislemesi tarafindan takip edilen siirekli ve yliksek kamu kesimi

aciklari, ithal girdi fiyatlarinda artiglar yaratarak tiretimi negatif etkileyen stirekli
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doviz kuru artislar1 ve ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon bekleyisleri gibi gegici
olmayan ¢esitli etkenlerin yan sira, hiikiimetlerin uzun siireli politik istikrarsizlik ve
iilkenin enflasyonu diisiirme konusundaki istek, kararlilik ve becerisine kamuoyunca
yeterince giiven duyulmamasi gibi etkenlerin (Kibritgioglu, 2001) yasandigi

ekonomilerde Enflasyon Krizi’nden soz edilir.

2.1.1.4 Durgunluk Kkrizi:
Yatirirmlarda meydana gelen i¢ talebi daraltici krizlerdir. GSMH’nin artis hizinda

yavaslama gostererek kendini hissettirir.

2.1.2 Finansal krizler

Ekonomilerde finansal sistem, bireylerin ve firmalarin fonlarimi tiretken yatirim
olanaklarina doniistiiren bir kanal gorevi gormekte ve ayni sekilde bankacilik sistemi
de ekonomide fon arz edenlerle, fon talep edenler arasinda aracilik islemlerini goren
kurumlardir. Her iki sistem de ekonomide likidite sikintis1 yasanmamasina yardime1
olmaktadir. Bu fonksiyonlar1 ile ekonominin reel yoniiniin saglikli islemesi i¢in

yardimet olurlar (Keskin, 2004).

Yine finansal krizler, pek ¢ok farkli sekilde ve aldatici goriiniiste ortaya ¢ikabilir.
Kapitalizmin yiikselisinden dnce, devletlerin gorevi kdtiiye kullanmasinin da sonucu

olarak ortaya ¢ikma egilimi gosterirlerdi (Roubini ve Mihm 2012).

Finansal kriz dedigimizde akla gelen finansal piyasalarin, islevlerini yerine
getirememesidir. Finansal piyasalarin asil islevi, fonlari, bireylerin ya da firmalarin
sahip oldugu verimli yatirim alanlarma aktarmaktir. Bu aktarim mekanizmasini
kuran sistem, finansal sistemdir. Finansal sistem bu aktarim mekanizmasini yerine

getirmediginde ise finansal kriz ortaya ¢ikacaktir (Eren, 2010).

Bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin ileri boyutlara varmasi
ve bdylece finansal piyasalarin, fonlarim en verimli yatirim firsatlarina sahip olan
ekonomik birimlere kanalize edememesi sebebiyle finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
dogrusal olmayan bir bozulmadir (Mishkin, 1996). Finansal Krizleri, finansal

enstriimanlarin fiyat ve miktarlarinda yasanan asir1 diisiisler olarak da tabir edebiliriz.

Finansal krizleri harekete geciren faktorleri, faiz oranlarinin artmasi, belirsizlikteki
artiglar, varlik piyasasinin bilancolar iizerindeki etkisi, bankacilik sektoriindeki

problemler ve kamunun mali dengesizligi olarak sayabiliriz (Mishkin, 2012).
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Finansal kriz tiirleri ise bankacilik krizi, ddemeler dengesi krizi, borsa krizi ve para

krizi seklinde agiklanacaktir.

2.1.2.1 Bankacilik krizi:

Bankacilik  krizlerinin  kaynagma  bakildiginda, sermaye  hareketlerinin
serbestlesmesine hazir olmayan ekonomik sistem, bankalarin kirilgan yapisi,
bankacilik sisteminin 1iyi bir sekilde denetlenmemesi ve diizenlemelerin iyi

yapilmamasi ortak sorunlardir.

Bankacilik krizlerinin en ¢ok bilinen nedeni, bankalarin gercek veya potansiyel
iflaslar1 ve asli fonksiyonlarini yerine getirmekteki basarisizliklart durumudur
(Duman, 2011). Bankacilik sektoriinii ayakta tutan en 6nemli unsur giiven ortaminin
saglanmasidir. Finansal panik ortaminda mevduat sahiplerinin bankalara olan

giivensizligi ani para ¢ikislarina ve bankacilik krizinin yasanmasina sebebiyet verir.

Bankacilik krizine yol acan sebepler degisiklik gostermektedir. Bankalarin
sorumsuzlugu, bankacilik sisteminin zayifligi, finansal piyasalardaki kirilganlik,
hiikiimetlerin izledigi ulusal kur politikalar1 bunlarin temel sebepleridir (Sarpkaya,
2009). Bilangolarin zayifligi, geri donmeyen krediler ve ani fon c¢ikislar1i banka

iflaslarinin yasanmasina yol agmaktadir.

Bankacilik krizlerini ¢éziimlemek i¢in krizin tek bir bankadan m1 yoksa az sayida
bankadan m1 kaynaklandigini veya biitiin finansal piyasalar etkileyen bir sistematik
kriz mi oldugunu arastirmak son derece 6nemlidir. Tek bir bankanin basarisizlig1 her
zaman tiim bankacilik sistemini etkilemeyebilir. Ancak bankanin sistemdeki paymin

biiytikliigii krizin sistematik bir krize doniismesine olanak saglar (Turgut, 2006).

2.1.2.2 Odemeler dengesi krizi:

Ulkelerin yatirrm yapma ve borclarini finanse etme yollarindan biri de borg veren
uluslararast kuruluslardan finansman saglamalaridir. Alinan finansman eger dogru
alanlarda kullanilmazsa geri 6deme sisteminde aksakliklar yaganmasi ve yine alinan

borcun borgla finanse edilmesi 6demeler dengesinde bir krize yol acar.

Kisaca bir iilkenin bor¢larin1 6deyememe durumu, finansal yapidan kaynaklanan bir
krizdir.

Geri 6denemeyen borglarindan dolay: riskli lilke konumuna diisiin {ilkelere yeni bir
borg kredisi agilmayabilir. Bununla birlikte dolaysiz ve dogrudan yatirimlar tizerinde

de etki yaratmasindan dolay1 ekonomik sistemi komple etkilemektedir.
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2.1.2.3 Borsa krizi:

Hiikiimetlerin uygulamis olduklar1 politikalar veya {ilkelerde yasanan siyasi
istikrarsizlik ya da i¢ ve dis yatinnmciyr etkileyecek olaylarin yasanmasi Ulke
borsalarinda bir kriz olusturabilir. Borsalarin kirilgan yapisi ve daha ¢ok yabanci
yatirimeinin pay oraninin fazla oldugu borsalarda menkul kiymetlerin ani veya hizl

diisiisleri neticesinde ortaya ¢ikar.

2.1.2.4 Para krizi:
Bir iilkede para krizine sebebiyet verecek birkac Onemli atak vardir. Bunlar
spekiilatif saldirilar, kur artislari, yerel paranin asir1 deger kaybi, devaliiasyonlar ve

faiz oranlarindaki siirekli dalgalanmalardir.

Asirt para hareketlerini frenlemek i¢in merkez bankalarinin kullanacagi birkag arag
vardir. Bunlardan biri faiz oranlar ile yapacagi miidahale bir digeri ise acil énlem
almak adma doviz rezervlerini kullanmaktir. Merkez bankalarinin déviz rezervlerini
kullanmas1 sonucu basarili olunamazsa rezerv oraninda gerceklesen erimeler
ekonomik aktivitelerin uygulanmasimi gii¢lestirir ve kamuoyunun gostermis oldugu

stirli psikolojisi bir para krizini kaginilmaz kilar.

Merkez bankalariin faiz oranlar ile piyasay: etkilemeye calisirken faiz oranlarinda
yasanan asirt dalgalanmalar kontrol altina alinamaz ve yerel paranin devaliiasyonu

s0z konusu olursa doviz krizi veya para krizi i¢in gerekli ortam hazirlanmis olur.

2.2 Ekonomik Krizlerin Makro Ekonomik Nedenleri

Uluslararas: finansal krizleri, yiikselen piyasa ekonomilerini etkilemesi agisindan ii¢
ana baglik altinda degerlendirilebilir. Bunlar finansal krizler, doviz krizleri ve
bankacilik krizleridir. Finansal krizler, Bir devletin dis 6demeler dengesi kontroliinii
kaybetmesi, borg¢larini ¢evirememesi sonucu yeniden yapilandirma ihtiyacinin
dogmas1 gibi nedenlerle dis kaynak bulmaya c¢alismasidir. Doviz krizleri, piyasa
aktorlerinin taleplerini yerel para birimi yerine yabanci para birimine kaymasidir.
Tabi sabit kur sistemi baglaminda merkez bankasinin doviz rezervlerinin
tilkkenmesidir. Bankacilik krizi ise kisaca, bankalarin mevduatlarinin geri ¢agrilmasi

tizerine likidite ve 6deme gligliigiine girmesidir (Tunay, 2014).
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Uluslararasi finansal krizlerde rol oynayan en 6nemli temel etken makroekonomik
istikrarsizliklar olmaktadir. Asir1  genislemeci para ve maliye politikalar
uygulamalari, kredi hacmini arttirip, bor¢ miktarinin artmasma ve gayrimenkul
yatirimlarda spekiilatif artiglara yol agmaktadir. Genislemeci politikalar sonucunda
yiikselen enflasyonu kontrol edebilmek, dis dengeyi iyilestirmek ve varlik fiyatlarini
diizeltmek amaciyla daraltict para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri 6denmesinde giigliiklere, alinan kredilerin

yeterince etkin bir bi¢imde kullanilamamasina neden olmaktadir (Turgut, 2006).

Makroekonomik istikrarin en 6nemli ayagi finansal/mali disiplindir. Yiikselen piyasa
ekonomileri finansal serbestlesmeye gitmeden dnce GSMH’nin %5’i ve daha yiiksek
oranda biitce agiklarinin oldugu goriilmekte ve enflasyonist ortam meydana
gelmektedir. Finansal liberalizasyonun basarili olabilmesi i¢in enflasyonist iilkelerde,
nominal faiz oranlarinin yliksek ve degisken olmasi gerektigidir. Faiz oranlarinin ¢ok
yiiksek olmasi durumunda ise ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlari olusarak finansal

krizleri meydana getirmektedir (Demirci, 2005).

2.2.1 Ekonomik Kkrizlerin oncii gostergeleri
Finansal liberalizasyon ile baskilanan iilkelerde finansal krizlerin yasanacagina dair

bir¢ok Oncii gostergeler vardir. Bunlar;

[k olarak cari agigin, gayri safi milli hasilaya olan oranma bakilir ki bu en dnemli
gostergelerden biridir. Bu oranin %4’ten yiiksek olma ihtimalinde borglarin

finansmanu ile ilgili tedbirlerin alinmas1 gerekmektedir.

Ikinci bir énemli gdsterge biitge agigmin milli gelire oranidir. Ulkede herhangi bir

doviz krizi yasanacagin sinyalini verir. Bu oran bilindigi lizere %3 tiir.

Ucgiincii olarak ulusal paranmn deger kazanmasi diyebiliriz. Ulusal paranin asiri
degerlenmesi ihracat rakamlarmi olumsuz etkilemekte ve {lke ithalatim
artirmaktadir. Bu da rezervlerde acik yaratarak cari a¢igin biliylimesine ve

uluslararasi pazarlarda rekabetinin giiglesmesine neden olur.

Dordiincii oncii gosterge olarak bir iilkenin ekonomi kalesi olan merkez bankalarinin
doviz rezerv orani yine bir finansal kriz karsisinda 6nemli etkenlerden biridir. Doviz
kurunun asir1 degerlenmesinde bu ataklar1 savacak kadar elinde yeterli doviz

bulunmasidir.
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Besinci olarak, M2 para arzinin rezerv para miktarina oraninda bir artis s6z

konusuysa finansal krizi haber vermektedir.

Bu bilgiler dahilinde Latin Amerika, Giiney Dogu Asya ve diger Krizlerin yapisi alt

bolumlerde incelenecektir.

2.3 Kriz Modelleri

Yillar itibariyle yasanan krizleri aciklamak ig¢in bir¢ok kriz modeli gelistirilmistir.
Bunlar; Birinci nesil kriz modelleri, Ikinci nesil kriz modelleri ve Uciincii nesil kriz

modelleridir.

2.3.1 Birinci nesil kriz modelleri

Mali yapidan kaynaklanan bir bozulmanin sebep oldugunu séylemeden 6nce, Birinci
Nesil Kriz Modellerine dair ilk calisma Salant ve Henderson (1978) mal piyasasini
inceleyerek altin piyasasinda gerceklesen spekiilatif ataklarla hiikiimetin
uygulayacagi politikalar1 ve fiyat mekanizmasi ile ilgili gerceklesen durumlari analiz

etmistir.

Salant ve Henderson (1978) calismasindan yararlanarak Krugman, (1979) para
piyasasinda yasanan krizleri incelemeye alarak birinci nesil kriz modelini
olusturmustur. Krugman, (1979) gore, biitge acgigmin finansmani i¢in merkez
bankalarinin piyasanin ihtiyacindan fazla emisyon yaratmasi para arzini artirir ve
enflasyonist donem baslamis olur. Bunun sonucunda uygulanmakta olan sabit doviz
kuru sisteminin devam edemeyecegi beklentisi i¢ talebi ddviz cinsinden
enstriimanlara kaydirir. Bu durum beklentilerin gerceklesmesine neden olur. MB
rezervleri azalmaya basladifinda yatirimeilarin spekiilatif ataklart hiz kazanir ve
sonunda MB doviz kuru rejimini daha fazla savunamaz. Bir 6demeler dengesi krizi

yasanir ve kur rejim terk edilir.

Krugman’dan sonra Flood ve Garber (1984) modeli ileriye doniik gelistirmislerdir.
Modelde sabit doviz kurunun nasil ve ne zaman siirdiiriilemeyecegine bakmak icin
kiigiik ve acik ekonomi iilkeleri analiz edilmistir. Flood ve Marion (1998)
caligmalarinda sabit doviz kurunun terk edilip esnek doviz kuruna gegildiginde
piyasada olusan kur i¢in golge doviz kuru teriminden bahsedilmistir. Spekiilatorlerin
ellerinde bulundurduklar1 ddvizleri merkez bankalarmma satacagi ve karim

belirleyecegi kur da diyebiliriz. Bu durumda finansal sistemde genisleme goriliir.
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Birinci nesil kriz modelleri, ekonomik temellerdeki kirillganligin ve siirekli
bozulmanin doviz kurunu sabitleme girisimi ile tutarsizligi durumda krizlerin kendini

gosterecegini Ortaya koymaktadir (Siriner ve digerleri 2010).

1970’lerde Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen krizlerin nedenlerini ve ortaya
cikis mekanizmalarini anlamaya yonelik olarak gelistirilen 1. Nesil kriz modelleri,
krizi tetikleyen temel makroekonomik faktorlerin onemini vurgulamakta ve para
krizlerinin nedenlerini, sabit doviz kurunun siirdiriilebilirligi ile tutarsiz ekonomi
politikalar1 uygulamalarina baglamaktadir (Cakmak, 2007). Kur rejimiyle
uyusmayan bir para politikasina sahip bu iilkelerde Oncii gostergeler, zayif ekonomik
yap1, Kamu kesimi bozukKluklari, biitge agiklari, Borcun finansmanini karsiliksiz para
basarak saglama, yliksek enflasyon rakamlari mevcut ve bunlar bir kriz olusumu i¢in
yeterli sebeplerdir (Ozatay, 2013). Ilgili kurumlarin kurdaki artis1 frenlemek igin
faizleri ylikselterek yerel para birimini degerli hale getirme politikas1 ise doviz
rezervlerinin yliksek miktarda erimesiyle sonuglanmaktadir. Ayrica borglarin
finanse etmede para basmayi tercih ediyorsa finansal istikrar1 yakalamasi bir o kadar

giiclesiyor.

Birinci nesil kriz modelleri 1990’1 yillara kadar bir¢ok krizi agiklamistir. Ancak

90’larda ozellikle de Avrupa’da yasanan krizleri agiklamaya yetmemistir.

2.3.2 ikinci nesil kriz modelleri

Obstfeld’in  oOnciiliigiinde olusturulan bu modeldeki krizlerde birinci nesil kriz
modellerinde oldugu gibi ¢ogu {ilkelerde biitce acgigi ve parasallagsma
gozlenmemektedir. [lk modeldeki gibi oncii gostergeleri de bulunmamaktadir.
Dovize yonelen spekiilatif ataklar sonucunda Merkez Bankalarinin gerekli 6nlemleri
almamasindan veya Onlem almada gecikme yasanmasindan dolay1r aniden

gerceklesen krizlerdir.

Obstfeld, (1986-1994) yillarindaki ¢alismalarindan kisaca aktarmak gerekirse
belirsizligin yasandigi donemde iktisadi otoritenin ¢eligkiye diismesi piyasa
aktorlerinin beklentilerinin ekonomik yapiyr olumsuz etkilemesi durumu kendi
kendini dogrulayan beklentiler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu beklentilerin
gerceklesmesi iktisadi otoritenin doviz kuru hedefinde geliskiye diismesi sonucunda

spekiilatif ataklarla olasi krizi gergeklestirmektedir.
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Sabit kur sistemi, devalliasyon sonucu yabanci paranin degerlenmesi yerli parayi
yabanci paraya gevirerek kar eden spekiilatorler devaliiasyonun gerceklesmesi igin
dovize yonelime basliyorlar sonrasinda doviz kurunun sigramasi ise kendi kendini
dogrulayan bekleyislere sebep oluyor (Ozatay, 2013). Sabit kurun uygulanmasindaki
belirsizligin yaninda eger piyasadaki bekleyisler kur rejiminin degistirilecegi
yoniinde gergeklestiginde sabit kuru siirdiirebilmenin maliyeti artiyorsa o zaman
doviz piyasasi kendini dogrulayan bekleyislere girebilir. spekiilatif ataklar yeterince
siddetli oldugunda, ekonomideki diger temel gostergeler saglam olsa bile eger
yatirimeilarin bekleyisleri hiikiimetin sabit kur rejiminden vazgegecegi yoniinde
olursa, bu durum beklenti dogrultusunda hiikiimeti sabit kurdan vazge¢cmeye

zorlayabilir. Nitekim bekleyisler kendini dogrulamis olur (Siriner ve digerleri, 2010).

Ikinci nesil krizleri ddviz kurundan kaynaklanan krizlerdir. Avrupa Birliginin bu
risklere karsi olarak Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasini olusturmustur ve iye
tilkelerin para birimlerini kontrol altina alan ve dalgalanmay1 azaltarak parasal

istikrarin saglanmasini hedeflemektedir.

1990’1 yillarda Almanya’da yasanan sermaye hareketligi Alman para birimi olan
Mark’in degerlenmesine yol acti. Issizligin gozlemlendigi diger iilkeler Almanya
karsisinda faiz artinmina gidemediler. Danimarka’nin ERM’ye olan kuskular

spekiilatif ataklart arttirdi ve bir ¢ok iilkede devaliiasyon yasandi

[k spekiilatif atagin gelmesiyle ERM iiye iilkeler para birimlerini Alman Marki na
kars1 cipaladilar ve faiz oranlarinda artiga gittiler. Para birimlerini korumaya ¢alisan

ilkeler direng gosterip ayakta kalmay1 basardilarsa da yiiksek faiz sorunu yasadilar.

Devaliiasyonun en biiyiik nedeni beklentilerin kendini yaratmasidir. ikinci Nesil Kriz
Modellerini  kisaca oOzetleyecek olursak, {ilkelerin sabit doviz kurundan
vazgecmemeleri ve genislemeci para politikasi uygulamalar1 arasinda yasanilan
kararsizlik sonucu ekonomik ajanlarin dalgali kura gecilecegi yoniindeki diislinceleri
faiz lizerinde olusan beklentilerin kendini dogrulamasiyla olusmustur. 1990’h

yillarda yasanan krizler Ek 1’de gosterilmistir.

1997 yili Tayland’da baslayan daha sonra diger Asya iilkelerine de sirayet eden

krizleri tigtincii nesil kriz modelleri kapsaminda degerlendirilecektir.
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2.3.3 Uciincii nesil kriz modelleri
Para, Bankacilik ve Bilango Krizlerinin bir arada goriildiigli bu krizler Avrupa Doviz
Mekanizmasi krizinden sonra yasanmistir. Yayilma/bulasma etkisiyle olusan Krizleri

aciklamaya yonelikte ti¢lincii nesil kriz modelleri Krugman tarafindan gelistirilmistir.

1994/95 ve 1997 yillarinda yasanan bu krizleri daha dnceki modellerle agiklamak
yeterli olmayinca yeni bir modele ihtiya¢ duyulmustur. Krugman, (1998-1999-2001)
yillarindaki ¢alismalarina ve Mishkin, (1999)’a gore tiglincii nesil krizlere sebep olan
kavramlardan biri, Ahlaki tehlike (Moral Hazard) bundan kasit Hiikiimetin bankalara
finansal garanti vermesi, bankalarin daha fazla kredi vermesine, kontroller ve
denetlemelerde ilgisiz kalinmasina neden olmaktadir. Bir digeri (Maturity and
Currency Mismatch) vade ve para birimi uyumsuzlugu, bankalarin varliklarinin kisa
vadede doviz cinsinden, uzun vade de ise yerli para cinsinden olmasi krizi tetikleyen
en 6nemli likidite sorunudur. Yine Krugman bilango kétiilesmesinin de ti¢lincii nesil
krizlerde etkin oldugunu vurgulamistir. Birbirleriyle finansal acidan etkilesim i¢inde
olan iilkelerin birinde kriz ¢ikmasiyla diger iilkelere de sirayet edebiliyor. Siirii
psikolojisi bir spekiilatif ataga doniistiiglinde kriz kagiilmazlasiyor. Dogu Asya

tilkeleri buna en 1y1 ornektir.

1997 yilimin ortasinda Tayland’da yasanan kriz hizlica dort Asya iilkesine; Kore,
Endonezya, Malezya ve Filipinler’e bulasiyor. Asya krizi birinci nesil kriz
modelleriyle agiklanmasi miimkiin olmuyor c¢ilinkii bir¢ok iilkede biitce acgig1 ve
issizlik yok. Issizlik olmadigi iginde sabit kuru koruma ve issizlik arasinda
kalmiyorlar. Kisacasi disiplinsiz bir maliye politikast gézlemlenmiyor. Krizle birlikte
ekonomilerinde daralma gerceklesiyor. Ikinci nesil kriz modellerindeki gibi bir
durum s6z konusu olsaydi hiikiimetler devaliiasyona giderek ekonominin tizerindeki
baskiyr bir nevi kaldirmis olacaklardi ve ekonomide bir iyilesme gozlemlenecekti.
Nitekim ikinci nesil kriz modellerinin de agiklayamadigi bu kriz i¢in yeni modeller
gelistiriliyor. Bu modeller daha sonralar1 2008 kiiresel ekonomik krizini de

anlamakta yardimei olacaktir (Ozatay, 2013).

Ekonomik sistemlerde, finansal liberalizasyon sonrasi denetim ve diizenlemeleri
zayif bir bankaciligin varligi, sektorde risk yonetiminin gelismemesine ve sermaye
yeterlilik oraninin diisiik seviyede kalmasimna yol agmaktadir. Boyle bir ortamda
yogun yabanci sermaye girigleri; bankalarin yurti¢ci piyasalara asir1 fonlamasina,

tikketim harcamalarinda ciddi artiglara, borsada ve gayrimenkul fiyatlarinda patlama
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diyebilecegimiz seviyelere gelmesine yol acabilmektedir. Boyle bir gelisme
sonrasinda, ekonominin herhangi bir i¢ ve/veya dis sok nedeniyle resesyona girmesi,
bankacilik sektoriinii daha da kirillgan hale getirmektedir. Bu tip modellerin bu
baglamdaki bir diger vurgusu da; bagh sirketlerine kredi vermesine géz yumulan
bankalarin, yarattigi asir1 bor¢lanmanin ve karsilanmamis yiikiimliiliiklerin, olasi
derin bir kriz esnasinda gizli devlet borcuna doniisecegi beklentisidir. Bu olgunun
igerdigi ahlaki risk gergeklestigi zaman ortaya ¢ikan fatura, kamuya ve tiim topluma

agir bir yiikk 6detmektedir (Cakmak, 2007).

Ugiincii nesil kriz modelleri tamamen finansal sistemin kirilganlhigryla ilgilidir. Yerel
para biriminin deger kaybetmesi, zaten kirillgan yapida olan banka ve firmalarin

bilan¢olarinin derinden bozulmasina sebebiyet vermektedir.

2.3.3.1 Latin Amerika krizi

Finansal liberalizasyon ile birlikte Latin Amerika Ulkeleri dahil liberal politikalari
uygulayan {lilkelerde finansal krizler yasanmistir. Finansal kriz yasayan {ilkelerin
cogunda gerek cografi 6zellikleri gerek ticaret aglar1 ve ekonomi yapilarinda benzer
noktalar bulunmaktadir. Finansal krizin Meksika’da cereyan etmesiyle diger Latin

Amerika iilkelerine de sirayet etmistir.

Latin Amerika iilkeleri siyasi tarihine bakildiginda askeri darbelerle dikta edildigi
ekonomisinin ise yiiksek biitce aciklar1 ve enflasyon rakamlariyla {inlii oldugudur.
Latin Amerika tlkelerinde, 1970’lerde ¢ifte petrol krizinin yasanmasi, 1980’lerin dis
bor¢ krizini yaratmistir (Bulutoglu, 2002). Dis borg krizi ile karsilasmasinin temel
sebebi, gelismis ililke bankalarindan alinan kamu borglarinin, Brezilya ve Meksika’da
stiregelen biiyiik biitce agiklarinin finansmaninda, Arjantin’de ise 6zel sektore kredi
aktariminda kullanilmasidir (Eren, 2010). Borg¢ krizi ile birlikte Latin Amerika

iilkelerine sermaye hareketleri de yavaglamstir.

Latin Amerika iilkeleri finansal baskilama ve devlet miidahalesi donemini en agir
sekilde yasayan iilkelerin basinda gelmektedir. Finansal baskilama, devlet tarafindan

finansal sektorde uygulanan kontroller (Demirci, 2005)’e gore agsagida siralanmigtir.

¢ Finansal fiyatlari,
e Faiz oranlarini ve
e Doviz kurunu baski altinda tutarak gercek degerlerinden saptiran,

e Finansal aracilarin da serbestge faaliyette bulunmasini engelleyen,
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e Politikalar, kanunlar, yapisal diizenlemeler ve

e Yapisal olmayan kontrollerden olugmaktadir.

Latin Amerika iilkelerinin reform 6ncesinde goriilen en 6nemli problemlerden birisi
de finansal sistem iizerinde etkin bir denetim mekanizmasi olmamasidir. Bankalarin
kredi portfoyleri hakkinda yeterli bilgi verme zorunlulugunun minimum diizeyde
olmasi ya da hi¢ olmamasi, yerli ya da yabanci bagimsiz denetleme kurumlarinca
bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen garantiler nedeniyle bazi holding
bankalarinin topladiklar1 kredileri kendi biinyelerindeki sirketlere usulsiizce
aktarmalari, siipheli alacak karsiliklarinin diisiik olmasi ve benzeri nedenler
yiiziinden verimsiz kredilerin orani ylikselmistir. 1982 yilindaki bor¢ krizinde
verimsiz kredilerin orani bankalarin toplam portfoyiiniin % 20’sine ulasmistir

(Giiloglu ve Altinoglu 2002).

Latin Amerika ekonomisi, Brezilya, Arjantin, Meksika ve Sili olmak {izere dort ana
tilke tarafindan sekillendirildigini soyleyebiliriz. Bu dort iilke aldiklar1 her ekonomik
kararda birbirlerini etkilemekle kalmiyor ayni zamanda bolgenin diger iilkeleri
Kolombiya, Peru ve Veneziiella da gelismelerden paymi aliyor. Bolgenin anahtar
tilkesi krizin digina tagiyabilecek iilke olarak goriilityorsa Brezilya da Latin Amerika

i¢cin ayn1 6zelligi tasiyor (Seving, 2007).

Latin Amerika ekonomileri 1990’1 yillarda tekrar biiylime trendine girmesine
ragmen, bor¢ krizine kadar olan 1950-80 arasindaki donemde kaydedilen ortalama
yillik %5 oranina ulasilamadi. Bolgenin son bes yilda kaydettigi %5’in iizerine
cikamayan biiylime oranlari da Dogu Asya’nin yiikselen ekonomilerinin gerisinde
kaldr (Oztiirk Cil, 2008). Latin Amerika Ulkeleri i¢cin Reel GSMH Biiyiime Oranlar

asagida verilmistir.

Cizelge 2.1: Reel GSMH Biiyiime Orani (Yiizde)
Latin  Amerika | 1986-90 | 1991-7 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Ulkeleri

Arjantin 0.4 2.6 4.2 8.4 3.9 -3.1
Brezilya 2.0 3.0 2.8 3.0 -0.1 0.5
Meksika 1.5 2.9 5.2 7.0 4.8 3.7
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e Meksika Krizi

1994 yilinda Amerika’da faiz oranlarinin artmasiyla Meksika’dan sicak para ¢ikislar
baslar ve Arjantin basta olmak {izere diger Latin Amerika iilkelerine yayilan Tekila

ismini alan krize doniisiir.

Meksika’da doviz kurunu sabitlestirmek amaciyla 1945 yilindan baglayarak bes
farkli girisimi olmustur. Ancak her girisimi, ekonomik gelisme, Peso’nun reel olarak
deger kazanmasi ve 6nemli boyutlara ulasan dis borglar her defasinda yiiksek oranh

devaliiasyonlarla son bulmustur (Apak ve Aytag 2009).

Meksika ekonomisini farkli boyutlara tasiyan siyasal ve ekonomik iki etken olay
vardir. Bunlar, Petrol ve (The North American Free Trade Agreement) Kuzey
Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmas1’dir. Meksika 19701i yillarda olaganiistii
verimlilikte olan petrol kaynaklarini kesfetti. Arkasindan da cifte petrol krizi
sayesinde Meksika ekonomisinin biiylimesi hiz kazandi. Petrol kaynaklarindan
dolay1 asir1 bor¢lanan Meksika hiikiimeti 1982 yilinda dovizlerinin tiikkendigi haberi
finans piyasalarini etkileyerek, bankalarin Meksika’ya olan kredilerini yenilemesinde

olumsuz etki yaratt1 (Bulutoglu, 2002).

Ulkenin se¢im siirecine girmesiyle uygulanan gevsek ekonomi politikalar1, Peso’nun
degerlenmesi bunun yaninda enflasyonun yiliksek olmasi ve biiylimenin diismesi
lizerine Meksika’dan sermaye cikislar1 basladi ve alacakli bankalar kredilerini geri
cagirdilar. 1982 yilinda Meksika kendini agir bir dig borg¢ krizi i¢cinde buldu. Bu
durumdan kurtulus yolunu IMF politikalarin1 uygulamakta buldu.

Meksika 1982 yilinda yasadig1 dis borg krizinde dolay1r 1983 ve 1987 yillar1 arasinda
uygulamaya geg¢irdigi yapisal uyum programlariyla para ve maliye politikalarmni
sikilagtirmaya giderek, doviz ve dig ticaret kontrollerini serbestlestirmistir (Demirci,

2005).

Meksika bu krizini Washington yardimiyla atlatmis ancak milli geliri 1981°den
1986’ya kadar olan dénemde %10 azalmisti. Yine ayn1 donemlerde gercek {licretler

tizerinde %30 diislis gostermistir (Bulutoglu, 2002).

Reformun ilk yillarinda Latin Amerika {ilkeleri finansal piyasalar1 liberalize
etmelerine ragmen Meksika i¢ finansal piyasalarini regiilasyona tabi tutmustur. Kredi
ve mevduat faizlerine uygulanan tavanlar 1989 yilina kadar uygulamada kalmas,

sermaye hareketleri ¢ok yavas bir sekilde liberalize edilmis ve dogrudan yabanci
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yatirnmlar {izerindeki kontroller 1989°’da gevsetilmis diger sermaye hareketleri ise
kontrollii tutulmaya devam edilmistir. Bunun yaninda bankalarda yabanci para

cinsinden mevduat bulundurmak yasaklanmistir (Demirci, 2005).

Meksika 1990’11 yillara benzer sorunlarla giriyor. Peso’nun degerli olusu ihracat
rakamlarini kotii etkiliyor ithalati artan Meksika’da cari agik biiyiiyor buna ragmen

yabanci sermaye akis1 devam ediyor ve fiyatlarda istikrar gozlemleniyor.

Ticari bankalarla Meksika’nin dis borglari i¢in bir anlagsma yapacagini agiklamasi i¢
faiz oranlarmi distirmiistiir. Boylece enflasyon diismiis ve Peso’nun devaliiasyon
oran1 da diigmistiir. 1989-1994 aras1 donemde ortalama biiylime %3,9 olarak
gerceklesmistir. Uygulanan reformlar sonucu makro ekonomik iyilesme goriilmiis
1990 ile 1994 aras1 Meksika’ya cogunlukla kisa vadeli ve portfoy yatirimi olarak
biiyilikliigli 104 milyar dolar1 bulan sermaye girmistir. Bu miktar gelismekte olan
tilkelere giren toplam sermayenin %20’si demektir. Bu orana en ¢ok katki saglayan

Amerika faizlerinin 1993 yili boyunca diisiik olmasidir (Age, 2005).

1994 yilinda para politikast uygulamaya ge¢cmeden Once belirlenmis doviz kuru
politikasinin korunmasi ancak zayif bankacilik sisteminin etkilenmemesi kosuluna
bagliydi (Apak ve Ayta¢c 2009). Bunu hedeflemek gercekten zor olmustu yiiksek

sermaye akimlar1 sayesinde bankacilik sistemi kirilganliklar artirmisti.

1994 yilinda Meksika siyasal talihsizliklerle karisti. O yil ki secimler saibeli
gerceklesmis ve halkin Meksika hiikiimetine ve iilke giivenligine dair kuskulari
artmistir. Ayrica merkez bankasi rezervleri ciddi anlamda erimeye baslamistir
(Bulutoglu, 2002). Rezervler 26 milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir (Akdis,

2002). Sermaye hareketleri birden durmus iilkeden sermaye kagis1 hizlanmistir.

Kirilgan bankacilik sisteminin yaninda Meksika’da yasanan i¢ ve dis soklar, doviz
kuru baski altindayken Aralik 1994°de bir 6demeler dengesi krizi ile finansal bir kriz
meydana gelmistir (Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2001).

Krizi meydana getiren olaylar zayif bankacilik sistemi, asir1 degerlenen kur, cari
acigin sermaye akimlariyla finanse edilir olmas1 ve Hiikiimetin borg¢larinin kisa vade
de olmasmin yaninda siyasal istikrarsizliktir. Meksika Krizinde 1994-1998 Yillar

arasindaki makroekonomik gostergeler asagidaki gibidir.
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Cizelge 2.2:Meksika Krizi 1994-1998 Yillar1 Makro Ekonomik Gostergeler

1994 1995 1996 | 1997 1998
GSYIH(Cari-Milyar $) 421.7 286.2 329.5 | 4025 415.7
Reel GSYIH Biiyiime Hiz1 (%) | 4.5 -6.2 5.2 7.0 4.6
Tiiketici Fiyat Endeksi (%) 7.0 35.0 344 |206 15.9
Issizlik (%) - 6.3 5.5 3.7 35
Cari islemler Dengesi (%) -29.662 | -1.570 |-2.330 | -7.540 |-13.604
Toplam Dis Bor¢ (Milyar $) 140.0 166.1 157.1 | 1654 174.4

Hiiktimet ¢areyi 20 Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimi olan Peso’yu devaliie

etmekte buldu Akdis, (2002) ve %15 oraninda bir devaliiasyon gergeklesti ancak

Peso’dan kagis devam etti. Devaliiasyon basarisiz olmustu, siyasi gerginlikler artmis

faiz oranlart %75 seviyelerine ulagmigtir. Meksika tarihinde 1980°li yillart tekrar

gormiistii. Peso’nun degeri diistiikkge borglarin yerli para tutart artmistir (Bulutoglu,

2002).

Ekonomisi yabanci sermaye ile fonlanan Meksika yatirnmlarin geri ¢ekilmesiyle

tretimi durma asamasina gelmis ve ekonomik aktiviteler yerine getirilemez hale

gelmistir. Hiikiimet kuru dalgalanmaya birakmay1 hedeflemis, dalgali kur rejimi kisa

stirede etkili olmayr bagarmistir. 1990’I1 yillar Meksika kur rejimi uygulamalar

asagida Cizelge 2.3’te gosterilmistir.
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Cizelge 2.3: 1990’11 Yillar Meksika Kur Rejimi Uygulamalari

Tarih Doviz kuru sistemi Yorum

Arahk.1988-11 Yonlendirilmis Sabit Parite /

Kasim.1991 Ikili Piyasa

11  Kasim.1991- | Dolara Bagh Yonlendirilmis | Kasim 1991°de kurlar

Nisan.1992 Sabit Parite birlestirilmistir. Resmi
diizenleme ile
genisletilen
yonlendirilmis sabit
aralik sistemi
getirilmigtir.

May1s.1992- Dolara Bagli Kur Resmi  olarak  bant

Ocak.1994 vardir. 1992°de st limit
%2.4, 1993°te %4.7°dir.

Subat.1994- Onceden Duyurulan Dolara

22.Arahk.1994 Bagli Yonlendirilmis Sabit

Aralik

22.Aralik.1994- Serbest Diisme/Serbest

Mart.1996 Dalgalanma

Nisan.1996- Gozetimli Dalgalanma

Arahk.2001

Peso’nun devaliie edilmesinin ardindan ekonomi politikalar1 ii¢ temel Ogeye

dayandirilmistir. Bunlar, Bankacilik ve Arastirma Grubu (2001)’e gore sOyle

siralanmaktadir.

e Sermaye

girislerindeki

sert iniglere

ayarlamalarin yapilmasi,

e Yaklasik 30 milyar dolar olan Kamunun kisa vadeli déviz borglarinin yeniden

finanse edilmesi,

tepki

e Bankacilik sektoriiniin 6deme giicliniin ve mevduatlarin korunmas.

Meksika’nin acil dis yardima ihtiyaci vardi. Baskan Clinton destegiyle tarihte ilk

olan 50 Milyar dolarlik yiiksek yardim yapilmuistir.
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1995 yilinda yeni oOnlemler alinmistir. Bu Onlemlerden biri siki para politikasi
uygulamasma gecilmesidir. Uygulanacak para politikasinin Meksika merkez
Bankasi’nin 6zerkligi ile ¢elismemesi temel amacidir. Krizin bankacilik sektoriinden
ciktig1 kabul edilerek bu sektorlerde yeniden yapilandirmaya gidilecek ve arag olarak
ta maliye politikas1 kullanilacaktir. Para politikasinin en etkin araci olarak dalgali kur

rejimi goriilmektedir (Ozkan, 2014).

Meksika’da 1994 yili sonu yasanan bu krize lilkenin milli igecegi olan tekila ismi

verilmektedir. Tekila Krizi sonrasinda Meksika’da para politikasindaki degisiklikler,

1995 yili Meksika Para Programi, hem kurala bagli hem de degisebilir bir para
politikasi bir arada uygulanmaktadir. Apak ve Aytag (2009) gbre para programi
asagidaki gibidir.

¢ Yil bazinda enflasyon hedefi yapilmasi

e Para tabanma iliskin tanimlanmis kurallar ve net uluslararasi rezerv birikimi
ve net i¢ kredilerdeki degisime iliskin taahhiitlere yer verilmesi,

e Enflasyon hedeflerinin gerceklestirilmesine yonelik olarak soklar karsisinda
merkez bankasinin sagduyu kullanma hakkinin saglanmasi,

e Enflasyonist beklentileri kirmasi, para tabam1 arzinda asir1 artig
yapilmayacaginin taahhiit edilmesi,

e Para politikasini enflasyon hedeflerine paralel olarak faiz oranlarini etkilemek
tizere kullanmak, dolayisiyla enflasyon hedefinin nominal ¢ipa olarak

kullanilmasi.

1995 yili i¢in durgunluk tahminleri; milli gelirde %2 azalma, enflasyonun %42’ye
ulagmasi ki 1994’te %7’idi. Cari hesaplar a¢iginin 2.4 milyar $’a indirilmesi bu da
dis ticarette 5.4 milyar $’lik bir artig getirecekti ancak yil ilerledik¢e durgunlugun
boyutu degismis gerilemenin %5’i bulacagi anlasilmisti. Bunun {izerine devlet
harcamalar1 %10 azaltilmistir. 1996 yilina gelindiginde Meksika’nin Amerika’ya
olan ihracati 75 Milyar $ oradan yaptig: ithalat ise 57 milyar $ oldu. Amerika’ya
ihracat ve ithalatta Kanada ve Japonya’dan sonra tigiincii iilke konumuna geldi. 2001
yilinda S&P kredi notu Meksika i¢in BB+ olmustur (Bulutoglu, 2002).

2.3.3.2 Giineydogu Asya Krizi
Diinya 1990’Ih yillar1 kriz donemleri olarak adlandirmaktadir. Gelismekte olan

tilkelerde goriilen makroekonomik bozukluklar ve kiiresel sermeye girislerinin
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artmasiyla yasanan krizler tiim diinyay: etki altina almistir. 1994 Meksika krizinin
etkisiyle 1990’larin ikinci yarisindan sonra Giineydogu Asya iilkelerinden sermaye
cikisinin basglamasiyla o6zellikle gelismekte olan iilkeleri etkisi altina alan global

capta bir kriz yaganmustir.
e Giineydogu Asya Krizi’nin gelisim siireci

Gilineydogu Asya iilkeleri ihracata dayali biliylime modellerini benimseyerek
ekonomilerinde uzun yillar bliylime saglamiglardir. Uygulamakta olduklar1 yiliksek
faiz politikalartyla gelismekte olan iilkelere yonelen sermeye akislarinin yarisini
kendilerine ¢ekmeyi basarmislardir. Yatirimeilar agisindan Glineydogu Asya iilkeleri
yiiksek kar getirisi olan llkeler olarak lanse ediliyordu. Asya Mucizesi tinvani bu

iilkelere olan giivenin artmasina yardimei oluyordu.

Makroekonomik performanslariyla diger gelismekte olan iilkelere de 6rnek olarak
gosterilen Giineydogu Asya ilkeleri 1980°li yillarda biiyiime oranlarinda bir
yavaglama goriilmiistiir. Buna ragmen bircok iilkeye gorece yatirimlart yiiksek,

sermaye girisleri devam etmektedir.

Asyalilar tasarruflarint  bankalarda degerlendirerek iilkelerinin yatirimlarinin
artmasina en bilyiik katkiyr saglamislardir. Ozel sektdr finansmanini bankalardan
bor¢lanarak saglasa da sabit kur politikas1 uygulayan bu iilkelerde herhangi bir risk

teskil etmiyordu.

Sermaye girislerinin artmasinda Japonya’da 6nemli rol oynar. Japonya’da yiiksek
tasarruf ve diisiik talep sorunu genisletici para politikas1 uygulamaya tesvik etmistir.
Japon halkinin tasarruflarini kullanacagi yatirim alanlarmin canlihik gdstermemesi

tizerine Japon tasarruflar1 yatirim gozdesi olan Giineydogu Asya tilkelerine akmustir.

Kur farkindan dogan ticarette rekabet sorunlar1 diger bir etken olmustur. Japon para
biriminin Gilineydogu Asya iilkeleri para birimleri karsisinda degerlenmesi rekabet
giiciinii azaltan bir problem olusturmustur. Amerikan dolarina ¢ipalanmis olan

Gilineydogu Asya iilkelerinin para birimleri ihracatta fark artirmistir.

1990’larin baginda Tayland, Malezya, G. Kore gibi bazi lilkeler yiiksek performans
gostererek %8-9 lizerinde bir biiylime gostermistir. Kisi basina milli gelirleri

Tayland’da 5 kat olmak {izere diger iilkelerde de artis goriilmiistiir. 1990’11 yillarda
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uygulamaya baslanilan finansal liberalizasyon bir¢ok alanda yenilik getirmistir.

Bunlardan biri faiz oranlarinin serbest birakilmasidir.

Yiiksek faiz oranlar1 uygulayan Gilineydogu Asya iilkeleri ihracatla biiylime hedefini
gerceklestirmek igin yiiksek faiz oranlarma istinaden yerel bankalardan kredi
kullanamaz hale gelirler. Bundan dolay1 yabanci finansmana ihtiyaglarim1 ABD, AB
ve Japonya gibi ilkelerden karsilarlar. Sabit kur politikas1 uygulandigindan dis
finansman yerli yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelir. Yatirimlar arttik¢a kisa vadeli

bor¢larda artmaktadir.

1990’lardan sonra Asya flkelerinde oOzellikle yatirnm yapilmak ic¢in bilingsiz
yatirnmlar yapilmistir. Yabanci sermayeyi verimli kullanamamak ta bor¢ artiginda
etkili olmustur. Yabanci sermaye genelde kisa vadeli fonlarda ve gayrimenkul

sektoriinde yatirima doniigmiistiir.

Biiylimenin yiiksek oranlarda gergeklesmesi enflasyonunun ise tek haneli rakamlarda
olmasi ciddi bir basart olsa da 1980’lerin 6ncesinden gelmekte olan bir cari islemler
dengesi sorunu vardir. 1990 ve 1994 yillarinda reel ekonominin yavaslamasi, bir de
sik1 denetlenmeyen finansal kesim sorunlart. Bunun yan sira, Asya iilkelerine gelen
yatirnmlarin kisa vadeli giden yatirimlarin uzun vadeli olmasi ciddi bir vade
uyusmazligi probleminin varligini da gostermektedir. Crony Capitalism uygulamalari

ise diger sorunlardan yalnizca birisidir.

Yerel para birimlerini Amerikan dolarina ¢ipalayan Gilineydogu Asya iilkeleri,
enflasyonu tek haneli rakamlarda tutmak i¢inde 6nemli etki saglamislardir. Aym
zamanda piyasa girisleri kolaylasmis ihracatta ilerleme goriilmiistiir. Iyi giden bu
durum Amerikan dolarinin degerlenmeye baslamasiyla tersine donmiis ve para
birimleri dolarla birlikte degerlenmistir. Thracat rakamlarinda diisme yasayan bu

tilkelerde cari agik hizla artmustir.

ABD’nin enflasyon oranmi dizginleyen ve kisa vadeli yiiksek faiz ekonomi
politikalariyla yatirnm yapilacak giivenli {ilke imajim1 ¢izmesi Latin Amerika
ilkelerinden sonra Giineydogu Asya iilkelerinde de baglayan sermaye ¢ikislarinin

yeni adresi olmustur.

Cin yapmis oldugu yapisal reformlar sayesinde sermaye akisinin yOniini
degistirmistir. 1994 yilinda gerceklestirmis oldugu devaliiasyon ve ucuz isgiicli

maliyetleri diisiirdiigiinden yatirimcilar agisindan yiiksek kar getirisine doniismiistiir.

27



Ticari rekabet glicii artan Cin ihracata dayali biiylime modelini benimseyen Tayland,
Endonezya, Singapur, Filipinler ve Malezya gibi baz1 Glineydogu Asya iilkelerini zor
durumda birakmustir. Thracatta rekabet iistiinliigiinii kaybeden Asya iilkelerinden

spekiilatif ataklar sonucunda da hizli sermaye kacislar1 olmustur.

1996 yilindan itibaren durgunluk yasayan Tayland 1997 yilina girilmesiyle
holdingleri genellikle dis bor¢ 6deyememe durumundan kaynakli iflaslar1 olmustur
yalniz Tayland’da degil diger Asya iilkelerinde de durum bdyledir. 2 Temmuz 1997
yilina gelindiginde Tayland para birimi olan Baht’t % 40 oraninda devaliie etmek
zorunda kalmistir. Kisa siirede tiim Asya ililkelerine yayilan bu kriz daha sonra

global capta bir finansal krize donligmiistiir.
e Finansal sistem

Sermaye akimlarinin dogrudan yabanci yatirim seklinde gelmesi tlilke ekonomilerinin
bliylime i¢indeki paymni artirir ve birgok alanda olumlu gelismeler goriiliir.
Giineydogu Asya iilkelerine sermaye akimlar1 genelde sermaye piyasalarina olmakta

ve glin gegtikce reel ekonomideki pay1 azalmaktadir.

Sermaye akimlarinin artmasiyla, banka kredi hacmi de hizli bir sekilde genislemistir.
1990-96 doneminde Tayland, G. Kore ve Malezya’da bankacilik sektoriiniin reel
sektore sagladigr kredilerin GSYH’ ya oram1 %50°’den fazla olmus ve 1996°da
GSYH’nin %140’ 1na ulasmistir (Basti, 2006). Kriz yasayan tilkelere 1990 ve 1998

yillar1 arasinda olan sermaye akimlar1 asagida Cizelge 2.4’te gdsterilmistir.
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Cizelge 2.4: Krizdeki Ulkelere Y&nelen Net Sermaye Akimlar1 (Milyon Dolar)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998
Toplam Net Ozel | 242 | 26.8 | 26.6 |31.9 |33.2 62.5 62.4 -19.7 -46.2
Sermaye Akimlari
Net Dogrudan | 6.0 6.1 6.3 6.7 6.5 8.7 9.5 12.1 4.9
Yatirnmlar
Net Portfoy | 0.3 3.4 5.3 16.5 | 8.3 17.0 20.0 12.6 -6.5
Yatirnmlar
Banka Kredileri|17.9 |17.3 | 15.0 | 8.7 18.4 36.9 329 -44.5 -44.5

ve Diger Sermaye

Akimlar

Yukaridaki gizelgeye bakildiginda Giineydogu Asya iilkeleri kriz yilina kadar olan
donemlerde sermaye girislerini ¢ekme politikalar1 uygulayarak 1994-1996
doneminde toplam net Ozel sermaye girislerinde yaklasik %100°lik bir artis
yasanmistir. G. Kore, Endonezya, Tayland, Malezya ve Filipinler’e akan kiiresel
sermayede kisa vadeli borglar 6nemli bir yer tutmustur. Portfdy yatirimlar ayn1 yila
gore yaklasik %150 oranindadir. Krediler ve Yabanci Sermaye/GSMH oranina
bakildiginda %2,5 ile %10 arasinda bir degisiklik gézlemlenmektedir (Akdis, 2002).

Bankacilik sisteminin yetersiz denetimi, finansin liberallesmesi sonrasinda kredi
artiglarinin  yaganmasi neticesinde onemli kredi kayiplarinin yasanmasina neden
olmustur. 1997 yili yasanan para ¢okiislerinden sonra Tayland, Endonezya, Malezya
ve Giiney Kore’deki kredilerin %15 ile %35 arasindaki kismi geri donmemistir.
Bankacilik sistemindeki iflaslar1 kurtarma payt GSMH iizerinden %15 Endonezya’da
ise %50 olarak gergeklesmistir (Mishkin, 2012). Finansal sistemin Oniindeki en
bliyiik engel ise geri ddenemeyen kredilerdir. Bolgedeki tilkelerde kisa vadeli dis
borg gelisimi Ek 2°de gosterilmistir.

Kisa vadeli bor¢lanma, halkin tasarruflarimin  yatirnmlar igin yetersiz olmasi
nedeniyle adeta tegvik ediliyor ve bor¢lanmanin Oniine gecilemiyordu. Yiiksek

faizlerden dolay1 disaridan borglanan bankalar aldiklar1 kredileri kisa vadeli
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bor¢lanmiglar ve verdikleri kredileri ise uzun vadeli bor¢ olarak vermislerdir. Bu
krediler daha ¢ok gayrimenkul sektoriine kredi olarak gitmistir. Cok gegmeden bir
likidite sikisikliginin i¢ine giren Asya iilkeleri ekonomisi, finansal kirilganlik ve geri
O0denemeyen borglarla daha da derinlesmis biit¢e aciklar1 artmaya baslamistir. Halkin
giiven sorunu nedeniyle tasarruflarint geri ¢ekmesiyle de kriz farkli bir boyuta
geemistir. Tasarruf agiklari ise her zamanki gibi kisa vadeli borg¢lanmayla

giderilmistir. Tasarruf oranlarinin GSMH’ ya oran1 Cizelge 2,5’te gosterilmistir.

Cizelge 2.5: Giineydogu Asya Ulkelerinde GSMH nin %’si olarak Tasarruf Oranlari

1990 1991 1992 1997 2000
ENDONEZYA 31,8 31,1 33,4 28,0 26
G.KORE 35,7 35,7 34,9 33,1 31
MALEZYA 29,1 23,2 30,1 39,3 47
FILIPINLER 17,9 17,8 18,2 18,8 24
TAYLAND 32,3 34,8 33,7 32,6 31
SINGAPUR 45,3 46,6 48,4 51,3 40

Finansal serbestlesme ahlaki risk sorunlarinin artmasina, diizenleme ve denetlemede
gevseklik olmasi durumunda bankalarin bir kismmin ¢ok fazla riskli faaliyetlerle
ilgilenmeye baslamasina ve bankacilik krizleriyle noktalanmasina da neden olmustur

(Mishkin, 2012).
e Ddoviz kuru politikas:

Uzun siire siirdiiriilebilirligini koruyan sabit doviz kuru politikast Asya iilkelerine
bor¢lanma hususunda giiven vermekteydi ayni zamanda ekonomik biiylimenin
saglanacagina dair tahminlerin devam etmesi dovize olan borcu artirmistir. Kur
degerlenmesi doviz kuru politikas1 iizerinde negatif bir etki yaratmis ve
devaliiasyonu kaginilmaz kilmistir. Gelecek olan kriz her ne kadar 6zel sektor

kaynakl1 gibi goriinse de finansal disiplinsizlik temel sorundur.

Ayrica kurdaki artigin dig borcu artirmasi verilen kredinin yerli para cinsinden olmasi
actk pozisyonlar1 artirarak gelen krizin temelini olusturmustur. Ihracattaki
yavaslamadan dolayr doviz rezervlerinde erime gerceklesmesi kur artiglarinm
frenlemede merkez bankalarimi yetersiz birakiyordu. Bir¢ok Giineydogu Asya
ilkesinde kisa vadeli borglarin rezervlere orani artmaya baslamistir. Doviz kuruna

kars1 kirilganliklarin artmasi cari islemler dengesini de olumsuz etkilemektedir.
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Doviz krizi dis borglar1 6denemez hale getirmis ve sabit doviz kuru politikasinin

sonunu hazirlamistir.
e Gayrimenkul sektorii

Gilineydogu Asya lilkeleri yatirimlarla dinamiklerini korumaya caligan iilkeler olarak
kriz zamanlarina dogru yatirnm kredilerini reel ekonomide kullanmak yerine yeni
yatirim alan1 olarak cazip gelen spekiilatif yatirimlar ve gayrimenkul sektoriinde
kullanmislardir. Bankalarin gayrimenkul kredilerini tegvik etmesiyle bu sektdre olan

yatirimlar artmustir.

Diinyanin iinlii kentlerindeki gayrimenkul fiyatlariyla yarisan bir gayrimenkul
sistemleri olmustur. Gayrimenkul yatirimlar1 yabanci sermaye ¢eken cazip bir sektor
haline gelmis sermaye girdileriyle olusan bu sistemde balon olusmaya baglamistir.

En nihayetinde patlak veren krizden sonra gayrimenkul fiyatlar1 dibi gérmiistiir.

Geri 6denemeyen bu krediler, banka dis1 finansman saglayan kurumlari da iflasa
stiriiklemistir. Gayrimenkul sektorii hezimeti daha ¢ok Tayland, Malezya ve

Endonezya’da yasanmustir.
e Cariagk

Gilineydogu Asya iilkeleri ticarette rekabet {istlinliiglinii daha ¢ok Cin ve Japonya’nin
uygulamis olduklar1 politikalardan dolay1 kaybetmistir. Talepte diisme yasanmastyla

tiretim fazlas1 meydana gelmistir.

Gilineydogu Asya iilkelerinde cari islemler aciginin artmasina en biiyiik etkenler
tasarruflarin reel ekonomide yatirima donlismemesi ve yabanci sermayenin kisa
vadeli bor¢lanma olarak girisi, yerel para birimlerinin dolara endeksinden dolayi

degerlenmesi ihracatta yavaslama ve durgunluga dontismesidir.

Sermaye akimlartyla kapatilmaya g¢alisilan cari islemler agiklari, GSMH nin %8’ine
ulasmistir (Ozer, 2006). Sermaye ¢ikislarin artmasiyla ihracatta yasanan gerileme ve
yanlis uygulanan déviz kuru politikasiyla dovize karst kirilganliklarin olugmasi cari

islemler agiginin derinlesmesinde boyut kazandirmistir.

Tayland ve Malezya 10 yildan uzun bir siire cari islemler agigi vermislerdir.
1990°’dan sonra Tayland’da her yil cari islemler agigt GSYH ’smnin %6’sinin
tizerinde gergeklesmis ve 1995-96 yillarinda da GSYH’nin neredeyse %9’una
gelmigtir. Bu durum Malezya icinde bdyledir. 1993 yilinda GSYH’nin %10°u
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tizerinde bir agik yasamistir. Filipinler ise 4 yil boyunca GSYH ‘sinin yaklasik %5°1
cari acik vermistir. Cari agik Endonezya’da %3-4 dolaylarinda goriilmiistiir. Giiney
Kore 1993’ten bu yana cari agiklar hizla artmustir. 1996’da GSYH’nin %5’ine
ulagmistir (Bast1, 2006).

Dolarin giiciinii  kazanmasiyla Gilineydogu Asya {ilkeleri para birimleri de
degerlenmistir. Bu degerlenme ihracati pahali hale getirip rekabet giiclerini
kaybettirmistir. Dis ticarete baglh olarak cari islemler agig1 da hizla artmistir. Kriz
Oncesi ve sonrast makroekonomik gostergeler asagidaki Cizelge 2.6’da

gosterilmistir.

Cizelge 2.6: Krizden Once 1997 ve Krizden Sonra 1998 Yili I¢in Bazi Ekonomik
Gostergeler

1996’da Tahmin Edilen

Kiimiilatif Artiy | Faiz Enflasyon Biiyiime Doviz

Bor¢/GSMH orani % Orani Kuru

DIS BORC
ENDONEZYA 47 8 7 5 -52
G.KORE 40 8 4 6 -43
MALEZYA 29 8 3 8 -33
FILIPINLER 26 9 6 5 -29
TAYLAND 48 8 6 - -44

IC BORC
ENDONEZYA 14 27 7 5 -52
G.KORE 3 13 4 6 -43
MALEZYA -3 8 3 8 -33
FILIPINLER 1 13 6 5 -29
TAYLAND 10 16 6 - -44
1998’DEKi GELISMELER

Faiz Doviz
Bor¢/GSMH oram % Oram | Enflasyon Biiyiime Kuru
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Cizelge 2.6:(Devam)Krizden Once 1997 ve Krizden Sonra 1998 Yil1 i¢in Bazi
Ekonomik Gostergeler

DIS BORC
ENDONEZYA 88 13 43 -12 -50
G.KORE 39 10 6 5 6
MALEZYA 39 10 4 -5 -1
FiLIPINLER 30 10 7 -5
TAYLAND 35 9 5 -8 16
iC BORC

ENDONEZYA 11 44 43 -12 -50
G.KORE 13 21 6 -5 6
MALEZYA 3 11 4 -5 -1
FILIPINLER 4 20 7 5
TAYLAND 27 24 5 -8 16

Tim bu gelismeler gosteriyor ki, dis bor¢lanma vade uyusmazligi nedeniyle
O0demeleri  gergeklestirilemeyecegine dair olusan beklentiler, genel olarak
yatirnmcilarda gilivensizlik havasi yaratmis ve sermaye kacislarini hizlandirmistir
sermaye kacist ile panik yasayan bu iilkeler yiiksek devaliiasyon uygulayarak
toparlanmaya caligsalar da hisse senedi fiyatlarinin diismesine Apak ve Aytag (2009)

doviz ve para politikasinda yapilan hatali 6nlemler borsa ¢okiislerine neden olmustur.
e |IMF politikalar:

Gilineydogu Asya iilkeleri i¢cinde bulunduklari durum kisaca, kisa vadeli dis borglar
artmis ihracat yavaslamis engellenemez bir bicimde sermaye c¢ikislarinin

baslamasiyla cari aciklar1 hizla artar hale gelmistir.

Doviz rezervleriyle ulusal para birimlerini savunmaya calisan merkez bankalari
doviz rezervlerinin erimesine yol agmistir. Yabanci sermaye yatirimlart durmus dis
bor¢lari 6demek icin dovize olan talep artmistir. Yerel paraya olan giivenin

kaybolmasi devaliiasyon beklentilerini artirmisgtir.

Tayland devaliiasyon uygulamasiyla patlak veren kriz, hizla bodlgenin diger
iilkelerine yayildi. Giineydogu Asya Ulkeleri para birimleri birkag ay i¢inde énemli
Olciide deger kaybetti. Endonezya Rupisi %80, Tayland Baht1 %42, Malezya Riggiti
%38, Filipinler Pezosu %30 oraninda deger kaybetti ve borsalar1 ¢oktii (Yahya,
2008). Ekonomide daralma baslamis ve acil yardima ihtiyag duyan Giineydogu Asya

iilkeleri IMF’ ten yardim talebinde bulunmuslardir.
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IMF, mutad regetesini dnerdi. Bu recete; 6zellestirme, ticaret kurallarinin ihracatin
Onilinii acacak, yabanci sermayenin iilkeye dogrudan girmesini saglayacak sekilde
serbestlestirilmesi, dis borg¢larin  yenilenmesi ve kemer sikma. Tayland ve
Endonezya, receteyi kabul ettiler. Malezya kabul etmedi, kendi yapisal degisim
programint kendisi hazirlamaya koyuldu (Alatli, 2008). IMF Tayland’la stand-by

anlagmasi imzalayarak ise koyuldu.

Ik olarak Tayland 16 milyar dolarlik bir yardim paketi almis ve daha sonrasinda ek
yardimlarla toplam 17.2 milyar dolar tutarinda yardim almistir. Endonezya’nin para
biriminin dolar karsisinda 3.845’¢ kadar diismesi IMF’ den politika Onerisi igin
bagvurmasina neden olmustur. IMF Meksika’dan sonra yaptig1 en biiyiik yardimla
iilkeye 37 milyar dolar dnerilmistir (Apak ve Aytag 2009). Kore para biriminin asir1

deger kaybetmesi tlizerine digerleri gibi IMF ile anlagsmaya razi oldu.

IMF Faizleri yiiksek tutarak sermaye girislerinin artmasini saglayacak bir politika
onerdi ancak yiiksek faizler iiretimi durdurdu ve i¢ talebi daraltti neticesinde igsizlik

artt1 ve enflasyon tirmandi.

Cogu ekonomist IMF’in Giineydogu Asya krizini yanlis yOnettigi, biiylimeyi
kiigiilttiigi ve krizi daha da derinlestigini soylemektedir. Bu soylentiler IMF olan
kuskular1 artirmistir. Uygulamis oldugu daraltict politikalarla krizin global ¢apta bir

krize doniismesine yon verdigi de yapilan elestiriler arasindadir.

2.3.3.3 Rusya krizi

Rusya Federasyonu, 17 milyon metre kare yiiz 6l¢iimiiyle en genis topraklara sahip
ve niifus acisindan en kalabalik iilkelerden biridir. Aym1 zamanda genis bir dogal
kaynak yelpazesine sahip bir piyasadir. 1991 yili1 Sovyetler Birliginin dagilmasiyla
finansal liberalizasyon hareketlerine yogunlasan Rusya yeni bir ekonomik goriiniim

elde etmistir.

1990’1larin ikinci yarisindan sonra Gilineydogu Asya iilkelerinde yasanan finansal
krizin de etkisiyle Rusya’ya olan sermaye hareketlerinin yon degistirmesi ve giderek
diisen petrol fiyatlar1 ki ihracati petrole dayali olan ve gelirinin 3/1’ini karsilayan

Rusya’y1 zor durumda birakmastir.

Siyasi karisiklik ekonomik istikrarsizligt da beraberinde getirmis devaliiasyon
beklentileri, emtia fiyatlariin diisiisii, bono tahvil piyasasinin bor¢glanmay1 artiris

krizde 6nemli rol oynamistir.
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Ic ve dis borglarin 6denememesi ile 17 Agustos 1998 morotoryum ilan1 ve
harcamalarin finansmani i¢in para basilmasi nihayetinde yiiksek enflasyon, enflasyon
ki 1992 yilindan bu yana %2500 seviyelerinden giderek %10’lara gerilemistir. Sabit
kur rejimi uygulayan Rusya rubleyi dalgalanmaya birakmasiyla. Ruble feci deger
kaybetti ve faizleri asir1 arttirdi (%150). Bunlara ek olarak 1998 IMF’in ekonomik
paketi kabul gormedi dovize hiicum ve sermaye c¢ikist hizlandi. Basarisiz
politikalarin sonucu Ruble’nin dolar karsisinda deger kaybedisiyle Rus ekonomisi

daralmis ve 1991 ve 1992 yillarindakine benzer bir ¢okiisiin i¢ine girmistir.
e Rusya Kkrizi’nin gelisim siireci

Ikinci Diinya Savasi sonrasi 1947°den 1991’ kadar Soguk Savasi dénemi olarak
gegmektedir. Diinyanin ilk sosyal devleti olan Rusya’da Soguk Savas donemi

GSMH’nin neredeyse yarisint askeri, harcamalar i¢in kullanilmaya zorlamistir.

1950’11 yillar Rusya’nin parlak dénemleri Diinyanin en biiyiik ekonomilerinden biri
bircok sektorde fark yaratiyor gerek uzay teknolojisi olsun gerek yer alti
zenginlikleri, bilisim sektorii, egitim agisindan gozde konumunda. Ta ki Kruscev ve
Brejnev’in Sosyalizmi tahrip etmesi ve Gorbacov’un sosyalizmin sonunu hazirlayana

kadar.

Batinin kapitalizmi sosyalizmi soguk savas igerisinde hedef almis ve sonunda
amacima ulasmistir. Bat1 yanlisi1 liderlerle Rus ekonomisi somiirtilmiis kaynaklari

kurutulmustur.

1991 Haziran ay1 se¢imlerinde komiinist partiden Boris Yeltsin Baskan olarak

secildiginde yapisal reform uygulamalarina gecilmistir.

Sovyetler Birligi’'nin dagilmasiyla Rusya’da tam anlamiyla 1992 yilinda bir
ekonomik ¢okiintii, buhran yasanmaktaydi. Uretim bes yillik planlarla
gerceklestiriliyordu. Karne sistemi uygulanmakta ve buda karaborsacilarin

tiiremesine sebebiyet vermekteydi.

Yeltsin yardimcis1 Gaidar’la birlikte ‘Sok Terapi’ adli IMF agirlikli olmak iizere dis
ticaret ve doviz kurlar1 lizerindeki tiim kisitlamalar1 kaldirdi. Ayn1 zamanda devlet
tesviklerinden vazgegildi, sosyal harcamalar azaltildi ve fiyat kontrollerinin
kaldirilmasiyla dis ticaret serbestlesti neticesinde ithalat artti. Buna ragmen ekonomi
1990 ve 1997 arasinda reel bazda %353 kiigiildii. Vergi oranlariin artmasi ise kayit

dis1 ekonominin artmasma yol act1 (Ozel, 2005). Petrol ve diinya emtia fiyatlarinin
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diismesiyle 1997 yili sonunda GSYH’ nin %7.5°1 oraninda bir biitge a¢ig1 mevcuttu.
Hiikiimet finansmani1 saglamak i¢in daha fazla bor¢lanmanin yollarin1 ariyordu
(Giirsoy, 2009). Finansmanin yollarindan biri de para basmaktan geciyordu. Bu
enflasyonu giderek sisiriyordu. 1996 yazinda yapilan se¢imlerde Yeltsin’in tekrar
baskan secilmesinin olumlu yonii Rus ekonomisinde enflasyon gerilemeye

baslamaisti.

Rusya'da Asya iilkelerindeki biitliin olumsuz gelismelerin oldugu bilinen bir
durumdu. Bundan dolay1 kriz sonrasinda ortaya ¢ikmis olan higbir gelisme aslinda
bir silirpriz olugturmamaktadir. Rusya'nin kriz ortamina girmesinin ardindaki temel
neden IMF'nin kaynak yetersizligi i¢ine girmesi sonucu Rusya'ya olan destegini
ertelemesi olmustur. IMF bu kararimi acikladiginda ayni1 zamanda Rusya i¢inde krizi
aciklamis oldu. Fakat Rusya'ya giden herkes, parasal yatirimlarinin giiniin birinde
IMF tarafindan kurtarilacagini diisiinerek gitmistir. Boyle olmadigi anlasilinca herkes

sermaye ¢ikisina yonelmistir (Ekodialog, 1998 Asya ve Rusya Krizleri ).

Bu gelismelerin neticesi olarak kriz, Rusya’nin i¢ ve dis bor¢larin1 6deyemez hale
gelmesiyle kriz meydana gelmis, borsalarinin, bankalarinin ve rublenin kisa zamanda
cokiisii gercekleserek Rus ekonomisi derin bir darbe almis ve global sarsintilara yol
acmistir (Apak ve Ayta¢ 2009). Rusya’nin onemli tarihlerinden biri 17 Agustos
1998’de ruble-dolar koridorunun 1 ruble 6 dolar’dan, 1 ruble 9.5 dolara devaliie
edilmesidir. Doviz {lizerinden sermaye hareketlerinin sinirlandirilmast ve 90
giinliik bor¢larin1 6deyemeyecegini ilan etmesi ile sonuglanan bir ekonomik kriz
yasanmistir. Bu krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli
karlar pesinde kosan kisa siireli sermayenin spekiilatif davranislarinin da etkisi

bulunmaktadir (Akdis, 2002).

Krizde FED’in etkisi soyle, Iyi giden Amerikan ekonomisi faizleri yiikseltmesiyle
dolar degerleniyor ve petrol fiyatlarin1 negatif etkiliyordu. Rusya’dan ¢ikan sermaye
ABD’de ki yiiksek faize kosuyordu. Rus hiikiimeti yapisal reformlar1 hizlandiriyor
ama yine de ekonomide istikrar saglayamiyordu. Bunda piyasanin oligarklar

tarafindan ele geg¢irilmis olmasi da en biiyiik etkendir.

Rusya 1992 yilindan itibaren piyasa ekonomisine gegis ve Ozellestirme g¢abalarini
yavas da olsa hayata gecirmeye baslamistir. 17 Agustos 1998’de Rusya’yr hem

devaliilasyon yapmaya hem de moratoryum ilan etmeye zorlayan nedenlerin basinda
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makro ekonomik temellerdeki bozukluklar, 6zellikle de finansal agiklar gelmektedir

(Yiirekli, 2004).
Acar, (2012)’ye gore Makroekonomik basarisizliklar agsagidaki gibi siralanmistir.

e Finansal gelirlerde 6zellikle vergi gelirlerinde diisiis

e Dogru kur politikasini bulmada olusan sikintilar

¢ Finansal yardimlarin netlesmesinde yasanan sorunlar

e Finansal sektdorde uygulanmak istenen reformlarda ortaya ¢ikan
sorunlar

e Ozellestirme ve isletmelerin yeniden yapilandiriimasi

e Devlet harcamalarinin sorunlu hale gelmesi

Siralanan basarisizliklardan dolayi, Asya finansal krizi ve diisen petrol fiyatlariyla
orselenen Rus ekonomisi dibe vurmus ve Rublenin degeri ise koruma giicii ile
borglar1 6deme giicliyle ilgili slipheler artirmistir. 1998 yili yazinda yatirimcilar
ilkeyi terk etti ki bunda spekiilatorlerin de etkisi biiyiik ve ruble hizla deger kaybetti.
Neticesinde Rus hiikiimeti i¢ borg¢larin1 6deyemedi ve yabanci yatirimcilara olan

borg¢larinin ¢ogunu 6demeyi durdurdu (Roubini ve Mihm 2012).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Rusya’nin notunu diistirmesi 6zellikle {inli
spekiilator Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “reyting” degerlendirmesi ise talihsizlik
olmus ve yasanan krizi iyice alevlendirmistir. Krizin finansal maliyeti sirket ve

banka iflaslarini art arda getirmistir (Akdis, 2002).

Rusya’nin daha once sattigi devlet tahvillerinden olan yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecegini agiklamasi iizerine bir¢ok tlilkede krizin yayilmasina neden oldu
onemli Olciide etkilenen {ilkeler Meksika ve Brezilya’dir. Bu iilkelerin iginde
Tiirkiye’de bulunmaktadir. Krizin yayilmasin asil nedeni Rusya’nin borglarin
ddeyememesinin disinda Kreditoriin yani IMF’in zor duruma diismesidir (Ozatay,

2013).

Sonugta, gelismekte olan ekonomilerdeki krizlerin maliyeti sarsic1 oldu ve Paralari
devaliie edildi. Hiikiimetler diisti ve milyonlarca insan ¢ok zor sartlar altinda
yasamak zorunda kaldi. Pek ¢ok iilkede siyasi kargasa yasandi. Rusya krizi, Boris
Yeltsin baskanliginin sonuna ve Viladamir Putin yonetimindeki, otoriter devletin

doniisiine neden olmustur (Roubini ve Mihm 2012).
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e Putin donemi

Putin ilk olarak 6nemli reform hareketleri uygulamistir. Bankacilik siteminin ve
finansal piyasalarin denetimini artirmig usulsiizliiklerin 6zellikle crony capitalismin

Oniine gegmeye caligmistir, bundan en ¢ok oligarklar etkilenmistir.

Sik1 para politikasi uygulamayr 6n goren Putin kuru da kontrollii dalgalanmaya
birakmistir. Kisa zaman i¢inde Rus ekonomisi yeniden canlanmis Reyting sirketleri

yatirimlilik notunu yiikseltmistir.

Rus ekonomisi, hiper enflasyonu artik tek haneli rakamlara dondiirmeyi basarmustir.
Is giicii piyasasinda da 6nemli reformlar saglamus issizlik diismiistiir. Putin Sosyal
refah anlayis1 ile halkini rahatlatmisti. Ekonomiye ve Putin’e olan giiven giinden

giine artmaktaydi.

2000’11 yillar Rusya’nin yeniden ivme kazandigi, Doviz rezervlerinin artis gosterdigi,
i¢ ve dis borg¢larinin milli gelirine oraninin goreceli diistiigii ki bunda en 6nemli etki
petrol fiyatlarinin yeniden yiikselisidir ve bunun yaninda da siirdiiriilebilir bir

ekonomik biiylimenin ihracatla saglandig1 goriilmektedir.

Rusya’nin yeniden yiikselisi sermaye akimlarinin yoniinii kendine ¢evirmeyi
basarmistir. Putin 2008 yilma gelindiginde gorevini birakarak basbakan olmustur.
Putin yanlis giden bir sistemde dogru politikalar uygulayarak ekonominin nasil
tyilestirildiginin ispatidir.

1.3.3.4 Brezilya krizi

Brezilya ucuz isgiicli, ham madde ile ihracatla sekillenen bir iilke olmasina ragmen

siyasi yapisinda istikrarsizlik mali sistemlerinde diizen kuramayan bir iilkedir.

1990’1 yillar diger iilkelerde oldugu gibi Brezilya i¢in de pek parlak ge¢gmemistir.
Dis ticaretin serbest birakilmasi gibi bir¢ok reform hareketi uygulayan Brezilya,
sermayenin serbestlesmesiyle rekabet edemeyen Brezilya halki ithalata mechur
birakilir. Dis denge bozulur, Doviz kuruna miidahale edilmesiyle Cari agigin
bliylimesi engellenir. Yiiksek faiz Brezilya’nin enflasyona endeksli olan borglarini
O6demesinde zorluk yasatir. Uygulanmakta olan yiiksek faiz politikas1 enflasyonun
artmasindaki en biiyiik nedenlerden biridir ve uzunca bir miiddet gormezlikten

gelinecektir.
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1980’lerde yasanan borg krizi etkisi 10 y1l kadar siirmiistiir. Brezilya ekonomisinin
enflasyonu, yiiksek faiz oranlari, artan cari agik ve devlet harcamalarinin
tutarsizlifindan beslenmektedir. Enflasyon rakamlarina bakildiginda, ortalama
enflasyon oranini1 %100’iin ilizerinde oldugunu goriiriiz. Yiiksek enflasyon Brezilya

tarihinin en dnemli sorunlarindandir.

Enflasyonla miicadele ve finansal istikrar i¢in Merkez Bankasi bircok program
uygulamistir. Yiiksek enflasyon Sermaye Piyasasi i¢inde ciddi bir sorun teskil
etmektedir. 1994 yilinda uygulamaya konulan Real Planina kadar hepsi basarisiz
olmustur. Real Planinin ashi sudur; gereksiz devlet harcamalarmin kisilmasi,

endeksleme yonteminden vazgecilmesi yerel paranin ABD dolarina ¢ipalanmasidir.

Real Plani Brezilya i¢in son caredir. Cilinkii 1993 yilinda enflasyon rakamlari
%2500’1n tizerinde gerceklesmis bir hiper enflasyon yasanmistir. 1994 yilinda kabul
edilen Real plan1 bir 6nceki planlara gore basarili olmast 3 6nemli kriz atlatmasini

engelleyemeyecektir.
e Brezilya krizi’nin gelisim siireci

Real plan1 uygulamada basarili olmus enflasyon rakamlarini diisiirerek biiyiimede de
olumlu etkisini gostermistir. 1994 yili Meksika’da yasanan kriz kendinde oldugu gibi
bircok {iilkeyi devaliiasyona mecbur birakmistir. Tekila etkisi Brezilya’da da

hissedilmistir.

1994 yili Meksika Krizi Real Planini ilk sarsan kriz olmustur. Brezilya ekonomisi
sabit kur politikas1 uygulayarak spekiilatif saldirilardan kendini yiiksek faizlerle para

birimi Real’i savunarak korumasina ragmen sermaye ¢ikiglarin1 engelleyememistir.

Brezilya Merkez Bankasinin Real’i savunmak i¢in elinde Faiz politikasindan baska

silah1 yoktur. Meksika Krizi’ne en biiyiik etkiyi banka iflaslar1 olusturmustur.

Real plani ¢ yil i¢inde yiiksek enflasyon rakamlarini iki haneli rakamlara diistirmiis

ve ekonomide biiyiime gorilmiistiir.
Sonraki krizler bilindigi iizere 1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya Krizi’dir.

1996 yilinda ekonomik biiyiimede daralma gozlemleniyor.1997 yili enflasyon
rakamlart %10’un altinda gosteriyor. Asya krizi, Meksika krizi gibi Brezilya
ekonomisini spekiilatif saldirilarla ¢evreliyor. Merkez bankasi careyi yine faizleri

yiikseltmekte buluyor. Real’in degerini korumak issizligin artmasina mal oluyor.
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1998 yili mali durumu koéti olan Brezilya para basarak borglarini finanse etme
yoluna gider. Bu durum enflasyon artisina neden olur. Spekiilatorler devaliiasyon
havasini yaymaya baglamiglardir. Bekledikleri an Rusya’da kriz patlak vermesiyle

gergeklesir.

1998 Rusya Krizi, Brezilya merkez bankasiin doviz rezervlerinin en ¢ok tiikendigi
yil olmustur. Brezilya Merkez bankasi Real’i savunmak icin elinden geleni
yapmistir. 1999 yili Ocak aymin ilk giinleri hi¢ beklenmeyen bir talihsizlik
yasatmistir. Bir Vali’nin eyaletle ilgili moratoryum ilan etmesi krizin ¢ikis noktasin
olusturmustur. Ardindan devaliiasyon karar1 gelmis ama piyasayi tatmin etmemistir.
Beklentiler arttikga Real’i savunamayacagini anlayan Merkez Bankasi baskilara

dayanamayarak Real’i dalgalanmaya birakir.

Brezilya ekonomisinin her zaman yiiksek faiz sorunu vardi ama bunun {izerine
gidilmedi faizleri fiyat istikrarini saglamada bir silah olarak kullandi. Biitge aci81 ise
kamu borg¢larinin faizi, faizler arttik¢a yiikseldi ve biit¢e dengesi bozuldu. D1s ticaret
dengesinin bozulmasiyla da Brezilya ekonomisi kirilgan hale geldi. Neticede kendi

icindeki sorunlar1 halledemeden disaridan gelen soklara daha fazla dayanamadi.
e IMF politikas: etkinligi

IMF Brezilya Krizinin ardindan da elestirilere maruz kalmistir. Real dalgalanmada
%10 gibi bir deger kaybina ugradiktan sonra bekleyisler olumlu yone donmiis borsa

da toparlanmaya baslamisti.

Brezilya ekonomisine IMF’in yardim paketi 40 milyar dolar ile daraltici para
politikas1 uygulamasi yoniinde olmustur. IMF’in bu onerisi etkin bir uygulama

olmayip Real’in degerinin daha ¢ok kaybetmesiyle sonu¢lanmistir.

Brezilya’nin belki bdyle bir paketi kabul etmemesi gerekirdi yalniz burada
Brezilya’dan ¢ok IMF basarisiz bulunmustur. Basarisiz bulunmasmin nedenleri

kisaca asagida siralanmistir.

e Kirilgan bir ekonomi yapisi

e Yiksek faizler ki daha da artirilmasi 6nerildi
e Spekiilatif saldirilara siirekli maruz kalinmasi
e Yiiksek kamu borcu

e Biitce ve Dis dengede bozukluk
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e 1996 yilindan bu yana diisiik biiyiime gostermis olan bir iilkenin demografik

yapist goz oniinde bulunduruldugunda,

Dis soklara kars1t kirilgan hale gelen Brezilya’nin daraltict politikalarla daha c¢ok

durgunluga girecegi tahmin edilebilirdi.
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3. MERKEZ BANKALARI VE EKONOMIi POLITIKALARI

Merkez bankasi, hiikiimetlerin serbest ticaretin de etkisiyle daha ¢ok paranin i¢ ve dis
degerini koruyabilmek, kuru belirlemek ve para basmak i¢in ihtiyag duyulmasiyla
olusmustur. Ekonomilerin biiylimesi ve paranin islevlerinin etkinliginin artmasiyla,
ekonomik sistemin denetlenmesi ve diizenlenmesi ayni zamanda da hiikiimetin
ihtiyaglarinin ve borclarinin finanse edilmesi zorunlulugu merkez bankalarinin

dogusunu hizlandirmistir.

Hiikiimetler ekonomi politikalarin1 belirleyerek gelecege yonelik hedeflerini
gerceklestirmeyi amaglar. Ekonomi politikasinin para otoritesinden sorumlu kurulusu
merkez bankalar1 oldugundan hiikiimetle ters diismeyecek sekilde ortaklasa calisirlar.
Ekonomi politikalarmin temel amaci toplum refahini artirmaktir. Bunu da tam
istihdami saglayarak yani iiretim faktdrlerinin tiimiiniin kullanimiyla reel GSYIH’ da
artis ekonomide biiylime saglanmasiyla gergeklestirir. Bu ylizden ekonomik biiyiime

toplum refahi i¢in hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin 6nemli bir amacidir.

Ekonomi politikalarinin istikrarlt yiiriitiilmesi agisindan merkez bankalarinin énemi
biiyiiktiir. Merkez bankalarinin gorevleri ve yetkileri lilkeden iilkeye farklilik
gosterir. Genel uygulamalariyla para arzini1 ve kredi miktarin1 kontrol ederek faiz
oranlar1 {lizerinde etkili olurlar. Merkez bankalar1 son likidite mercii ve bankalarin

bankasidir.

3.1 Merkez Bankacihig1

Merkez bankalar1 para politikasini belirlemek ve uygulamakla gorevli bagimsiz
kuruluslardir. Geg¢misten tecriibelerle bircok yapida degisiklige ugrayan merkez
bankalar1 glinlimiizde zamanin ve teknolojinin getirilerinden dolayr modern merkez

bankacilig1 yapisina kavusmustur.

Modern parasal sistemin Onemli bir ayagimi olusturmakla gorevli olan merkez
bankalari1, iilke ekonomilerinin saglikli olarak isleyebilmesi ve devletin finansal
islemlerinin yerine getirilebilmesi agisindan son derece oOnemli kurumlardir

(Ekodialog ‘Merkez Bankasi ve Merkez Bankasinin Gorevleri’ Fonksiyonlart ).
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Birka¢ oncli merkez bankasi yapist geregi diger merkez bankalarina ornek teskil
etmektedir 6rnegin FED ve onun sistematigini izleyen AMB kriterlerini, gelismekte

olan iilke merkez bankalar1 gergeklestirmeye calisirlar.

Merkez bankalariin ilk Orneklerine 17. ylizyildan itibaren rastlanilmaktadir. Bir
ticari banka olarak 1668 yilinda kurulan anonim sirket statiisiinde olan Isve¢ bankasi

(Riskbank) Hiikiimeti finanse ederek merkez bankaciligina baglamistir.

Isve¢ Merkez Bankasindan sonra tarihte en eski ikinci merkez bankasi 1694 yilinda
savasi finanse etmek amaciyla kurulan Ingiltere Bankasi (Bank of England) yer
almaktadir. Bankanin kurucular tiiccarlardir. Banka 18. Yiizyildan itibaren Birlesik
Kralligin merkez bankasidir. Peel kanunu ile yenilenmistir. ingiltere ve Gallerin tek
para basan kurumu olmakla birlikte hiikiimetin kambiyo ve altin islemlerini yiiriitiir.
Ingiltere Bankasinin temel amaglar1 paranin, finansal sistemin istikrarin1 saglamak ve

giiclii giivenilir bir 6demeler sisteminin saglanmasidir.

1800 yilinda ticari bir banka olarak kurulmus olan Fransa bankasi (Banque de
France) daha sonradan kamulagtirilmistir. 1875 yilinda Banknot ihra¢ etme yetkisiyle

Alman Devlet Bankasi (Reichsbank) merkez bankasi olarak gorevlendirilmistir.

Odemeler dengesi sisteminin ilk olusumlarindan biri olan Bank-1 Dersaadet 1847
yilinda Galata Bankerleri tarafindan kurulmustur. Kirim savasi zamaninda borg¢lanan
Osmanl Hiikiimeti borglarini finanse etmesi amaciyla 1856 yilinda Ingiliz sermayesi
ile Osmanli Bankas1 (Ottoman Bank) kurulmustur ve merkezi Londra’dadir. 1863
yilinda fesh edilerek Fransiz sermayesi ile birleserek Bank-1 Osmanii Sahane devlet

bankasi olarak yeniden kurulmustur.

On iki Federal Reserve bankasi ve yonetim kuruluyla 1913 yilinda Amerika Merkez
Bankasi (FED) kurulmustur. Merkezi Washington’da bulunan Sermayesi {iye
bankalardan olusan, Amerikan dolar basimmin yetkisine sahip Amerikan

hikiimetinin merkez bankasidir.

Kanada Merkez Bankasi kurulusunda ise diger iilkelere gore ge¢ kalmis, 1934
yilinda kurulmustur. Kanada merkez bankasi, Federal Rezerv kadar bagimsiz
degildir. Dolayistyla para politikasinin esas sorumlulugu hiikiimete aittir. Enflasyon

hedefi banka ve hiikiimetle birlikte ortak karar alinarak belirlenir (Mishkin, 2011).

Yiizyillar boyu bir¢ok savasa sahne olan Avrupa bélgesi barisin saglanmasi ve

stirdiiriilebilmesi i¢in ekonomik ve siyasi yonden birlesme karar1 aldilar. Bagimsiz
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bir tiizel kisilige sahip olan Avrupa Merkez Bankasi (T.C. Avrupa Birligi Bakanligi
Avrupa Merkez Bankasi) 1998 yilinda kurulmus merkezi Almanya’nin Frankfurt
kentindedir. Maastricht anlagsmasiyla faaliyete gegmistir. AMB {iye devletlerin para
politikasin1 olusturmak ve yiiriitmekle gorevlidir. Temel amaci fiyat istikrarini

saglamaktir. Ayrica para basiminda tek yetkilidir.

Merkez bankalarinin fonksiyonlar: birbirlerine gore farklilik gostermesine ragmen,
modern merkez bankacilik sisteminde {i¢ temel fonksiyondan bahsedilir: para
piyasalarinda istikrarin saglanmasi, bankalarin bankasi olmasi ve Hiikiimetin
bankaciligint yapmasi. Aynit zamanda da likiditenin son kaynagi olarak hizmet
gormesidir (Ekodialog, Merkez Bankasi ve Merkez Bankasmin Gorevleri,

Fonksiyonlari)

Merkez bankalarinin ekonomiye nasil etki ettigini nasil ¢alistigini anlamak i¢in

fonksiyonlarini, amaglarini ve kullanacagi araglarini incelemek gerekir.

3.1.1. Merkez bankalarinin gorevleri ve genel olarak yaptig isler

Merkez bankaciligi farkli amaglarla faaliyette bulunan diger bankalar arasinda 6zel
bir ihtisas subesi halini almis ve yillarin getirmis oldugu tecriibelerle kendine 6zgi
olan bir takim kurallar meydana gelmistir. Bu kurallar (Giiglii, 2006)’ya gore
asagidaki gibidir.

e Hemen hemen c¢ogu iilkenin ihtiyaglari dogrultusunda banknot c¢ikarma
yetkisi merkez bankalarina aittir.

e Devletin haznedarlig1 gorevini listlenerek devlet gelirlerinin tahsilini yapmak,

e Hiikiimetin danismanligin1 yapmak,

e Ticaret bankalarina ait nakit rezervlerini muhafaza ederler.

e Ulkenin milletleraras1 6deme araglarini muhafaza ederler.

e Reeskont yaparlar ve son ddiing verme merciidirler.

e Ticari bankalarin takas, tasfiye ve hesaptan hesaba nakil merkezidirler.

e Kredi kontrolii, A¢ik piyasa islemleri ve Reeskont islemleri yaparlar.

3.2 Tiirkiye’de Merkez Bankacilig

Birinci diinya savasi sonrasi, diinyada merkez bankacilig1 yapilandirmalarinin hiz
kazanmasiyla iilkemizde de kurtulus savasi sonrasi ekonominin saglam temellere

oturtturulmasi diistincesi merkez bankasi olmasi fikrini olusturmustur.
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TCMB’nin kurulus siireci 1923 yilinda Izmir Iktisat Kongresi’nin toplanmasiyla
baglar ve kurulusunun oldugu 1931 yilina kadar devam eder. Nitekim yeni
Cumhuriyet yonetiminin bir merkez bankasi kurmasi igin yeterli olanaklara sahip
degildi. Bu yiizden Osmanli Bankasi’nin bir merkez bankasina doniistiirme c¢abalari
olmasma ragmen kosullarin yetersizliginden dolayr sonu¢ alinamamis ve Osmanl
Bankasi’nin banknot ihraci imtiyazinin siiresi 1935 yilina kadar uzatilmigtir. Yalniz

imtiyazin hiikkmii bir merkez bankas1 kuruluncaya kadar gecerli olacaktir.

Milli bir banka olmasi diisiinceleri kongrede alinan kararlar dogrultusunda 1924
yilinda Atatiirk’iin direktifleriyle 1.000.000. sermaye ile anonim sirket olarak Is
Bankas1 kurulmustur. Is Bankasi, Merkez Bankasimin kurulmasinda bir laboratuvar
gorevi gormistiir. Gerekli olgunluga erdikten sonra yani finansal agidan gerekli
kosullar1 sagladiginda merkez bankasi olarak gorev yapmasi teknik olarak miimkiin
olmustur. Ancak merkez bankasinin bagimsiz bir kurulus olmasi diisiiniildiigiinden

vazgecilmistir.

Atatiirk’lin ekonominin tamamen Tiirklerin elinde olmasi istegiyle merkez bankasi
kurulmasi i¢in 1927 yilinda Maliye Bakan1 Abdiilhalik Renda tarafindan bir taslak
hazirlanmis ve kabul edilmistir. Ulusal bir devlet bankasinin kurulmasi yoniinde {inlii
merkez bankacilarmmin  gorlislerine  basvurulmus ve ekonomik kosullarin

saglanamamasindan merkez bankasi olusumu uygun bulunamamastir.

Tim diinyayr etkileyen 1929 ekonomik krizinin de etkisiyle merkez bankasi
kurulmasi ¢alismalart hiz kazanmistir. 11 Haziran 1930 tarihinde merkez bankasi
yasa tasarist TBMM’de kabul edildikten sonra 1715 sayili kanunla bir anonim sirket
statiisiinde 15.000.0000,- TL sermaye ile kurulmasi kararlastirnllmis ve 30 Haziran
1930°da resmi gazetede yaymlanmistir. Merkezi Ankara’dadir. Faaliyetine ise 3
Ekim 1931 tarihinde baglamistir. Dolayisiyla bagimsiz bir sekilde para politikasinin
uygulanmasi, hiikiimetin mali ajanliginin yapilmasi, banknot ¢ikarmak ve para
hareketlerinin takibinin yapilmasi ve diizenlenmesi yetkisi Merkez Bankasina ait

olmustur. Ekonomide istikrar1 bozacak kurum ve kuruluslara da son verilmistir.

Merkez Bankasinin temel amaci 1715 sayili kanunun 2. maddesinde belirtildigi tizere

iilkenin ekonomik kalkinmasini saglamaktir.

1715 sayili kanun 1970 yilinda ¢ikartilacak olan 1211 sayili kanunla yiiriirliikten

kaldirilmigtir. Yeni kanunla merkez bankasinin temel amaci hiikiimetin uygulayacagi
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politikalar1 ve lilke kalkinmasini desteklemek olmus ve merkez bankasinin yetkileri

artirllmigtir. Banka sermayesi 25.000.000 Tiirk Lirasina ¢ikarilmistir.

1980’11 yillar diinyada teknolojinin ve piyasalarin gelismesiyle merkez bankacilig
baska bir boyut kazanarak modern yapiya uyum saglama siirecine girmistir. 24 Ocak
1980 kararlarmin alinmasindan sonra yapisal reformlar uygulanmaya baslanmigtir.
24 Ocak kararlar1, Tiirk ekonomisi digsa kapali politikalardan vazgecerek serbest
piyasa ile tamistirdigi i¢in doniim noktasidir. Bankanin temel amaci olarak fiyat

istikrarini saglama hiikmii kanunda yer almistir.

1987 yilina gelindiginde banka acik piyasa islemleri yapmaya baslamis, bu donemde
modern anlamda para ve doviz piyasalarinin kurulmasinda oncii olmustur. 1989
yilinda, "Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar" ile ekonomik
birimlerin doviz ile islem yapmalarina izin verilmis ve Tiirk parasi konvertibl
ilan edilerek esnek bir doviz kuru rejimine gegilmistir (TCMB, Merkez Bankasi
Tarihge).

Merkez bankast bagimsizliginin en fazla tartisilan yillar1 1990’1 yillardir. Banka bu
yillarda kamuoyu ile para programi hedeflerini paylasmistir. Korfez Savasina kadar

bu hedefler iizerinde etkili olmustur.

Ancak Korfez savasinin cografi yakinligindan doviz ve faiz oranlarinda artisa yol
acarak ekonomimizi olumsuz etkilemis ve Parasal program hedeflerinde sapmalar
yol agmistir. Bu yiizden Makroekonomik istikrarin saglanamamast 1994 yilinda

finansal krizi getirmistir.

Merkez Bankasi istikrarin saglanmasi i¢in yogun ¢aba harcamis ve bu amagla Nisan
aymda IMF ile anlasma sagladigimiz stand-by programindaki enflasyon hedefine

ulagsmada daraltici para ve kredi politikalar1 olusturulmustur (Ergel, 1999).

Kriz sonrasi Hazinenin merkez bankasi kaynaklarma ulagsmasina bir sinirlama

getirildi. Avans iglemleri belirli limitlerle karara baglandi.

Merkez bankasinin 1990’11 yillart istikrar1 saglama ve enflasyonu dizginlemeye

calismakla gecmistir.

2000 yilinda doviz kuruna dayali programlar benimsenmis olmasina ragmen IMF ile
yapilan anlagsmalar sonu¢ vermemis ve 2001 yili Subat ayinda iilke ekonomisi

ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. 22 Subat’ta esnek doviz kuruna gecilmistir.
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Bu tarihte bankacilik sisteminde onemli degisiklikler yapilmis Giicli Ekonomiye
Gecis Programi hazirlanmis, bankanin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu acikga
belirtilmistir. Merkez bankasi bagimsizlig1 4651 sayili kanunla diizenlenmis. Kanun

geregince para politikasi kurulu olusturulmustur.

2002 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmis, 2005 yilina kadar ortiik
enflasyon hedeflemesi tercih edilmistir. 2006 yilinda ise acik enflasyon rejimine
gecilmistir (TCMB, Merkez Bankasi Tarihge). Bu yillarda enflasyon ¢ift haneli

rakamlardan tek haneli rakamlara diismiistiir.

Son yillarda siirekli olarak merkez bankacilifi i¢in bagimsizlik tartigmalari
giindemde olmaktadir. TCMB bu konuda kokli reformlar uygulamistir. Yapilan
arastirmalara gore bagimsizlik arttikga enflasyon ve merkez bankalarina duyulan

giiven arasinda dogru orantili bir iligki oldugu ortadir.

3.2.1 TC Merkez Bankasinin gorev ve yetkileri
Merkez Bankasimnin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir. Banka, fiyat
istikrarin1 saglamak kaydiyla uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para

politikasi araclarint dogrudan kendisi belirler (T.C. Merkez Bankas1 Kanunu 1970).

Bankanin temel gérev ve yetkileri yasada agik bir sekilde belirtildigi tizere Ek:3

a,b,c’de verilmistir.

3.3 Tiirkiye’de Uygulanan Ekonomi Politikalar:

Hiikiimetlerin uygulamis olduklar1 politikalar dogrultusunda, ulagmak istedikleri
amag ve hedefler icin belirli araglar vardir, ekonomi politikas1 hedeflenen amaclara

ulasmak i¢in kullanacag araclarla sosyal ve ekonomik yapiy1 etkilemeye calisir.

Ekonomi politikasi, ylizeysel olarak makroekonomik dengelerin hangi yonde ve nasil
degistirilecegine iliskin yaklasimlar1 kapsayan daldir. Ekonomi politikasi,
sosyoekonomik dengede yasanan bozulmalari diizeltmek ic¢in dnlemler alinmasin
Egilmez ve Kumcu (2014) ve ekonomide belirlenen hedefleri Ornegin refah
diizeyinin arttirtlmasi, verimliligin saglanmasi veya belirli sorunlar1 ¢6zmek
amaciyla issizlik, yoksulluk gibi belirli ekonomik ara¢ ve ydntemlerin bir araya

getirilmesi siirecidir (Ekodialog, Ekonomi Politikalari, Ekonomi Politikast).

Ekonomi politikasinin baglica amaglar1 ve bunlara ulasmada kullanabilecegi araglar

Ek: 4’te verilmistir.
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3.3.1 Para ve maliye politikasi

Merkez bankasinin ekonomiye en hizli sekilde miidahale edebilecegi politika sekli
para politikasidir. Maliye politikasina gore daha kisa zamanda sonuglar verir. Maliye
politikas1 yerine para politikas1 uygulanmasi ¢ogu kez iktisatgilar tarafindan tartisma
konusu olmustur. Ciinkii maliye politikasinda yeni alinan kararlar igin Yyasa
cikarilmasi gerekir, bu da ¢ogu kez uzun ve zahmetli zaman alir. Negatif etki

yarattiginda politikacilarin oy kaybetmesi gibi sonuglar dogurur.

Gelismis iilkelere bakildigi zaman genelde maliye politikasi para politikasin
destekler sekilde yiiriitiilmektedir 6rnegin para politikasit enflasyonu diisiirmekle
ilgili bir karar aldiginda maliye politikas1 da ona gore bir pozisyon alir ve politika
araglarmi destekleme yoniinde kullanir. Maliye politikasinin sonuglart uzun vadede

gercgeklesirken para politikasinin sonuglari kisa vadede gelisir.

Kisaca; Maliye Politikasi, Devletin Yiiksek istihdami ve istikrarli biiyiimeyi
saglamak {izere hiikiimetin giderler, vergiler, bor¢lanma, dis ticaret vb. gibi konularla
ilgili olarak aldig1 kararlar ve ekonomik dalgalanmalar1 en aza indirgemek icin

yiiriittiigii uygulamalarin tamamidir (Egilmez, 2012).

Hiikiimetlerin istedikleri amaglara ulagsmak i¢in kamu maliyesi araglarini
uygulamasidir. Maliye politikast genisletici ve daraltict politikalar yoluyla
ekonomiye etkide bulunur uygulanan politika sonucu harcamalar ya da vergilerden

etkilenen sektorlerde degisiklikler uzun vadede gozlemlenir.

Para Politikasi, ekonomiye en direkt etki eden politikalardan biridir, bu politikay1
uygulamakla gorevli olan birim merkez bankasidir. Her iilkenin bir merkez bankasi
bulunmaktadir, merkez bankasi bagimsiz bir kurum oldugundan aldig: kararlar daha
etkin ve hizli bir sekilde isler, merkez bankasi para politikasin1 kullanarak fiyat
istikrari, istihdam ve bunun sonucunda ekonomik konjonktiirii etkileyerek ekonomik
bliylimeyi amaglar.

Her tilkenin merkez bankasinin uygulayacagi hedef sirasi farklilik gostermektedir,
kimi iilkeye gore istihdam birinci amagtir, kimine gore de biiylime esas amag teskil
eder.

Son yillarda hiikiimetlerin politikalarinin temel hedefinin fiyat istikrar1 {izerine

yogunlastig1 goriilmektedir, ¢linkii fiyat istikrarinin uygulandigi ekonomilerin hem

ekonomik kalkinma ve biiylime hem de gelir dagilimi adaleti agisindan diger iilkelere
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gore nispeten daha iyi durumlarda olduklari agiktir. Merkez bankalarinin para
politikasin1 bagimsizca ve basarili bir sekilde uygulandigi bati ekonomileri hem
ekonomik kalkinmigliklar1 hem de daha saglikli gelir dagilimi adaletine dayanan
sosyal sitemleri ile bu duruma en giizel drnegi teskil etmektedir (Ozcan, 2006). Para
politikasinin sektdrlere yonelik amaci piyasanin nakit ihtiyacini agik piyasa islemleri

ve reeskont oranlart ile kargilamaktir.

Diger bir ifade ile para politikasinin islevi, Merkez Bankasinin para politikasi
araclar1 ile piyasaya nakit aktarmasi ya da geri ¢ekmesi ile siirhidir (Orhan ve
Erdogan 2013). Yani ekonomide para arzinin artirilmasit ya da azaltilmasi igin

genisletici para politikasi veya daraltici para politikas1 uygulanmaktadir.

3.3.1.1 Para politikasinin araclari
Merkez bankalarinin ekonomide belirli amag ve hedeflere ulasmak i¢in uygulamakta
oldugu para politikasinin araglari, genel para politikasi araglari ve 6zel para politikasi

araclar seklindedir.

Para politikasinin genel araglar:

Son yillarda modern merkez bankaciliginda 6zel para politikasi araglar1 yerine genel
araglarin daha sik kullanildigr goriilmektedir. Merkez bankalarinin ekonomik
konjonktiirii etkilemek adina kullanmis oldugu ii¢ 6nemli dolayl1 para politikasi araci
vardir. Bunlar, agik piyasa islemleri (API), reeskont politikasi ve zorunlu karsiliklar

politikasidr.

Bu araglar para politikasinin amaglarina ulagsmak i¢in modern merkez bankaciliginda
bankacilik kesiminin elinde bulunan serbest rezervlerin miktarini ydnlendirmeye
yonelik olarak Egilmez ve Kumcu (2014) parasal taban1 ve parasal ¢arpani etkilemek

adina uygulanan araclardir.
e Acik piyasa islemleri

Merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi denetlemek i¢in bazen hazine bono, tahvil
alim ve satim islemi yaparlar bankalara ve sirketlere tahvil satar veya onlarin
ellerinde bulunan tahvil ve senetleri satin alir. Uygulanmakta olan bu para politikasi

aracina acgik piyasa islemleri adi verilir. Bu islemin sonucunda iki tiir etki ortaya
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cikar. Birincisi, bankalarin kredi dagitma kanalini etkiledigi icin miktar etkisi olusur.
Ikincisi, senetlerin alinip satilmasi sonucu faiz oraninda degisme gozlenir buna da

fiyat etkisi diyebiliriz.

Acik piyasa islemleri para politikasinin en Onemli araclarindandir. Ciinkii faiz
oranindaki ve parasal tabandaki degismelerin baglica belirleyicisidir, para arzindaki
dalgalanmalarin da esas kaynagidir (Mishkin, 2000). Bu arag, para otoritelerinin
piyasadaki para miktarini, ekonominin ihtiyacina gore ayarlamaya imkan

saglamaktadir (Serin, 1998).

Agik piyasa islemleri, merkez bankasinin baz yani rezerv paray1 etkilemek amaciyla
acik piyasada finansal enstriiman alim-satim islemlerini gerceklestirmesi Orhan ve
Erdogan (2013) ayni1 zamanda agik piyasa islemlerinin, piyasada para sikisikligini
gidermek i¢in uygun bir ara¢ niteligi gosterdigi ve devletin bor¢ yiikiinii azaltic1 bir

0zelligi oldugu sdylenebilir (Serin, 1998).

Kisaca; merkez bankalari rezerv miktarini artirmak igin genisletici agik piyasa
islemleri, rezerv miktarin1 azaltmak i¢in de daraltici agik piyasa islemleri

uygulayarak faiz oranlarina yon verirler.

e Reeskont politikasi

Bankalar tarafindan iskonto edilen senetlerin, merkez bankalarinca ikinci kez iskonto
edilmesi islemine reeskont bu isleme merkez bankalarinin uygulamis oldugu faiz

oranina da reeskont orani denir.

Reeskont orani, ticari bankalarin merkez bankasindan aldiklar1 borg para i¢in merkez

bankasina 6demekle yiikiimlii olduklari faiz oranidir (Ertek, 2008).

Merkez bankasina verilen ticari senetler hususunda uygulanan isleme reeskont ve bu
araca reeskont haddi adi verilmektedir (Serin, 1998). Merkez bankasi reeskont

politikasi aractyla hem para arzint hem de faiz oranini etkiler (Unay, 1996).

Gegmis yillara baktigimizda merkez bankalarinin ilk islevi, para darligindan
kaynaklanan tehlikeli durumlarda likidite arzin1 6ngoriilen diizeyde tutmaktir. Bu
yoniiyle merkez bankasi, ekonomideki en son likidite kaynagi olarak, banka

sisteminin para olusturma yetenegini artirabilir ya da azaltabilir (Parasiz, 2009).
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Ticari bankalar merkez bankalarindan alacaklart bu bor¢ paranin bir boliimiini
zorunlu karsilik orani olarak saklayip geri kalan bolimiini ise miisterilerine kredi

olarak borg verirler (Ertek, 2008).

Para politikasinin reeskont oranlarin1 ayarlamasindaki temel amaci, bankalarin kredi
hacmini ayarlamaktir. Zaman zaman nakit darligi i¢inde bulunan bankalarin bu
ihtiyaclarin1 kargilamak amaciyla 6nemli finansal sorunlarin olugmasini dnlenmeye

caligilir (Orhan ve Erdogan 2013).

Reeskont oranlarinin yiikselmesi kredi talebini diisiiriirken reeskont oraninin diigsmesi

ise kredi talebini artirir boylelikle merkez bankalari para arzini kontrol etmis olur.

e Zorunlu karsiliklar politikasi

Para politikasinin bu aract modern merkez bankalari tarafindan uygulanmaktadir.

Bankalar tarafindan toplanan mevduatlarin belli bir oranmin merkez bankasinda
bulundurulmas: durumuna zorunlu karsiliklar denir. Bu oran merkez bankalar
tarafindan belirlenir. Merkez bankas1 daraltic1 para politikas1 uygulamak istediginde
zorunlu karsiliklar oranmi yiikseltir ve bankalarin kredi verme politikalarim
dogrudan etkilemis olur ayni zamanda genisletici para politikast uygulamak
istendiginde zorunlu karsilik oranimi distliriir ve bankalarin kredi tabani artirir.
Merkez bankasmin topladigi zorunlu karsiliklara faiz 6deme yapip yapmamasi da
yine merkez bankasinin kararina baghidir. Merkez bankasimin uygulamis oldugu bu

politika tiiriine de zorunlu karsiliklar politikas1 denir.

Acik piyasa islemleri ile ayn1 sonucu olusturan bir diger arag, merkez bankasinin,
bankalarin mevduatlar1 karsiliginda tutmakla zorunlu olduklari rezerv miktarini

belirleyen yasal oranin degistirilmesidir (Telatar, 2002).

Mevduat sahiplerine giivence saglamak ve mali kesimde olusacak panikleri 6nlemek
maksadiyla, merkez bankasi ticari bankalara mevduatlarinin belli oraninda bir rezerv

tutmalarini zorunlu killar (Unay, 1996).

Zorunlu karsilik orani ile para arzi tabani kontrol edilir. Merkez bankalar1 zorunlu
karsilik oranini yiikselttiginde yani daraltict para politikast uyguladiginda bankalar
verdikleri krediyi geri ¢agiracagindan para arzinin daralmasi durumu gergeklesir tam
tersi durumda yani genisletici para politikas1 uygulandiginda, zorunlu karsiliklar

oraninin diisiiriilmesi bankalarin kredi hacmini genisletir ve para arz1 artirilmis olur.
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Para politikasinin bu araci ile ticaret bankalarinin mevduata karsilik Merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklari karsilik oranlarinin degistirilmesi ile kredi

hacmine etki etme imkan1 gergeklesmis olmaktadir (Serin, 1998).

Merkez bankalar1 zorunlu karsiliklar politikasi vasitasiyla para arzi ¢arpani iizerinde
aktif olmaya calisir (Orhan ve Erdogan 2013). Ozellikle enflasyon ve deflasyonun
yasandigi donemlerde zorunlu karsiliklar politikasi kullanilarak dolasimdaki para
arz1 kontrol edilmeye c¢alisilir. Finansal kurumlarin kaydi para yaratmasi iizerinde
etkili bir para politikas1 aracidir. Para Politikasinin kullanimina iligkin araglar agagida

Cizelge 3.1°de gosterilmistir.

Cizelge 3.1: Para Politikas1 Araglarinin Kullanimi1

Genel Para | Daraltica Para | Gevsek Para
Politikas1 Araclar1 | Politikasi Politikasi

Acik Piyasa | Elde bulunan senetler | Piyasadan senet
Islemleri satilir. aliminda bulunulur.
Reeskont Iskonto orani | Iskonto oran1 azaltilir.
Politikasi yiikseltilir.

Zorunlu Zorunlu karsilik | Zorunlu karsilik
Karsihiklar oranlarn yiikseltilir. oranlar1 azaltilir.
Politikasi

Para politikasinin 6zel araclan

Para politikasinin 6zel araglar1 arasinda uygulamada daha sik kullandigi kredi tavan
ve faiz denetimidir. Merkez bankasinin uygulamis oldugu mevduata, kredi miktarima
ve faiz oranlarina yapilan miidahale ile dogrudan uygulanan araglardir. Bunlarin
yaninda farklilastirilmis reeskont uygulamasi, tiiketici kredilerine uygulanan kontrol
ve denetim, disponibilite uygulamasi, finansal aracilarin portfoylerinin yeniden
diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii, merkez
bankasinin moral takviyesi ile beklentilerin etkilenmesi, reklam ve resmi olmayan
orgiitlerde uygulanmasi goriilmiistiir. Gegmis yillara gore bazilar1 6nemini yitirmis

olmakla beraber bir¢ok iilkede uygulanmamaktadir.
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e Kredi tavam

Ekonomide kredi miktar1 simirlandirilmak istendiginde, bankalarin karar verilen
diizeyin istiinde kredi agmalar1 yasaklanabilir. Boyle bir uygulama, kaydi para
arzinin sinirlanmasinda etkin bir yontem (Unay, 1996) olarak izlenir. Merkez
bankasinin parasal genislemeyi simirlandirmak istediginde, para otoritesinin yapmis
oldugu ticari bankalarin kredi agma islemine yapilan miidahale ile getirilen bir

smirlamadir.
e Faiz oram kontrolleri

Para arzini kontrol etmenin bir baska yontemidir. Bankalarin topladiklari mevduata
gore kredi verilmesini denetleyen aragtir. Merkez bankasinin kredi ve mevduat faiz
oranlarina getirmis oldugu smirlamalarla denetimi yapilir. Desteklenmesi gereken
sektorlere gore orani belirlenir. Giiniimiiz modern merkez bankaciligi sisteminde

artik kullanilmamaktadir.

e Farkhlastirilmis reeskont uygulamasi

Bankalarin getirecekleri senetlere Merkez Bankasinin 6zel reeskont oram

uygulamasina farklilastirilmis reeskont oran1 uygulamasi denmektedir.

Merkez bankasinin bazi sektorleri sinirlandirmak veya 6zendirmek icin bankalarin
getirecekleri senetlerin 6zelliklerine gore farkli reeskont oranit uygulamakta ve bu
politikadan verim elde etmek icin ticari bankalarin getirdikleri senet miktarlarinin

biiylik miktarlarda olmasi1 gerekir (Parasiz, 2009).
e Tiiketici kredilerine uygulanan kontrol ve denetim

Merkez bankasinin tiiketici kredileri ile ilgili yapmis oldugu kontrol ve denetimdir.
Tiiketicilerin taksitli aligverislerde veya pesin O0demelerinde miktar ve vadeye
getirilen sinirlandirmadir. Talebi desteklemek veya smirlandirmalar getirmek igin

giinlimiizde BDDK tarafindan uygulanmaktadir.
e Disponibilite uygulamasi

Gelecegi diislinerek davranista bulunma, tedarikli ve tedbirli davranmaya ihtiyat
diyoruz. Ihtiyatlar hazine bonosu ve tahvillerden olusur ve bu degerlere uygulanan
orana da disponibilite oran1 denir. Disponibilite oran1 Merkez Bankasi tarafindan

belirlenir. Bankalarin mevduat sahiplerinin ani para ¢ekmek istediklerinde
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kasalarinda tuttuklari likiditedir. Merkez Bankasinin ayni zamanda piyasadaki para

arzina miidahale etmede kullanmis oldugu bir para politikasi aracidir.

Mevduat kabul eden bankalarin taahhiitlerine karsilik olarak nakit veya kolaylikla
nakde cevrilebilen, diger bir ifadeyle likiditesi yiiksek degerler tutma zorunlulugu
olarak ifade edilmektedir (TCMB, Terimler SozIiigii). Disponibilite oraninin artmasi

veya azalmasi daraltict veya genisletici para politikas1 uygulamasi demektir.

¢ Finansal aracilarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi

Ticari Bankalarin veya finansal kurumlarin ellerinde bulundurduklar veya
bulunduracaklart menkul kiymetlerin oranlar1 ya da miktarlar1 ve bu fonlarin hangi

sektorlere transfer edilecegi merkez bankalarinca belirlenebilir.
e Hisse senedi ve tahvil almina yonelik kredilerin kontrolii

Menkul kiymetlerin taksitle satin aliminda ne kadar kismina pesin 6deme yapilacagi

hususunda yapilan belirlemelerdir.

e Merkez bankasiin moral takviyesi ile beklentileri etkilemesi

Merkez bankalarinin iilke ¢ikarlari dogrultusunda bankalar1 veya finansal aracilarin
kararlarin1 degistirmesi i¢in ikna giliciinii kullanmasidir. Kriz donemlerinde sik
rastlanilan araglardandir. Panik ortamindan uzaklastirmak ve temkinli davraniglara

yoneltmek amaciyla kullanilir.
e Reklam ve resmi olmayan orgiitler

Merkez bankasi, firmalarin beklentilerini etkilemek maksadiyla basin yolu veya
firmalara vermis oldugu tavsiyelerle kamuoyuyla iletisimini saglayarak kendi
goriislerini iletir.

3.3.1.2. Para politikasinin amaclari

Merkez bankalarinin varmak istedikleri amaglar, iilke ekonomisini gérmek istedikleri
duruma ulasabilmek i¢in koydugu hedefler para politikasinin amaclarin
belirlemektedir. Para politikasinin alt1 6nemli amaci vardir bunlar tam istihdam, fiyat
istikrari, ekonomik biiyiime, ddemeler bilangosu dengesi, faiz orani istikrar1 ve

finansal piyasalarin istikraridir.
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e Tam istihdam

Ekonomide belirli bir donemde iiretim faktorlerinin  hepsinin iiretimde
kullanilmasidir. Emek piyasasinda arz talep esitligi tam istihdam sayilir. Genellikle
emegin isttihdamindan bahsedilir ki emegin istihdami gerceklesince diger iiretim
faktorleri de direkt olarak iiretime katilacagindan istihdam konusunda o6ncelik

isgliclindedir.

Issizlik tanim olarak, calisabilecek durumda olan bireylerden bir kisminin ¢alismayi
istedikleri halde is bulamamalarinda ve dolayisiyla da gayri iradi olarak issiz
olmalarindan kaynaklanan bir durumdur. Issizlik kavrami sadece gayri iradi issizligi

kapsar (Unsal, 2011).

Bir ekonomide issizlik oraninin yiliksek olmasi, sadece atil isgiicliniin yiiksek oranda
oldugu anlamma gelmez. Issizlik diizeyinin artmasi ile birlikte, {iretim siirecine
kanalize edilmesi gereken kaynaklar atil kalacagindan, hasila daralmasit ve

dolayisiyla toplumsal refah kaybi sorunlart yasanir (Orhan ve Erdogan 2013).

Para politikasinin etkin uygulanmasi agisindan tam istthdam amaci, konjonktiirel
1gsizligin 6nlenmesini yapisal, mevsimlik ve arizi is¢ilik tiirlerinin giderilmesini veya
ortadan kaldirilmasim1 da igerir. Fakat, tam istihdamin Ol¢lilmesinde arizi ve
mevsimlik issizligin tamamen ortadan kaldirilmasinin gii¢liigii nedeniyle, belli bir
asgari 1issizlik oraninin bulunmasi, tam istthdam sayilmaktadir. Gelismis bir
ekonomide ortalama %3 oranindaki issizlik normal kabul edilmektedir. Gelismekte

olan tilkelerde bu oranin %5 olmasi normal sayilabilir (Parasiz, 2009).

Yiiksek istthdam iki nedenle deger verilen bir amagtir birincisi, bunun alternatifi
yiiksek igsizliktir ki bu durumda yoksulluk, ailelerin finansal durumunun bozulmasi,
calisanlarin kendilerine saygisinin kaybolmas1 ve su¢ oranlarinda artig ortaya ¢ikar.
Ikincisi ise, igsizlik yiikseldiginde ekonomide sadece issizler degil aynm1 zamanda atil

kaynaklar var demektir ve bu durum iiretim kaybina neden olur (Mishkin, 2000).

Ayni zamanda bir tlilkenin tiretim faktorlerinin ekonomiye katilimi milli gelirle dogru
orantili oldugundan kisa donemde etkisini gdstermektedir. Bu ylizden para otoriteleri

tarafindan tercih edilen amaclardandir.
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e Fiyat istikrari

Bir ekonomide belirli bir donemde fiyatlarin belirlenen seviyede kalmasidir. Merkez
bankalarinin en 6nemli amaglarindan biri olmakla beraber diisiik ve istikrarl
stirdiiriilen bir enflasyon orani anlamina gelir. TCMB’nin ise temel amacidir ve
merkez bankalar1 nihai hedefi olan fiyat istikrarim1 kamuoyuna duyurmakla

gorevlidir.

Fiyat istikrarmnin olumlu diizeyde ilerlemesi merkez bankaciligina ve para
politikasina olan giiveni artirir. Cilinkii fiyatlar genel diizeyinde tutarsizliklar

olmasindan tilke ekonomisinin istikrarsiz oldugu anlasilmaktadir.

Enflasyonist donemlerin yasandigi ekonomilerde gelir dagiliminin adaletsiz oldugu
goriiliir ve siniflar arasi farkliliklarin artmasindan sosyal refahin saglanmasi giiglesir.
Ekonomik faaliyetlerde gelecege doniik kararlari etkiledigi i¢in de fiyat istikrar1 para

politikasinin istenilen bir amacidir.

Fiyat istikrarina ulagsmak i¢in para otoritelerinin uygulayacagi politikalar enflasyon

hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemedir.

Fiyat istikrari, para politikasinin uzun dénemli temel amaglarina yani biiylime ve
istthdama yonelik olarak ekonomik birimlerin karar alma siireclerinde etkili
olmayacak Ol¢iide diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranimmi ifade eder (TCMB,

Terimler SozIligi).

Merkez bankasimin fiyat istikrar1 amacina, para degerinin korunmasi da diyebiliriz.
fiyatlar genel diizeyinin yillik ortalama artig hiz1 enflasyon oranini verir. Enflasyon
oraninin %1-2 oraninda tutuldugu bir ekonomide de fiyat istikrarinin oldugunu
sOylenebilir ve bu orandaki fiyat artisi, istthdamda ve biiyliyen bir ekonomide olagan

karsilanir (Parasiz, 2009).

Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesinin olmazsa olmaz
kosullarindan birisidir. Fiyat istikrar1 saglanamamasinin bir iilkenin ekonomisine,

siyasi ve sosyal yapisina (TCMB, Terimler SozIligii) ciddi zararlar vermektedir.

Para politikasinin evrimi i¢inde en 6nemli doniim noktasi para politikasinin fiyat
istikrarina yonelik olarak kullanilmasidir. Fiyat istikrarim1 gozetmeyen bir para
politikas1 maliye politikasinin etkisi alanina girerek ekonomilerde yiiksek enflasyon

yaratabilir. Bu gozlemden yola c¢ikarak, fiyat istikrari, ekonomi politikalarinin ve
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Ozellikle para politikasinin dikkat etmesi gereken bir olgudur (Egilmez ve Kumcu

2014).

Merkez bankasinin fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amaci olmasinda etkili
olan en 6nemli unsur, piyasa ekonomilerinde goreli fiyatlarin mallarin liretim ve

tiiketimini yonlendiren temel faktor olmasidir (Telatar, 2002).

Fiyat istikrari, biitiin ekonomik birimlerin, her tiirlii iktisadi aktivitelerini yiiriitiirken
ya da planlarken, fiyat diizeyindeki degismeleri temel belirleyici degisken olarak baz
almadiklar1 durumu ifade eder. Fiyat istikrarinin, para politikas1 amaglari arasinda ilk
siralara ylikselmesi, ekonomide yasanan enflasyon sorununun meydana getirdigi

sorunlardan kaynaklanmaktadir (Orhan ve Erdogan 2013).
e Ekonomik biiyiime

Bir ekonomide belirli bir yi1lda mal ve hizmet tiretimi miktarinda artis yaganmasidir

yani reel GSYIH oraninda siirekli artis olmasidir.

Ekonomik biiylime tam istthdamla yakindan ilintilidir. Para politikas1 sosyal refahi
saglamasi adina ekonomik biiyiimeyi destekleyici rol almalidir. Genelde kisa
donemde biiylime saglamak icin enflasyonist politikalar tercih edilir. Kii¢lilme ise

GSYIH azalis goriilmesidir ve bu pek istenilen bir sonug degildir.

GSYIH da iist iiste iki ceyrek diisiis goriilmesi resesyon la tabir edilir yani
ekonomide durgunlugun yasanmasidir. Uzun siiren durgunluklar depresyona
doniiseceginden ekonomik biiyiime, kalkinma ile birlikte hiikiimetlerin 1929

ekonomik buhranindan bu yana dikkat ettikleri bir para politikas1 amacidir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra énem kazanan amaclardan biridir ekonomik biiyiime
ve ekonomi politikasinin daha 6nceki donemlerde konjonktiir olgusundan ayri olarak
diisiiniilmez ve kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin hafifletilmesinde daha

onemli bulunurdu (Parasiz, 2009).

Para politikasinin ekonomik biiyiime trendinin istikrarl bir sekilde siirdiiriilebilmesi
icin ekonominin para ve kredi gereksinimini zamaninda karsilanmasi, elverisli
finansman imkanlarinin saglanmasi yaninda parasal genislemenin 1liml bir diizeyde
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Atil para talebinin toplam talepte sebep oldugu
azalmay1 giderecek sekilde diizenlenmesi gerekir (Ceylan, 2010).
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Para politikas1 uygulamalar1 ile ekonomik biiylime oranina etkide bulunmak veya
faiz oranlarmi etkilemek ya da ilimli bir parasal genisleme trendini siirdiirmek

suretiyle miimkiindiir (Orhan ve Erdogan 2013).

Ekonomik biliylime rakamlarinda siirdiiriilebilir artiglarin yasanmasi o iilkeye olan

giivenirliligin artmasina yol acar.
e Odemeler bilancosu dengesi

Para politikasinin ekonomik dengeyi iyilestirme amacidir. Ulkelerin diger iilkelerle
olan ekonomik iligkilerini gosteren bilancodur ve genellikle bir yillik olarak

hazirlanir.

Odemeler bilangosu dengesi, bir yil igindeki yapilan dis ddemeleri veya iilkeye girisi
saglanan dovizleri ya da lilke para birimi ile yapilan girisleri gosteren siirekli degisen

istatistiksel anlami olan bir tablodur.

Ulkelerin bir yil iginde dis diinya ile karsihkli olarak yapmis oldugu biitiin
odemelerin kaydedildigi cetvele denir (Aren, 2013).

Di1s 6demeler dengesinin saglanmasi, uluslararasi sermaye hareketleriyle birlikte
ticaret faaliyetlerinin GSMH igerisindeki oransal Ooneminin artmasiyla, ekonomi
politikasinin  Oncelikleri arasinda yer almaya baslamigtir. Para arzi ve faiz
oranlarindaki degisiklikler, 6demeler dengesini etkilemektedir ve Ozellikle faiz
oranlarindaki degisiklikler sermaye hareketlerinin yoniinii etkileyerek odemeler

dengesini durumunu belirler (Orhan ve Erdogan 2013).

Odemeler bilangosu dengesinin kayitlarinda ki temel ilkesi her islemin iki ayri
kaleme iki ayr1 isaretle yani birinin art1 digerinin ise eksi isaret almasidir. Bu kayit
sistemi 0demeler dengesinin her zaman dengede kalmasini saglar (Egilmez, 2014) ve

Bilangoda denklestirme islemi net hata ve noksan kalemi yardimiyla yapilir.

Para politikasinin 6demeler bilangosu dengesini saglamak igin deflasyonist para
politikas1 veya doviz kuru politikast uygulanabilir. Esnek veya sabit doviz kuru

sistemiyle denge saglanmaya c¢aligilir.

Bilancoda dengenin saglanmasi incelenirken, yliriirliikte olan déviz kuru sisteminin
de birlikte ele alinmas1 gereklidir. Esnek doviz kuru sisteminde paralarin fiyatindaki
degismelerle, ddemeler bilancosu dengesi saglanmaya calisilir. Odemeler bilangosu

dengesinin saglanmasinda bir diger yontem de doviz kontrollerine gidilmesidir. Yani
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hiikiimetin getirdigi bazi diizenlemelerle dis 6demeler siirli tutulmakta ve bu yolla

denge olusturulmaktadir (Parasiz, 2009).

Eger ithalat orani ihracat oranindan biiyiikse ithalat1 azaltmak ihracati 6zendirici

uygulamalar getirmekle denge saglanmaya galisilir.
e Faiz orani istikrar

Para politikasinin faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 en aza indirmeyi planladig

amagtir.

Belirli sinirlar icinde dalgalanmay1 basardiginda ekonomide saglikli ortam saglanmis
olur yani bekleyisleri ve ileriye doniik planlarin gerceklesmesinde 6nemli rol oynar.

Giiven ortaminin saglanmasinda etkilidir.

Faiz oranlarindaki artis, belirsizliklerin artmasina ve finansal piyasalarda dengelerin
bozulmasmna neden olur. Faiz oranlarinda istikrarin saglanamamasi finansal
piyasalar1 olumsuz etkileyeceginden oOnce ililke geneline sonra sistemik riske

dontiserek iilke disina yayilir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
onlenmesi mecburi bir zorunluluktur. Faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar,
belirsizlik ortamina yol acarak gelecekle ilgili saglikli planlarin yapilmasini

zorlastirir (Orhan ve Erdogan 2013).

Tipk: enflasyonist donemlerdeki gibi faiz oranlarindaki dalgalanmalar da hane halki
ve girisimcilerin yatirim kararlarimi gii¢lestirmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselisler
ve diisiisler ozellikle girisimcilerin makine ve techizat yatirnmlarin1 olumsuz yonde
etkilemektedir. Yine ayni sekilde faiz oranlarinin dalgalanmasi hane halkinin uzun

vadeli konut yatirimlar tizerinde tereddiitler yaratmaktadir (Parasiz, 2009).

Faiz oraninda dalgalanmalar olursa ekonomide belirsizlik ortami olusur ve bu da
gelecegin  planlanmasini  zorlastirir. Merkez bankalar1 faizlerin  yiikselmesini
onlemeye ¢alisir ¢iinkii faizlerin yukariya dogru siirekli hareketi bankalarin giiciiniin

azaltilmasi isteklerini artirir (Mishkin, 2000).

¢ Finansal piyasalarin istikrari

Asir fiyat dalgalanmalarmin yasanmadig1 bir ekonomi demektir. Ozellikle finansal
piyasalarda krizi Onleme veya kriz donemlerinde yasanan panik havalarin

yatistirmak i¢in uygulanan politikalardir.
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Finansal kriz daha c¢ok banka sektoriinde goriilse de her zaman bankalardan
kaynaklanmamaktadir. Finansal piyasalarda yasanan krizlere bazen sermaye

piyasalar1 veya banka dis1 kurumlar da neden olur.

Merkez bankalarinin temel hedefleri arasinda olmasinin nedeni, finans piyasalari
stirekli etkilesim i¢inde olduklarindan yasanan olumsuz durumlarin birbirine yayilma
etkisi ¢cok hizlidir ve bununla birlikte sistemik riske doniiserek lilke ekonomisinin

tiimiine ve iilke disina yayilir.

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasinda merkez bankalarinin iistlenecekleri en
Oonemli gorev, finansal paniklerin ortaya ¢ikmasini Onlemeye caligmaktir. Nakit
sikisikligindan yasanan sorunlarin giderilmesi amaciyla son kredi mercii olma
islevinin gerektiginde devreye sokulmasi, finansal paniklerin 6nlenmesi agisindan

¢ok onemli bir girisimdir (Orhan ve Erdogan 2013).

Finansal krizler finansal piyasalarin istikrarinit bozan temel problemlerden biridir. Bu
problemler ters se¢im, ahlaki riziko problemlerini artirarak, belirli sektorlere veya
piyasalara yonelecek fonlarin ve bireylerin verimli yatirimlarini engelleyerek

daralmalara sebep olur (Parasiz, 2009).

Finansal piyasalardaki istikrar1 faiz istikrar1 da olumlu etki eder, ciinkii faiz
oranlarindaki dalgalanmalar finansal kurumlar da belirsizlige sebep olur. Faiz
oranlarindaki artis uzun vadeli tahviller ve ipotekler i¢in biiylik sermaye kayiplarina
neden olmakta ve bunlar1 tutan finansal kurumlar da basarisizliga ugrayabilir
(Mishkin, 2000). Finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasi gerekli giiven ortaminin

olusturulmasi iilke ekonomilerinin saglikli isleyisi agisindan 6nemlidir.
Para politikasimin amaclarinin birbiriyle iliskisi

Para politikasinin amaclarint hepsini birlikte gerceklestirmek, amacglar arasinda
uyumsuzluk oldugundan bir takim giicliiklerle karsilasilir. Ancak belli bash
amaglarin birlikte uygulanmasi ekonominin olagan durumuna gore belirlenir.
Ornegin tam istihdam, fiyat istikrar1 ve faiz orani istikrar1 arasinda uyumsuzluktan

sOz edilir.

Tam istihdam ve fiyat istikrar1 arasindaki ¢atisma, issizlik ve enflasyon arasindaki
ters yonlii iligkidir. Philips egrisiyle de anlatilmaya caligilir. Kisa donemde issizlik
orani diislik olursa enflasyon orani yiiksek olur yani issizligin azalmasi1 maliyetleri ve

fiyatlar1 arttiracaktir bu da enflasyonun yiikselmesine neden olur tam tersi durumda
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ise tam isttihdam amacindan uzaklasilir. Uzun dénemde ise normal karsilanabilecek

enflasyon oraninin tam istihdama yararl olacag: diistiniliir.

Diger bir degisle, ekonomi genisler ve issizlik oran1 azalirken, hem enflasyon hem de
faiz orami yiikselmeye baslayabilir. Boyle bir durumda merkez bankalar1 faiz
oranlarindaki artis1 6nlemeye calisirsa bu ekonominin asir1 1sinmasina sebep olabilir
ve enflasyon oranini yiikseltir. Ama eger merkez bankasi enflasyonu dnlemek icin
faiz oranlarimi artirirsa, kisa donemde issizlik artig1 yasanabilir. Dolayisiyla amaglar
arasinda yasanan bu c¢atisma merkez bankalarim1 bazi zor secimler karsisinda

kalmasina neden olur (Mishkin, 2000).

Ekonomik biliylime, tam istihdam ve odemeler bilangosu dengesi, 1limli bir
enflasyonu orani i¢inde saglanan bir ekonomik biiyiime {iilkenin ithalat talebini
yiikseltir ve s6z konusu olan iilke bir de gelismekte olan iilke ise, ekonomik
kalkinma biiyiik 6l¢iide makine, techizat, hammadde ve yedek parca ithalatini
gerektirdiginden, 6demeler bilangosu dengesinin saglanmasi petrol gibi yeralti veya

yeriistii kaynaklarina sahip olmadik¢a olanaksizdir (Parasiz, 2009).

Fiyat istikrar1 ve ekonomik biiylime amaclar1 arasinda olumlu bir iliski vardir
enflasyon orani diistiikge ekonomik biiyiime hiz1 artacaktir. Nitekim yine de ilimli bir

enflasyon oraninin biiyiime hizina olumlu bir katkida bulunacagi sdylenir.

3.4 1990’h Yillarda Tiirkiye’nin Ekonomik Goériiniimii ve Para Politikasi
Uygulamalar

Neoliberal politikalarin uygulanmaya baslandigi 1980 yili Tirkiye ekonomisinin
kiiresel finans sistemine entegre edildigi yillardir. Ithal ikameci sanayi politikasindan
thracata dayali tamamen disa agik bir ekonomik model izlenmeye baslanmistir.

Boylelikle 1990’11 yillarin temeli 24 Ocak 1980 Istikrar programiyla atilmistir.

[k olarak serbest piyasa ekonomisinin temel sart1 olan devlet miidahalesinin ortadan
kaldirilmas: kurali Tiirkiye’de en aza indirilmistir. Thracat tesvikleri ile ihracati
artirict politikalarin uygulanmast hiz kazanir. Tiirkiye’nin en biiyiik sorunu olan
enflasyonla miicadele i¢in siki1 para politikas1t uygulanmaya konmustur ve hazinenin
merkez bankasi tarafindan fonlanmasina bir sinirlandirma getirilmistir. Bunlarin

yaninda tabi faiz politikasi ile bankacilik sistemi etkinlik kazandirilmaya ¢aligilir.
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1990’11 yillar Diinya’daki gelismeler ile tiim gelismekte olan iilkeleri etkileyen yillar
olmustur. Oncelikle Neoliberal politikalarm ilk 10 yii tamamlanmis diinya

kiiresellesme yolunda evrimini gerceklestirmeye baglamisti.

1989 yili Dogu Bloku’nun dagilmasi Amerikan egemenliginde tek kutuplu diinya
hegemonyasi ivme kazandirmisti. 1990°da Irak’in Kuveyt’i iggali ile baslayan Korfez
Krizi daha sonrast Savasi ile bazi birlesmelerin Oniine gecilmistir. 1991 yili
SSCB’nin dagilis1 ile yagsanan ekonomik ¢okiintii tiim diinyada hissedilmis birgok

ilke ekonomik buhran sarmalina girmistir.

Diinya 1990’11 yillarda finansal liberalizasyon hareketlerine hiz vermis bir¢ok
gelismekte olan lilke IMF anlagmasinda yer bulmustur. Sicak para ¢ekme yarigina
giren gelismekte olan iilkeler finansal krizlere maruz kalmistir. Serbest piyasa
politikas1 sanayilesmis iilkelerin gliciine gii¢ katarken gelismekte olan {ilkelerin daha
da yoksullagsmasina neden olmustur. 1994 yilina iliskin temel gostergeler asagida

verilmigtir.

Cizelge 3.2:1994 Y1l Kriz Doneminde Uluslararasi Temel Gostergeler (Yiizde)

1994 Krizi

1993 1994 1995
1. Diinya Hasilasi 24 3.7 3.7
-Gelismis Ulkeler 0.8 2.8 2.5
-Gelismekte Olan Ulkeler | 6.2 6.4 6.9
2. Diinya Ticaret Hacmi 3.8 9.0 9.5
Gelismis Ulkeler ithalat | 0.8 9.1 8.9
Gelismekte Olan Ul | 8.9 9.0 11.4
ithalati
3.Tiiketici Fiyatlari
-Gelismis Ulkeler 2.9 2.3 2.5
-Gelismekte Olan Ulkeler | 42.5 48.0 22.7

Gelismis tilkelerdeki finansal durgunluk, dis ticaret, finansman imkanlar1 ve yabanci
sermaye yatirimlarinda da dalgalanmaya yol acarak hizla diinyaya yayilmistir

(Yiikseler, 2009).
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1980’li yillarin son zamanlarinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile Tiirkiye
dis soklara tamamen agik bir iilke haline gelmisti. Daha dnceleri i¢ dinamiklerinden
kaynakli krizler yasayan Tiirkiye Ekonomisi 1990’larin baglarinda dis iliskilerden

etkilenerek krizler yasamistir.

Dogu Bloku’nun ve SSCB’nin dagilmasindan etkilenen Tiirkiye ekonomisi Korfez
Savagi sonrasi Irak’a uyguladigi ambargodan zararli ¢ikmis ve lilkeden sermaye
kacis1 yasanmustir. Irak simirindan Tirkiye’ye gegen go¢menlerin ekonomide
yarattigl etki asikardir. Bunlarin yani sira uyguladigi siyasi politikalarla aldig
kararlar neticesinde biirokrasi iilke icinde agir elestirilere maruz kalmis siyasal

istikrar1 bozulmustur.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan 1990 yilinda Tirkiye’ye 4
milyar$ sermaye girisi olmus, bu durum TL’nin deger kazanmasina dig ticaret
rekabetini diisiirmesine neden olmustu. Ayrica dis borg stoku yaklasik 8 milyar $
kisa vadeli borglar ise 4 milyar $ diizeyindeydi. Korfez Krizinin en biyiik etkisi
burada yasaniyor. Kriz patlak verdiginde iilkeden sicak para kagis1 basliyor yaklasik
2.6 milyar § ABD’nin savas Oncesi verdigi sozleri tutmamas: ise Tiirkiye nin

yasadig1 ekonomik durgunlugu derinlestirmistir (Akpinar, 2009).

Tiurkiye 1991 yilinda yeni bir para politikas1 uygulamaktansa mevcut faktorleri
korumaya ¢aligma hedefini benimsiyor, 1992 yilina gelindiginde yeni para

politikasini yayinliyor.

Tiirkiye’de hem cari agik problemi hem de biitge dengesi sorunu vardir. ikisinden
birini tercih ederek strateji gelistirmeye calisacaktir. 32 sayili kararla sermaye
hareketlerinin serbesti kazanmasi ile cari a¢igin finansmani icin Tiirkiye sicak para

cekmek amaciyla yliksek faiz politikas1 uygulamaya karar vermistir.

Yiiksek faiz degerli kur ortaminda gelen sicak para kisa vadeli yatirnmlarda yer
bulunca uzun vadeli 6demeler dengesini kurmada sorun yasanmistir. 1992 yilinda
ithalata dayali biiyliime gozlemlenir. 1993 yilinda liranin degerlenisi ithalat1 artirirken
thracat1 diisiirtir.1993 yilinda genisletici maliye politikasi sonucu i¢ talebe baglh bir

biliylime goriiliir.

Bu biiyiime daha sonra 1994 yilina gelindiginde negatife donecektir. Onun Oncesi
kamu borcu finansmaninda tikaniklik yasanir. Tiirkiye’nin dig borcu zamanla ic

borca doniisiir. Vergi gelirleri i¢ borcun faiz 6demelerinde bile yetersiz kalir. Borglar
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cevrilemez hale gelindiginde dis kaynaklardan da bor¢ bulmak imkansizlasir.
Bankacilik sisteminin asir1 dovize oranli borglu hale gelmesi 1994 yilinda yasanacak

krizden en ¢ok etkilenen kesim olmasina sebebiyet verecektir.

1994 yilinda negatif bliyiime gostermis igsizlik mevcut issizligin iizerinde doruklara
tirmanmistir. Kredi derecelendirme kurulusundan gelen diisiik not haberi isleri daha
da kotii duruma sokmustur. Kurdan etkilenen bankacilik kesiminin iflasini getiren ise

devaliiasyon olmustur.

1993 yil1 1994 yilinda yasanacak sermaye tabanli bir krizin habercisiydi. Spekiilatif
ataklar hedefine ulastiginda 1994 Ocak ayinda bir devaliiasyon gelir ve beraberinde
de iflaslar.

Hiikiimetin doviz politikasiyla ilgili 6nlemleri almada ge¢ kalmis olmasit TL’den
kacislar1 hizlandirir. Dovize atak bagladiginda TL’yi savunmak igin rezervlerini
satiga sunan TCMB bu durumun 6niine gegememistir. TL’den kacgis dovize hiicum

Tiirk Borsasinin deger kaybina ugratmis, doviz piyasasi altiist olmustu.

4 milyar dolarin iizerinde sermaye ¢ikis1 yasandi. Sonucunda Merkez Bankasi

rezervleri erimis ama kriz dnlenememisti.
Oder, (2005)’e gore 1994 Krizin baslica nedenleri asagidaki gibi siralanir.

e Artan Kamu borglari ve siirdiiriillemez olmasi

e KIiT acgiklarn

e Alt yap1 yatirimlari

e Secim harcamalari

e Vergi reformunun yapilmamasi

e Yiiksek faiz politikas1 ve yliksek enflasyon oranlari

o Issizlikteki artis, iiretimdeki diisiis

e Thracatin ithalat1 karsilama oranindaki asir1 diisiis

e Bankalarin doviz agik pozisyonlar1 yer almaktadir ve

e Sermaye hareketlerinin spekiilatif ataklara doniismesi gosterilebilir.

Temel neden olarak kamu borclar1 finansmani gosterilse de Merkez Bankasi’nin
6zerkliginin olmamasi bunun yaninda hazineyi fonlamasi ve Liranin degerlenisiyle

ithalatin artarak dis dengeyi bozmasi, Sicak paray1 ¢ekmek i¢in yiiksek faiz politikasi
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uygulanmas1 ve faizlerin giderek artmasi, Siyasal istikrarsizlik, siirekli degisen

hiikiimetlerin de katkis1 biiyiiktiir.

1994 yih krizi Tiirkiye’nin diger krizlerinden farkli olarak Kiiresellesmenin sonucu
olarak finansal sistemde meydana gelmistir. Ani para ¢ikislar1 dovize olan talebin
artmast doviz piyasasin1 bozmakla birlikte borsa %20 civarinda deger kaybina
ugramistir. 1990 ve 1994 yillar1 arasinda gerceklesen GSYH artis oranlart asagida

gosterilmistir.

Cizelge 3.3: 1990 ve 1994 Donemi GSYH Artis Oranlari

Yillar %

1990 9.3
1991 0.9
1992 6.0
1993 8.0
1994 -5.5

24 Ocak 1980 Kararlarinin artik islevligi kalmadigindan makroekonomik yapiy1
yeniden diizene sokacak yeni bir istikrar programma ihtiyag duyulmaktadir. Iste
bunun icin IMF uyum programlarina benzer nitelikte 5 Nisan Istikrar programi
hazirlanmistir. ilk zamanlar hedefleri tutturmada basarili olsa da daha sonra siyasi

atmosferin yeniden degismesi ile belirlenen hedeflerden uzaklasilmistir.

3.4.1 1990 ve 1994 Donemi para politikas1 uygulamalari, 1994 Kkrizi ve 5 nisan
istikrar kararlan

1990 yili para politikast ile yeni diizenlemelerin yapildigit MB’nin bilangosunun
yeniden sekillendirildigi seffaflik anlayisina gecildigi yil olmustur. Riisdii Saracoglu
baskanligindaki Merkez Bankasi 16 Ocak 1990 giinii yeni parasal programi
kamuoyuna duyurdu. Parasal programimn asil amact MB’nin i¢ kredilerini

siirlandirmak, bilangonun denetimini saglamak ve MB parasin1 denetlemektir.

Bu amaglara ulasmak igin belirledigi dort temel hedef Giines, (1992)’ye gore
asagidaki gibidir.

e MB’nin bilangosunda yapilacak degisiklik %12-22 arasinda ve
e MB’nin toplam i¢ yiikiimliiliikleri %15-25 arasinda biiyiiyecektir
e MB’nin toplam i¢ varliklar1 %6-16 genisleyecek
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e MB Parasinin %35-48 biiylimesini hedef olarak gdstermistir.

1990 yil1 parasal program degerlendirildiginde;

Merkez Bankasi i¢ kredilerini denetlemeyi basarabildiginden hedeflerinin sonucuna
ulasmigtir. Uluslararas1 finans piyasalarindan saglanan kredilerde kamu kesimi
bor¢landigi i¢in artis gdzlemlenmistir. Merkez bankasi i¢ kredilerine sinirlandirma
getirdigi i¢in hazine nakit ihtiyacini piyasadan temin etmis ve nihayetinde MB i¢
varlik artis1 toplamda smirh seviyede kalmistir (Orhan ve Erdogan 2013). Ancak

bunlarin yaninda TL’s1 agir1 degerlenmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1991 yilina sinirinda cereyan eden Korfez Savasi ile giriyor.
Merkez Bankasi 1991 yilinda parasal bir program ilan etmektense 1990 yilinda
gerceklestirdigi hedeflerin istikrarini korumaya yonelik hareket etmeyi tercih

etmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle sicak para c¢ekmeye baslayan Tiirkiye
ekonomisi Korfez Savasi ile bankacilik sistemi agir baski altina girmistir. Yaklasik
2,5 milyar dolarlik sermaye c¢ikis1 doviz rezervlerinin azalmasina neden olmustur.

Tirkiye bu Savasa fiilen katilmasa da bedelini agir 6demistir.

D1s soklarla baskilanan ekonomi 1991 yili ekim ayinda yapilacak olan erken
secimlerden dolay1 piyasalarda belirsizlik yaratiyor. Hazinenin se¢im harcamalari
icin Merkez Bankasi1 kaynaklarina yonelmis olmasi hazineye agilan kisa vadeli avans
hesabinda artisa neden olarak hedeflerde belirlenen sinira ulasiyordu. Nitekim
Merkez Bankasiin 1990 yilinda yakaladig: istikrar1 daha fazla idare ettirememesine
neden olmus en nihayetinde denetim kontrolden c¢ikmustir. 1991 yili Tiirkiye

Ekonomisi adina basarisiz bir yil olarak tarihe ge¢mistir.

1991 yili Savas neticesinde doviz politikasinda istikrarini1 saglayamayan Merkez

Bankasi, 1992 yil1 parasal programi daha ¢ok doviz politikasi lizerinde durmustur.

1992 yili tiim diinyada ekonomik durgunlugun, resesyonun goriildiigii yil olmustur.
Hatta 1992-1993 yillar1 diyebiliriz. Tiirkiye ekonomisi uygulamaya calistig1 diisiik
doviz kuru ile ithalata bagli bir biiyiime kat etmistir. Yapilan aragtirmalara gore
Tirkiye ekonomisi, Diinya ekonomisini 1-2 yil geriden takip ettigi yoniindedir. 1994
yilina gelindiginde Diinya ekonomisi iyilesme gdsterirken Tiirkiye ekonomisi 1992

yilinda gdstermis oldugu pozitif biiylime tersine donmiistiir (Glirsoy, 2009).
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Cizelge 3.3’te goriildiigl gibi GSYH 1992 yilinda %6’lik 1993 yilinda ise %8’lik bir

ithalata dayali bliylime gostermistir.
1992 yil1 parasal program hedefleri Parasiz, (2009)’a gore asagidaki gibidir.

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

e 1990°da MB Parasinin %35-48 hedefi 1992 programinda artis hiz1 i¢in hedef
seviyesi %40-%50,

e Toplam i¢ ylkiimliiliikler artis hizi i¢in bant %38-%48,

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

1992 yili parasal programint gerceklestiremeyecegi daha yilin ilk aylarinda belli
olmustur. Hazinenin, Merkez Bankasi kaynaklart finansmaninda yasal sinira

ulagsmas1 Merkez Bankasini hedefleri uygulamada zor duruma sokmustur.

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

olmustur (Onder, 2005).

Merkez Bankasi para programlarinda goriildiigii lizere daha ¢ok kendi bilangosunu
denetim altina almak adina gerceklestiriyor bu da Hazinenin MB’nin kaynaklarindan

yararlanmasiyla gii¢lesiyor. Istikrar1 yakalamasini engelliyor.

1993 yilinda finansal istikrar1 korumaya ¢alisacagini duyuran Merkez Bankasi para

programi agiklamamis ve finansal piyasalarda etkin olmay1 hedeflemistir.

Merkez Bankast 1993 yilinda kamu agiklarindaki artisa karsin Hazine’nin ig
borglanma faizlerini diisiirmek icin 1srar etmesi sonucu DIBS ihalelerini birka¢ kez
ertelemesi, Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmasina neden olmus
(Parasiz, 2009). Ayrica Yerel secimlerden dolayr MB’nin I¢ varliklarinda artis

yasanmistir.

1993 yili sonu gozlemlendiginde Vergi gelirleri borglarin faiz 6demelerini bile
karsilayamaz hale gelmesinin yaninda Cari islemler agiginin GSMH oraninda
bliylime goriliir. Doviz piyasasinda yasanan dalgalanmalar, finansal piyasalarda

istikrar1 saglanmasi boyle bir ortamda gerceklestirilemiyordu.

68



Bir diger gelisme, kamu kesimine agilan kredilerin 6nemli artis gostermesi sebebiyle
olusturulan likidite fazlas1i, API yoluyla emilmeye calisilmistir. Degerleme hesabinin
DIBS yoluyla azaltilmasi sonucu dénem sonunda API toplami 6nemli degisme
gostermemistir. Ancak bankalarin bilangolarinda VDMK gibi mevduat dist
kaynaklara yonelme ve dig kredilerin 6nemli dlgiide degerlendirilmesi, 1993 yilinda

TCMB'nin parasal denetimini iyice zorlastirmistir (Eren, 2015).

1993’te kamu kesimi a¢igt GSMH’nin %12,2’si gibi bir rekor rakama imza atarak
1994 krizinin gelisini haber vermisti. Aynm1 yilda ¢ikarilan bir yasa ile Hazine’nin
MB’na olan borglarint iptal ediyordu. Daha onceki yillarda MB’nin alacaklari
yigilinca uzun vadeye baglanir, gelecek donemde de enflasyon asindirmasina
birakilirdi. Bor¢ konusu bu sekilde eritildikten sonra Hiikiimet ¢ikardigi ek biitce
yasasinda Hazine’nin MB’den borglanma tavanimni %90 artirilmistir (Bulutoglu,
2002). 1993 yili Merkez Bankasi basarisiz miidahalesi belirsizlik ortamini yaratarak
1994 yilinin hazirh@ini yapmistir. Fiyatlar genel diizeyindeki gelismeler asagida

gosterilmistir.

Cizelge 3.4: Tirkiye 1990 ve 1994 Yillar1 Arasi Fiyatlar Genel Diizeyindeki
Gelismeler

Tiirkiye Top. E.F. | Artis Tiik. Fiy. Endeksi | Artis (%)
Endeksi

1990 4257 52 4546 60

1991 661,4 55 7545 66

1992 1072,0 62 12811 70

1993 1698,0 58 21312 66

1994 37475 121 43967 106

1994 yili 5 Nisan oncesi durum, daha yilin ilk aylarinda yiiksek kamu agiklarina
ragmen faizleri diisiik tutma istegi finansal piyasalarda gerginlik yaratmis.
Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullanacagi kisa vadeli avanst 1994 yilinin ilk
aylarinda tiiketmesiyle piyasalarda asir1 likidite ve doviz {iizerinde bir baski

olugmasina neden olmustur (Binay ve Kunter 1998).
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26 Ocak’ta yapilan devaliiasyon Bankalari zor durumda birakirken, Kurdaki artis

engellemek i¢in doviz piyasasina miidahale dis varliklarda diislis géstermistir.

Kamu aciklarindaki hizli artis, i¢ bor¢lanmay1 artirirken faiz oranlarmin da
yiikselmesine neden olmustur. Hazine’nin MB’nin kaynaklarimi1 asir1  olgiide
kullanmasi, durumu daha da kétiilestirmistir. Bunlarin yaninda Merkez Bankasi’nin
doviz kurunda denge yakalamak icin piyasalara doviz siirme politikasinda basari
saglayamamis doviz ve finansal piyasalarda daha c¢ok belirsizlik yaratarak
dalgalanmalara neden olmustur (Erkan 2003). 24 Ocak 1980 Kararlarindan sonra
ekonomide yeniden istikrar1 saglayacak yeni istikrar programinin uygulanmasi
mecbur kilinmistir. 1994 yili Tiirkiye ekonomisinin hiper enflasyonla tanistig1 bir yil
olmus olup issizligin mevcut oranin1 kat be kat astigi bir yildir. Halkin {izerinde
olusan devaliiasyon beklentisi TL’nin dolara karsi1 deger kaybedecegi diisiincesi,
TL’den kagiglar1 baslatarak dovize hiicum bir siirii psikolojisi olarak goriilmiistiir.
Hiikiimet bu durumu engellemek i¢in TL faizlerini yiikseltmekte ¢areyi buldu daha

sonra da TL’nin degerini dalgalanmaya birakacakti.

Tiirkiye ekonomisinin doviz piyasasi ile olan imtihan1 TL’ nin asir1 deger kaybetmesi
ile sonuglandi ekonominin negatif biiyiime gostermesine neden oldu. 1994 yihi
ekonomide faizlerin, enflasyonun (%150), kurun, negatif biiylimenin ve

bor¢lanmanin rekor kirdigi bir yil oldu.

Ekonominin bu duruma gelmesi aslinda kisaca; 1989 yili sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve bankalarin yurtdisindan temin ettikleri ucuz kaynaklarla devlet
tahvili satin alarak hiikiimeti fonlamasi, Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele
aract olarak TL’n1 degerli tutma politikas1 uygulayarak bankacilik sisteminde agik
pozisyon yaratmasi ve 1989 yilinda sok olarak uygulanan yiiksek ticret zamlarmnin i¢

talebi artirmasidir (Binay ve Kunter 1998).

5 Nisan Istikrar Kararlar1 Programi, Yaman Toriiner Merkez Bankas1 Baskanhiginda
ve Tansu Ciller’in Bagbakanliginda uygulanan kararlardir. Makroekonomik diizeni
saglamak, yapisal reformlar uygulamak ve bor¢lanmanin, yiiksek enflasyonun,
yiiksek faizlerin Oniine gecgebilmek icin hazirlanan programlardir. Tiirkiye nin aci

recetesi diye alinan en agir kemer sikma politikasi olarak bilinen bu kararlar;
5 Nisan 1994 Kararlar1 Ozsoylu ve digerleri (2010)’a gore asagidaki gibidir.

o TL’s1 %39 oraninda deger kaybetmistir.
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TL sini daha avantajli konuma ulastirabilmek i¢in hazine bonosu, tahvil ve
repo gelirlerinden elde edilen gelir iizerinden alinan vergi kaldirilmistir.
Bankalarin devlete aktardiklart munzam karsiliklar kaldiriimistir,

VDMK ve doviz hesaplarina %22 oraninda disponibilite uygulama kosulu
gelmigstir.

Baslangicta ¢ok yiiksek faiz oranlari uygulamip daha sonra faiz oranlar
diistiriilerek Hazine bor¢lanmasi ¢ekici hale getirilmeye ¢alisiimistir.
Bankalarin uygulayacaklar faiz oranlarini TCMB 'na bildirme zorunlulugu
kaldirimustir.

Kamu gelirlerini artirabilmek i¢in ek vergiler getirilmistir.

Cesitli biitce kisitlar1 uygulanarak, iicret artislarimin enflasyonun altinda
tutulmasi da dahil olmak iizere kamu harcamalar: azaltilmaya ¢calisiimistir.
Daha oénce aylik seklinde uygulanan vergi iadesi sistemi yillik olarak
uygulanmaya baglamistir.

Serbest doviz kuru politikasina gec¢ilmistir. TCMB nin kur belirleme sistemi
5 Nisan tarihinden itibaren 10 bankanmin verilerine gore belirlenmeye
baslanmistir.

Tasarruf mevduati (TL cinsinden) ve doviz tevdiat hesaplarinin sigorta
kapsami artirilmis, bu politikayr takiben mevduata sinirsiz  giivence
getirilmigtir.

Hazine bir giinde birden fazla bono satig sunmustur.

KIT ve TEKEL iiriinlerine rekor zamlar yapimistir. (%50-%100 aralhiginda)
Akaryakat iizerinden alinan kesintilerin orani artiridmistir. (%010°dan %25 e)
Kamu kuruluglarina ait paralarin TCMB veya Ziraat Bankasinda tutulmasi
zorunlulugu getirilmistir.

Harg¢ oranlart artirilmisgtir.

TCMB’den Hazineye verilen avanslara sinir getirilmistir.

Bankalarin  karsilik oranlart artirtlarak Hazineye kaynak saglanmasi
amaclanmigstir.

Vergi borcu bulunan ve vergi borcunu odemeyenler teshir edilmeye

baslanmistir.
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5 Nisan 1994 kararlar1 hiiklimete 2 tercih yaptirmistir bunlarin yanlis kararlar oldugu
1990’1arin son yillarinda anlasilmustir. ilki yabanci sermayeyi ¢ekmek icin yiiksek
faiz politikas1 izlemektir. Bu politika yurt i¢i bor¢glanmanin hizli bir sekilde artmasina
neden olmustur. Digeri ise krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte mevduat hesaplarinin tam
sigorta kapsamina gecmesi bankacilik kesiminin olumsuz yonde etkilenmesine neden

olacaktir (Akpinar, 2009).

Nisan Kararlarinin ardindan Mayis ayinda IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi geregi
TCMB’nin net i¢ varliklar, resmi rezervler gibi hedeflere uyma zorunlugu da
getirilmistir (Parasiz, 2009). Ayrica, Hazine’nin 1211 sayr kanun da yapilan
degisiklikle MB’den alacagi avanslarin kademeli olarak diistiriilmesi i¢ varliklardaki
dengeyi kurmada, bilango tizerindeki baskiy1 kaldirmada yardimci oldu. Uluslararas:
rezervlerde artig goriildii. Sonug olarak sdyleyebiliriz ki Nisan Kararlart ve IMF
anlagmasiyla 1994 yili sonu istenilen bir¢ok hedef gergeklestirilmistir. Para programi
basarili olmus ancak Tiirkiye ekonomisi bunun sartlarini ¢ok agir 6demistir. Yiiksek
devaliiasyonlar, {i¢ haneli enflasyon rakamlari, artan doviz kuru ile Banka iflaslari,
Firma batislari, en ¢ok ta KOBI’leri zor durumda birakarak ekonomide kiiciilmeye
sebep olmus, licretlerde azalma ve biiyilk bir issizlik orani ile birlikte faizlerin
diisiiriilecegi haberi sicak para c¢ikislarin1 baglatarak ekonomiyi dar bogaza
striiklemistir. 1994 yilin1 negatif biiylime ile kapamustir. Nisan kararlar1 kisa
donemde basarili olsa da Tiirkiye’nin Siyasi istikrarsizli1 sebebiyle uzun dénemde

istikrar1 siirdlirememistir.

3.4.2 1995-1999 Donemi para politikasi1 uygulamalari
1995 yil1 i¢in para programi agiklanmamais, secimlere kadarki donem 1994 yili alinan
kararlarla devam etmistir. 1995 yil1, para politikasi i¢in daha ¢ok finansal piyasalarda

istikrar saglama ve enflasyonla miicadelenin 6n plana ¢iktig1 bir yil olmustur.

Dis varliklarin artirilmasit amaglanmis, 1995 yilinin se¢imlere kadarki donemde
uluslararasi rezervlerde artis yasanmistir. Doviz kurunu enflasyonun altinda tutma
politikas1 TL’ye olan yonelimi artirmig. Reel faizlerin yiiksek olusu sermaye akisini
yeniden cezbetmistir. Merkez Bankasmmin, Hazineyi fonlamasma getirilen
sinirlandirmalar ile Bilangosundaki baskiy1 hafifletmis, dis varliklar ile i¢ varliklari
arasinda denge kurmasi i¢in ortam hazirlanmistir. Bunun yaninda piyasada olusan

likidite fazlasini da agik piyasa islemleri ile arindirmistir.
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Ekim aymda yapilacak segimlerin piyasada yarattigi belirsizlik ortami, kurun
degerlenmesine ve doviz rezervlerinin erimesine sebep olmustur. Segimlerle birlikte
kamuya agilan kredilerde artis yasanmasi kurulan dengeleri bozmus ve para programi

islevselligi bozularak burada sonuglanmistir.

1996 yil1 basinda IMF ile yapilan anlasma son bulmus 1995 yil1 son aylarinda girilen

secim ortami belirsizligi hala finansal piyasalarda siirmeye devam etmistir.

1996 yili para programi Siyasi gerginlikler ve makroekonomik yapinin bozulmasi
lizerine daha onceki parasal programlar da oldugu gibi bir degisiklik géstermemis
Ulke ekonomisi iizerinde, temel amag enflasyonu diisiirmek ve finansal piyasalarda

istikrar1 saglamak olmustur.

Bu yilda Hazine’nin, MB’den kullandig1 avans orant %93.2 artarak 370.9 trilyon
TL’na ulagsmistir. Merkez Bankasi kredileri icindeki payr ise %98’e ylikselmistir
(Onder, 2005).

TCMB 1996 Yillik Raporuna gore, 1995 yilinda artan kamu agiklar1 1996 yilinda da
devam ederek i¢ talepteki canliligi desteklemis ve hem kamu harcamalari hem de
kamu agiklarinin GSMH i¢indeki pay1 énemli dl¢lide artmistir. Parasal hareketlerde
istikrar saglayan Merkez Bankasi rezervleri 4,1 milyar dolar artis saglayarak 1996

yilt sonlarinda 16,5 milyar dolara ulagmustir.

Bir diger 6nemli gelismelerden biri de AB ile yapilan Giimriik Birligi anlagmasidir.
Anlagsmanm etkisi daha ilk yilda gériilmiis olup AB’ye olan Ithalatimiz artarken
ihracat hizi yavaglamistir. Yasanan gelismelerle de enflasyon orani Yyeniden

sigcramistir.

1997 yili Gilineydogu Asya Krizi birgok gelismekte olan iilkeyi etkilemis sermaye
kagis1 Tiirkiye’de tam aksine sicak para girisleri goriilmiistiir. Buna istinaden Tiirkiye
Ekonomisi 1997 yili parasal programinda temel amag finansal piyasalarda istikrar
saglamak olmustur. Bir 6nceki hedeflerden farklilik gostermemistir. 1997 yili 6nemli
kararlardan biri de Hazine’nin MB’ndan kullanacagi kaynaklara son verilmesi

olmustur. Bu sayede Merkez Bankas1 bilangosu iizerinde olusan baskiy1 kaldirmistir.

TCMB 1997 yili yillik raporunu kisaca 6zetlersek; 1997 yili ilk yarisinda genisleyici
maliye politikas1 uygulanmis, kamu ve cari yatirim harcamalar1 artmistir. Faiz disi
blitce dengesi 6nemli Olglide fazla vermistir. Talepteki canlanma Yiksek kamu

borglari, yiiksek reel faizlerden ve finansal tasarruflarin olusturdugu gelir etkisinden
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kaynaklanmigtir. GSMH ’da biiylime 1997 yilinda hem 6zel tiiketim hem de yatirim
harcamalarindan kaynaklanarak Eyliil aymnda (9 aylik) 6,2 olarak gerceklesmistir.
1997 yil1 ithalat artis hiz1 ihracat artis hizinin gerisinde kalmigtir. ithalat %11,5 (48,7
milyar $) Thracat ise %13 (26,2 milyar $) artmistir. Bunlarin yaninda istihdamda
azalma yasanmis, Cari islemler aci1g1 %12,8 oraninda artmistir. Sanayi tiretimi %9 un
lizerinde artarak biiylimeye etkide bulunmustur. Biitce Dengesi 97 Trilyon fazla
vermis ve biliylimeye orani binde ii¢ olmustur. Anapara ve faiz stokunun GSMH’ya
orani 1997 yilinda %41 seviyesine ¢ikmistir. Enflasyon oran1 1997 sonunda %91

olarak gostermistir.

1998 yili para politikasi, finansal piyasalarda istikrar ve enflasyonla miicadele
programi temel hedef olmasinin yaninda, 1997 yilina kadar olan siiregte biiyiime hiz
kazanmig 1997°de yavaglamistir. 1998 yili temel hedefleri arasinda biiylime oranini
hizlandirmak vardir. Diger parasal programlarda oldugu gibi enflasyon rakamini
diisiirme doviz piyasasinda dalgalanmalarin 6niine gegme kamu borg¢ stokunu, cari

islemler agigini diisiirmek ve kalkinma saglamaktir.

Bu doénemde para politikast 3 er aylik donemlerle uygulanmistir. Enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmek amaglanmaktadir. MB Bilangosunda bir dizi degisiklikler
yaparak bilancosunu yeniden diizenlemistir. Ikinci 3 aylik déneme gelindiginde
Mayis ayinda enflasyonu diisirmek icin yeni Onlemler paketi almistir. Temmuz
aymda da IMF ile yakin izleme anlagsmasi yapilmistir. Enflasyonda diisme
gozlemlenmistir. Nitekim Agustos ay1 gibi Rusya’da yasanan krizle dovize olan atak
tekrar goriilmiis ve MB’nin rezervlerinde diisme yasanmistir. Bunun sonucunda reel
sektor de etkilenmistir. Siyasi istikrarsizligin neden oldugu erken se¢im piyasalarda

dalgalanmalar yaratmistir. Ik 9 aylik donemde GSMH ’da gerileme yasanmuistir.

1996°dan sonra artan oranli devam eden biitce agig1 1998’de GSMH’ya oran1 %9’u
ast1 ve buna ragmen enflasyon %84,6 oraninda devam ediyordu. Faiz giderlerinin
biitce harcamalarina orani ise %40’a varmisti. Borsadan 6,7 milyarlik sermaye kagisi
emek piyasasinda da hissedilmis 24 bin firma kapanirken issizlik oran1 ve reel {icret

artislar1 duraklamisti (Kazgan, 2002).

1998 yili birlikte uygulanan Para ve Maliye politikast programi neticesinde
gerceklesenler Ergel, (1999)’a gore, Merkez Bankasi’nin ana hedefi %100 olan

enflasyon oranini %50’lere indirmek icin alinan Onlemleri desteklemek olacaktir.
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Doviz kuru politikasi, kuru enflasyon politikasiyla uyumlu hareket edecektir. Nisan
ayma gelindiginde para programi beklentilere cevap verdi ve ikinci 3aylik donemde

de ayni program lizerinden devam edilmistir.

TCMB 1998 Yillik Raporuna gore, hedeflenen enflasyon oraniyla birlikte maliye
politikasinin temel amaci, yilsonunda faiz dis1 biitge fazlasinin GSMH ‘ya oranini
%3,9’a ylikseltmektir. IMF ile yapilan anlagsma sonucunda %4,1’e yiikselmistir. Yilin
ilk 6 ayinda MB Bagkani S. Gazi ERCEL tarafindan agiklanan para programu ile
rezerv para blylikligii hedeflenmistir. Enflasyonla miicadele i¢in calisilmis ve
parasal biiyiiklikklerin artis hizi kontrol edilmistir. Yilin Ikinci 6 aylik para
programinda ise degisiklik yapilarak net i¢ varliklar hedef biiyliklik olarak
belirlenmistir. Iki para programinda da belirlenen hedef degiskenler belirlenen iist
limitlerin altinda kalmistir. Tiim para arzlar1 reel olarak genislemistir. Rusya Krizi
etkisiyle yasanan sermaye ¢ikisi sonrasinda likidite sikigikligi, faizler iizerinde etki
yaratarak para arzinda reel olarak artis yasanmustir. Hazine faiz oranlarinda
ozellestirmelerden dolay1 bir diisiis yasansa da yilin ikinci yarisindan sonra artig
gozlenmistir. Dis piyasalarda yasanan olumsuzluk ortami Hazine ihale faiz
oranlarinda yiikselisi devam ettirmistir. %50’lik enflasyon hedefi %54,3 (TEFE)
olarak gerceklestirilmis bir oOnceki yila gore %36,7 puanlik bir gerileme soz
konusudur. TUFE artis orani ise 29,4 puan gerileme ile %69,7 olmustur. Enflasyonu
diistirmek amaciyla kurlarin ¢ipa olarak kullanilmas1 dolayisiyla dis ticaret
dengesinin bozulmasini engelleyerek enflasyon orani diistiriilmiistiir. Bankacilik
sektorli toplam aktiflerinin GSMH ‘ya orani artmis 1998 yili Eyliil ay1 itibariyle
%65’ten %87,5’e yiikselmistir. Siki maliye politikalarina ragmen kamu

harcamalarinda artig yasanmustir.

Gilineydogu Asya Krizi’nin Rusya ekonomisine 1998 yazinda sigramasi uluslararasi
piyasalarda olumsuz yonde etki gostermistir. Tirkiye ekonomisi uygulamaya
koydugu politikalarin bir kismini bunca olumsuzluga ragmen tutturmustur. Yine de

ekonomi durgunluga girmeden ali1 koyulamamustir.

Tiirkiye 1999 yilina 1998 yilinda dig piyasalardan almis oldugu durgunlukla
giriyordu. Ayn1 zamanda Nisan ayinda gerceklesecek seg¢imlerden dolayr tiim

piyasalar1 belirsizlik sarmisti.
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1999 yil1 para programi da bir 6nceki programda oldugu gibi enflasyonu diislirme ve
finansal piyasalarda istikrar1 silirdiirme temel amac olarak belirlenmistir. Ancak
oncelikle yeni parasal programi uygulamadan Ulkenin se¢im havasindan

kurtulmasini ve yeni hiikiimetin kurulmasini beklemeyi tercih etmisti para otoriteleri.

Clinkii se¢cim demek, biitge harcamalarinda artis bununla birlikte reel faiz oranlarinda

artis ve yliksek enflasyon demekti.

Yalniz Rusya’da yasanan krizin etkisiyle Tiirk Ekonomisini terk eden sicak paranin
etkisi piyasalarda yasanan belirsizligi gitgide artiriyor. Para programinda sapmalara

yol agryordu.

1999 yili GSMH %6 dolayinda negatif biiyiime gostermis, issizlik, i¢ bor¢ ve dis
borglar artmis, reel faizleri ylikselmistir. Boyle bir durumda enflasyonu diislirme
programinin uygulanmasi gii¢ olacagindan IMF ile yeni bir anlagma yapilmasi 6n
goriiliiyordu. Aslinda 2000 ve 2001 yili yasanacak krizler 1999 yili sonunda
imzalanan sok programla nitekim hizlandirilmig oldu. Tiirkiye’nin kirilgan yapida
olan bankacilik sistemi yapisal reformlarin uygulanigini zorlastiriyordu. Buna

ragmen 1999 yili sonunda IMF ile stand-by anlagmasi imzalandi.

1999 yil1 hedefleri gergeklestirememede i¢ ve dis kaynakli nedenler vardi. Bunlardan
biri Marmara bolgesinde yasanan deprem de can ve mal kayiplarinin bilangosunun
agir maliyeti, digeri se¢imlerin yasattig1 belirsizlik dis kaynakli olanlardan biri Rusya
krizinin etkisiyle baglayan sermaye kacisi, krizin Brezilya’ya sigramasiyla, Tiirkiye

ekonomisi lizerindeki etkilerini daha da derinlestirmistir.

3.52000 Y11 Para Politikas1 Uygulamalari

Ulkede olusan belirsizlik giderilmek igin IMF’de yapilan yakin izleme anlasmasinin
ardindan stand-by anlagmasina gevrilen program 2000-2002 déneminde izlenecek
makroekonomik politikalarin ¢evresini belirlemistir. 9 Aralik 1999°da verilen niyet
mektubu 22 Aralik 1999°da IMF tarafindan onaylanmistir (Parasiz, 2009). Bu
anlagma ile hedef enflasyon oran1 kademeli olarak gelecek yillar icinde 2000-2001 ve

2002 donemlerinde sirastyla %25,%12 ve %7 oranlarina geriletmektir.
2000 yilinda IMF ile imzalanmis olan stand-by anlagsmasinin yiriirliige girmistir.

TCMB Baskani S. Gazi ERCEL 9 Aralik 1999 tarihinde programi dort madde
halinde duyurmustur. Bu maddeler asagidaki gibidir.

76



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

e Reel faizleri oranlarin1 makul seviyelerde tutmak,

e Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,

e Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil kullanimin1 saglamak.

Uygulanacak programin ii¢ temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar, TCMB 2000 Y1ili

Yillik Raporundan 6zetle asagidaki gibi siralanmaktadir.

e Siki maliye politikasi uygulamalariyla faiz dis1 fazlanin artirilmasi,

e Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,

e Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikast ve programin hedefine
ulasmast i¢in diisiik enflasyon hedefine odaklanmis para ve kur
politikalaridir. Bunlarin yaninda, 2000 yilinda kur sepetinin alacagi giinliik

degerler 12 aylik bir donem i¢in 6nceden kamuoyuna agiklanmaistir.

Programin ac¢iklanmasiyla birlikte 2000 yilinin ilk aylarinda TL faizlerinde bir diisiis
gorilmistiir. Vergi gelirlerinin artmasiyla faiz dis1 fazla hedeflenenin {izerinde
gerceklesmistir. Uluslararast piyasalardan kaynak yaratilmasi ile i¢ borglanma
tizerindeki baski hafifletilmistir. Sanayinin 1999 yilinda dip seviyelerini gérmesine
karsin 2000 yili baslarinda bir iyilesme goriilmiistiir. Bunun sonucu TL
kredilerindeki artigtan anlasiliyor. Bunlara ragmen enflasyon oraninin programda

belirlenen seviyelere gelmesi biraz yavas gerceklesiyordu (Ercel, 2000).

3.5.1 22 Kasim 2000 Krizi

Para otoritesinin programa olan giiveninin tam olmas1 piyasalar1 sakinlestirici etki
vermekteydi. Bir dizi yapisal reformlar igeren stand-by anlagsmasi, yapisal
programlar1 uygulamaya heniiz hazir olmayan kirilgan bankacilik sisteminde 2000
yilinin son ¢eyreginde catirdamalar yaratmisti. 1994 yilinda kurulan TMSF ye 3
banka devredilmisti. Ithalatin hizla artis1 6demeler dengesinde sapmalar gosterdi. Dis
acik biiylimeye devam etti ve reel kur ylikselmeye basladi. Devlet tahvillerine asiri
yonelen bankacilik kesimi, likidite sikisikligi icine girmeye baslamisti. Ekonomide
kaygilar arttik¢a panik havasi yavas yavas olusuyordu. Kasim ay1 yasanacak krizin

derinligi adeta belli oluyordu.
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Tirk Bankacilik Sistemi’nin kirtlgan yapisi, olusacak riskleri kaldirmada zayif
potansiyel gostermesi, yapisal reformlari uygulamada gecikmesi ve en Onemlisi
denetiminin siki yapilmamasi1 22 Kasim da yasanan krizin bankacilik sisteminden

kaynaklanmasina neden olmustur.

Bankalarin riskli portfdylere yonelmesi, diisen faizlerden dolay: ellerinde asir1 hazine
kagitlar1 bulunduran bankacilik kesimi faizler yiikseldiginde acik pozisyonlarini

kapatmaya c¢aligsmasi ile likidite problemini baslatmis oldu.

Bankalar agik pozisyonlarini ellerinde ki DIBS’ni satmaya baglayarak kapatmaya
calismis ve fiyatlarinda diisme yasanmistir. Portfoyiinde DIBS bulundurun
yatirimcilarda panik baslamis ve nihayetinde piyasa yapict bankalar birincil piyasada
islemi durdurmuslardir. Kasim aymin son giinlerinde de DIiBS piyasasi ¢okmiistiir.

Piyasanin ¢cokmesiyle dovizi hedef alan spekiilatif saldirilar baslamistir (Basti, 2006).

BDDK’nin kurulusunda yasanan gecikmeler ile faaliyete gegmesi 31 Eylil’i
bulmustur. Bunun sonucunda, bankacilik sisteminde denetlemelerin olmamasi,

bankalarin agik pozisyonlarini artirmisti.

Denetlemenin MB tarafindan yapilmasi gerekse de 1999 yilinda ¢ikarilan kanunla
Hazine denetleme yetkisini MB’den almisti. Aslina bakilirsa denetlemede ki en
biiyiik eksiklik Bankacilik Kanunun olmamasinda yatiyordu (Aydogdu ve Yonezer
2007).

TMSF’ye devredilen 3 bankanin ardindan panik havasi olusmasi ve devirlerin
artacagl yoniindeki haberler dis yatirnmcinin paralarini geri ¢cekmek istemesiyle Eyliil

ayinda sermaye ¢ikisini baslatmistir.

Yurti¢i bankalar aras1 giiven kaybindan birbirlerine olan fon aktarimi: durmustur.
MB’nin para basmasi igin iilkeye doviz girmesi gerekliydi. Bankalar likidite
sikigiklig1 yiiziinden yiiksek faizle bor¢lanmaya basladi. Artan doviz talebi faizleri

yiikselmesine neden oldu.

Tirkiye 22 Kasim 2000 yilinda bir para krizinin igine girmis, sermaye ¢ikisi hiz
kazanmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 diismiis miidahale eden MB doviz rezervleri
onemli Olgiide azalmig, nihayetinde krizi Onlemeyi veya daha sonraki aylara

devretmeyi bagarmisti.

78



Kasim ayinda bankalar arasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi yaklasik ii¢ kat
artarak ortalama %110.8’e, en yiiksek %210’a firladi. Genel olarak bakildigin yil
boyunca artan volatilite artmistir. Faizde volatilitenin yilikselmesi ile artis yasanmasi
piyasalarda gerginlik yaratmistir (Uygur, 2001). Piyasalarin ddévize olan atagini

durdurmak amacli gecelik faizlere bir miidahale gelmemistir.

Krizi destekleyen nedenler arasinda IMF’in verecegi kredilerin &denmesinin
ertelenmesi, Ozellestirmelerde gecikmelerin yasanmasi ve Merkez Bankasi’nin
kararsiz tavirlari, likiditeyi desteklemede yetersiz kalmasi, belirsizlikleri artirmis

krizi derinlestirmistir.

TCMB 2000 yili Yillik Raporuna gore Kasim ayinda yasanan krizin ekonomik
gostergeleri asagidaki gibidir.

e Dis ticaret agi1g1, yiizde 89,1 oraninda artarak 26,7 milyar dolara ytikselmistir.

e Cari islemler acig1 yiikselerek 9,8 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir.

e Toplam i¢ bor¢ stoku, 2000 yilinin son aymnda, 1999 yilina gére, nominal
yiizde 59,0 oraninda yiikselerek 36,4 katrilyon Tiirk liras1 olmustur.

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

e Krizin etkisiyle portfoy yatirimlari 4,8 milyar dolar azalmistir.

e Kiriz nedeniyle Merkez Bankasi rezervleri 2,9 milyar ABD dolar1 gerilemistir.

Kasim 2000 Krizinin bilancosu yukarida 6zetlendigi iizere olmustur. Yilsonu alinan
bir dizi onlemle IMF tarafindan onaylanan krediyle (7,5 milyar $) piyasalarda olumlu

hava tekrar canlanmuistir.

3.5.2 Subat 2001 Kirizi ve Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi

2001 yil1 2000 yilinda uygulamaya alinan enflasyonu diisiirme programi ve Kasim
krizinden sonra alman IMF Kkararlar1 yiirlitme kararinin yaninda i¢ ve dis
varliklarinda yeni hedeflerle yiiriitilmeye devam edilmistir. Subat ayinda ¢ikan

krizden sonra May1s ayinda yeni bir para programi yayinlanmistir.

Bankalarin yapisindaki zayiflik iyi yonetilmeyince de rekabet sartlarma ayak
uyduramamig ve agik pozisyonlarini artirmigtir. Kamu bankalarinin ortalama 25

milyar dolar tutan borg¢larinin kamuya devredilmesi piyasalar lizerinde olusan baskiy1
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artirmigtir.  Ekonomide durgunluk yasanmis subat ayr basinda parasal taban

daralmistir (Giiroy, 2009).

Kur ¢ipasina dayali rejimlerin uygulanmasinin sonucu diinyada da benzer iilkelerde
goruldiigli gibi krizle sonuglanmasi kaginilmaz olmustur. Kur artiglarinin 6nceden
tahmin edilebilirligi bankalar doviz cinsinden borglanarak TL cinsinden piyasaya
siirilen DIBS’ni satin almaya yonelmislerdir. Bu durum bankalarm acik
pozisyonlarmin artmasina ve ciddi Olgiide kur riski ile karsilagsmalarima neden
olmustur. DIBS’ne olan artis nominal bor¢lanma faizlerini diisiirmiis, enflasyon
oraninda diisme goriilmesi paralel bir gelisme gostermesi, reel kurun degerlenmesine
ve ithalatin artmasina neden olmustur. Cari islemler agiginin artmasma karsin
bankalar bilango zararinin ortaya ¢ikmasini engellemek adina mevcut faizlerinde
kalmaya c¢alismislardir. Borglanma senetleri teminatlar1 yetersiz kaldiginda da

likidite sikigiklig1 icine diismiislerdir (Orhan ve Erdogan 2013).

Hazine ihalesi 6ncesi MGK toplantisinda C. Baskani ve Basbakan arasinda yasanan
siyasi gerginlikler sonrasi bir doviz krizi tetiklenmistir. Kasim Krizi’ni atlatan MB
Subat ayinda alevlenen doviz krizinin de {istiinden gelecegini tahmin ederek dovize
olan talebin 6niine ge¢gmek, kur politikasini korumak i¢in 20 Subatta likiditeyi kismis
ama bu durum piyasalarin giinliik ihtiyaclarini engellemeye baslaymnca bir likidite

sikigiklig yasanmustir.

TCMB 2001 Yili Yillik Raporuna gore, TL likidite sikisikligimin sebebiyle 7.6
milyar dolarlik doviz satisinin 6.1 milyar dolarlik boliimii iptal edilmis ve

Bankalararasi Para Piyasasinda kotasyon orani basit yiizde 2.300’¢ yiikselmistir.

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

devam edilemeyecegi anlasiliyordu.

En nihayetinde, Tiirkiye ekonomisi 22 Subat 2001 giinii dalgali kur rejimine IMF’in
direktorliigiinde gecmistir. Karar sonrasi, Sermaye kacgislar1 hizlandi, TL asir1 deger

kaybetti, kamu borcu, belirsizlikler artt1, igsizlik yiikseldi, 6demeler dengesi
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kilitlendi, i¢ ve dis talepte yasanan daralma Tiirkiye ekonomisini ekonomik

durgunluga itti.

TCMB, GEGP’na gore Subat Krizi’nden sonra makroekonomik bozukluklarin 6niine
gegme ve bankacilik sisteminin revize edilmesi, Kur rejiminin terk edilmesiyle olusan
giiven bunalimi ve istikrarsizlifi ortadan kaldirmak, eski sisteme bir daha geri
doniilemeyeceginin anlasilmasi, ekonomik istikrar1 yakalamak, dalgali kur rejimi
kapsaminda enflasyonla miicadeleye devam etmek, biiylimenin siirdiiriilebilir
olmasini saglamak, gelir dagilimi ve adaletsizligini diizeltmek i¢in Kemal Dervis’in
onderliginde 14 Nisan’da kamuoyuna agiklanan Giliglii Ekonomiye Gegis Programi

Mayis 2001 tarihinde baslatilmistir.

TCMB 2001 Yili Yillik Raporuna gore ilk olarak kamu bankalarinin kisa vadeli
yikiimliliikleri tasfiye edilmistir. Emlak Bank, Ziraat ve Halk Bankasina
devredilmis ve TMSF tarafindan devralinan bankalarin bir bolimi birlestirilmistir.
Bazi bankalarin lisanslar iptal edilmis ve 6zel bankalar arasi1 birlesmelerle toplam
banka sayis1 Ekim 2001 de 67’e Aralik 2001 sonu 61°e Ocak 2002’de ise 59’a

diismuistiir.
TCMB GEGP’den 6zetle programin temel ve alt hedefleri agagidaki gibidir.

GEGP’nin  tahmin edilen hedeflere ulasilmasi ve ekonominin yeniden

yapilandirilmasi1 konusunda kesin bir siyasi taahhiidii ve destegi igermektedir.

e Kamuda finansman siirecinde seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi,
rasyonel olmayan miidahalelerin bir daha geri doniis olmayacak sekilde
Onlenmesi, iyi yOnetisimin ve yolsuzlukla miicadelenin giiclendirilmesi

hedeflenmektedir.

Biitiin bunlarla, katlanilan fedakarliklarin bosa gitmesinin 6nlenmesi ve piyasalarda
giiven ortaminin yeniden saglanmasi yeni programin temel hedefleri olarak

belirlenmistir.

e Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararl biri
bicimde siirdiirmek

e Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmayi, bdylece bankacilik

kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak,
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e Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bi¢imde
giiclendirmek,

e Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigcimde
paylasilmasini 6ngéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler
politikasi siirdiirmek,

e Biitlin bunlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin

yasal altyapisini olusturmak; alt hedef olarak belirlemistir.

Bunlarin yani1 sira bahsi gecen programda uygulanan kanuni diizenlemeler yine ayni
tebligde belirtildigi lizere; Merkez Bankasi’nin Kanunu ile ilgili yapilan
diizenlemeler, Mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi, Devlette seffafligin artirilmasi
ve kamu finansmaninin giiclendirilmesi, Rekabetin ve etkinliin artmasina iliskin
diizenlemeler, Sosyal dayanismay1 giiglendiren ve Reel ekonomiye yonelik 6nlemler

ve diizenlemeler yapilmistir.

GEGP kapsaminda yapilan 4651 sayili kanunla MB’nin 1211 sayili Kanunu’nda 14
maddelik degisiklik yapilmistir. Bu degisiklikler TCMB 2001 Yili Yillik Raporuna

gore asagidaki gibi siralanabilir.

e MB’nin 6zerkligi

e Fiyat istikrarmin birincil amag olmasi

e Banka’nin para politikasin1 belirlemede ve uygulamada tek yetkili olmasi
bunun sonucunda da kamuoyunu bilgilendirmede seffaf olmasi

e Para politikas1 kurulunun olusturulmasi

e Hazine ve kamu kurum kuruluslarina kredi ve avans verilmesi yasaklanmistir.

e Karsiliksiz para basimi engellenmis

e Likidite sikisikliklarin1 engellemek adina son bor¢ mercii olmasi

e Finansal sistemi izleme ve degerlendirmeler yapma, finansal risklerin
sistemin tamamina yayilmasini 6nlemek igin gerekli tedbirleri alma yetkileri

verilmistir.

Merkez Bankasi’nin bagimsizli§i adina yapilan diizenlemeler ve Hazine’ye olan
avanslarin kanundan kaldirilmasinin yaninda bankacilik sistemiyle ilgili yapilan
diizenlemeler makroekonomik dengelerin oturmasinda ve istikrarin yeniden

yakalanmasinda ki en biiylik faktorlerdir.
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2001 y1l1 belirlenen hedeflerde tutarlilik gdstermis birgok hedef amacina ulagmistir.
2001 yili diinyada yasanan durgunlukla birlikte Tiirkiye ekonomisinde de bu

durgunluk etkisini gostermistir.

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

Art arda yasanan krizlerden sonra dis kaynak bulma ihtimali azalmis ve 2001 yilinda
Hazine 4.4 katrilyon TL tutarinda dis bor¢ 6deyici duruma gelmistir. Bu durum i¢
bor¢clanma yapilarak finanse edilmistir. Konsolide biitce nakit aciginin
finansmaninda, 2001 yilinda i¢ bor¢lanma agirlik kazanmistir. Toplam i¢ borg
servisinin GSMH i¢indeki pay1 2001 yilinda yilizde 43,7 olmustur. Toplam i¢ borg
stoku, 2001 yilinda, 2000 yilina gore, nominal yiizde 235,5 oraninda artarak 122,2
katrilyon Tiirk liras1 olmustur. Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinden (DIiBS)
kaynaklanmistir. Boylece, toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH ’ya orani, 2000 yilindaki
yiizde 29’luk diizeyinden 2001 yilinda yiizde 66,1’e yiikselmistir.2001 yilinda
toplam bor¢ stoku i¢inde, nakit i¢ bor¢ stokunun pay1 yiizde 81,2’den yiizde 47,8’
gerilemistir. Hazine'nin i¢ piyasaya olan nakit borcu, 2000 y1l1 sonunda 44,4 milyar $
diizeyinden, 2001 yilinda 40,5 milyar $ seviyesine geriledigi gozlenmektedir.
Toplam i¢ borg stoku ise 2000 yilinda 52,4 milyar $seviyesinden 2001 yilinda 84,9

milyar $seviyesine ulagmistir.

Kriz sonrasi donemde izlenen ekonomik gostergeler TCMB 2002 Yili Yillik
Raporundan 6zetle asagidaki gibidir.

2002 wyili ilk c¢eyreginde, uygulanmakta olan ekonomik programin itinayla
stirdiiriilmesi ve programin IMF tarafindan kaynak gosterilerek desteklenmesi
programa olan giiveni artirmis ve i¢ borcun siirdiiriilebilirligine iligkin kaygilari
ortadan kaldirmistir. Bu donemde, Tiirk lirasi nominal olarak yiizde 8 civarinda
degerlenmis, Hazine i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 ise 20 puan kadar gerilemistir.
Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarini asamali olarak diistirmiis, Ocak-Nisan 2002
doneminde gecelik bor¢lanma faiz orani ylizde 59’dan ylizde 48’e, bor¢ verme faiz

orani ise ylizde 62°den ylizde 55’e dlismiistiir.

2002 yil1 2. geyrekte bir takim olumsuz gelismeler yasanmis bunlardan biri siyasi
sorunlar nedeniyle erken se¢im beklentisi digeri ise AB ile olusan anlagmazliklar,

yilin daha yarisina gelmeden iyi yonde olusan ekonomik veriler iizerinde baski
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olusturmus piyasalarda dalgalanmalar olurken enflasyonu diisiirme programi basarisi
durmustur. Giiglii ekonomi programi 2002 ve 2004 yillarin1 kapsayacak sekilde
revize edilmistir. 2002-2005 yillarinda yilsonu enflasyon hedefleri agiklanarak ortiik

enflasyon uygulamasina gegilmistir.
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4. SONUC VE ONERILER

Diinya 1990’11 yillara NeoLiberal politikalarin ilk 10 yilim1 tamamlamis olarak
giriyordu. Kiiresellesmenin sonucu olarak finansin liberallesmesi gelismekte olan

tilkelerin kiiresel sermaye hareketlerine hazirliksiz yakalanmalarina neden oldu.

1980’lerin son yillarinda Dogu Bloku’nun dagilmasi, 1990°da Irak’in Kuveyt’i isgali
ile baslayan Korfez Krizi, 1991 yili SSCB’nin dagilisi ile yasanan ekonomik buhran
sonucu kiiresel sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin ekonomisini tahrip

etmesine yol agmistir.

GOU, serbest piyasa ekonomisi geregi paralarini konvertibilite edilmesiyle IMF
anlagsmasina uyarak ticaretlerini serbestlestirmisler ve sermaye hareketlerinin
ontindeki engelleri kaldirmislardir. Tiirkiye dahil 24 iilkenin paralarin1 konvertibilite
ettikten sonra IMF, DB ve DTO gibi kurumlarin aldig1 kararlarla ekonomilerini,

siyasetlerini sekillendirmeye baglamislardir.

Washington Konsensiisii sanayilesmis Tllkelere bir¢ok avantaj saglayarak

biiyiimelerini artirirken GOU’in ise daha ¢ok disa bagimli olmasini gerektiriyordu.

Neoklasik politikalar ile GOU’in uymas1 gereken sartlar; Faiz kontrollerinin
kaldirilmasi, Ticaret engellerinin kaldirilmasi, Merkez Bankalarindaki tutmak
zorunda oldugu rezerv miktarinin azaltilmasi, yabanci bankalarin iilkelerine
giriglerini kolaylastirmalari, yerel para biriminin konvertibilitesinin saglanmasi,
GOU’i faiz, likidite ve borglarin siirdiiriilebilmesi risklerine karsi zor durumda

birakmustir.

1989 yili sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle Uluslararasi finansin Oniindeki
engeller kaldirilmis oluyordu. Finansal Liberalizasyon politikalar sonucu 1990’larda
krizler silsilesi yasanmistir. One cikanlar arasinda, Latin Amerika, Meksika Krizi ki
tekila etkisi yaratarak bircok iilkeden sermaye kagisina neden olmustur. 1994
Tiirkiye Krizi, Giineydogu Asya Krizi daha sonra Rusya’ya sigrayarak petrol
fiyatlarinin diigmesine neden oluyor. Rusya Krizi 1999’da Tiirkiye’de etkisini

artinnyor ve kotii gidisat Tirkiye’nin Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleriyle
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sonuclaniyor. 1990’11 yillar Gelismekte Olan Ulkeler igin siirdiiriilemeyen kamu
borglari, yanlis yonetilen krizler, etkin olmayan para politikalar1 ve ¢ok tartigmali

IMF stand-by anlagsmalar1 sonucu ekonomik buhran yillar1 olarak gegiyor.

Liberalizasyon sonras1 GOU’de ortak rastlanan durum, siyasi istikrarsizlik, yerel
paranin asirt degerlenisi, ihracatin ithalati1 karsilamamasi, ithalatin asir1 artmasi, reel
faiz oranlarinin yiikselmesi bununla birlikte imalat sanayiinin hacim kaybetmesi,
iretimde daralma, i¢ bor¢ ve dis borcun artmasi, yiiksek enflasyon ve doviz
kurundaki artisin iizerine eriyen MB rezervleri ile artan Cari agik sonucunda dis
pazarda rekabet edemeyen mikro ve makro yapisinda bozukluklarin yasandig: intihar

noktasina gelmis ekonomiler olmasidir.

Diinya’da ekonomik ve politik istikrarsizliklar goriiliirken Tiirkiye ekonomisi de
bunlardan nasibini alir gerek i¢ dinamiklerinden gerekse de dis dinamiklerden

kaynaklanan 1994, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda krizler yasar.

Tiirkiye tarihi siyasi istikrarsizlikla gegirmis olup ekonomi yonetimi genelde 2.
Planda kalmustir. Siirekli degisen hiikiimetler, darbe yapilarak el konulan siyaset,
secimle gelen koalisyon hiikiimetleri haddinden fazla kamu harcamalarina sebep

olmus ve kamunun finansmani i¢in MB kaynaklar1 asir1 sekilde tahrip edilmistir.

1990’11 yillarda yabanci sermaye hareketlerinin hiz kazandig: iilke konumuna gelen
Tiirk ekonomisi bunun sonucunu TL’nin deger kazanmasiyla dis ticarette rekabet

iistiinliigiinii kaybederek ddiiyordu.

GOU’de oldugu gibi Tiirkiye’de IMF ile bir dizi stand-by anlasmasi imzalayarak
CUS cenneti oluyordu. Bu programlar dahilinde sermaye hareketlerini ¢ekmek icin
yiikksek faizler uyguluyor, ihracat ve ithalatta serbestiye gidiyor, Ozellestirme
kararlar1 uygulaniyor, dis bor¢lar1 yenileniyor ve sonucunda kemer sikma politikalari

kagimilmaz oluyordu.

1994 krizi kisa siireli olmasina ragmen Tiirk ekonomisini tahrip edici nitelikte giiclii
bir krizdi. I¢ ve dis soklara maruz kalan Tiirkiye ekonomisi 1989 yili sermaye
hareketlerinin serbestisiyle makroekonomik dengesiz bir yap1 hali almis Avrupa para
piyasasmin karigiklig1 tizerine disaridan gelen baskilarla icerde bir kriz yasanmasi

kag¢inilmaz olmustu.

Tirk Bankacilik Sistemi yurtdisindan kaynak yaratarak kamu finansmaninda

fonlama gorevi goriiyor. MB, TL’yi degerli tutarak enflasyonla miicadele etmeye
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caligsa da doviz kurlarinin ani yiikselisi bankalarin agik pozisyonlarinin artmasina

neden oluyor. Sermaye ¢ikisinin baglamasiyla Tiirkiye ilk sokunu yastyor.

Bankalarin 6nemli derecede kaynaklar1 borglarina gidiyor. Yasanan likidite kriziyle
en bliylik cari ve kamu agig1 goriiliiyor, 3 banka batiyor, IMF’le anlasilarak 5 Nisan

kararlar1 alintyor.

1994 yili Tiirkiye’nin hiper enflasyonla tanistig1 faizlerin asir1 tirmandigi Merkez
Bankasi’nin finansal piyasalar1 kontrol edemedigi, ekonominin sicak para tarafindan
kontrol edildigi, dengelerin bozuldugu, biitce aciklarinin 6nemli derecede arttigi,
yiiksek devaliiasyonlarin ve MB rezervlerinin eridigi, sermaye tabanli bir krizin

ortaya ciktig1 y1l olmustur.

1994 krizinin sinyalleri 1993 yilinda ortaya ¢ikmis hiikiimetin krizi iyi yonetememesi
sonucu Tirkiye IMF gozetiminde 5 Nisan istikrar kararlarin1 uygulamak zorunda
kalmistir. 1994 yili siyasal sorunlardan piyasalarin asirt duyarli olmasindan dolay1 5

Nisan kararlar1 uygulanamamustir.

1993 yilinda faiz oranlarinin disiiriilmesi gerektiginin agiklanmasi iizerine
ekonomiye siiriilen likidite dovize olan talebi engelleyememis hatta yliksek fiyattan
bile doviz alic1 bulmustur. Cari agigin siirekli artma egiliminde olmasi devaliiasyon
beklentisini artirmig, doviz piyasasinda yasanan dalgalanmalar1 rezervlerini
kullanarak frenlemeye c¢alisan MB sonunda rezervleri tiikkenmistir. Bu donemde
ithracatin ithalati karsilama orani %50°nin altina inmistir. Alinan 6nlemlerle kriz iyi
yonetilememis, Kamunun borglarim 6deyebilmek adma yiiksek faizli DIBS
cikartilmis bu durum faizleri daha da artmasina neden olmustur. Issizlik olagan

rakaminin {istline artarak patlamistir. Kisacasi para politikas: bagarisiz olmustur.

Tiirkiye ekonomisini bu duruma getiren daha cok, siyaset¢ilerin iktidarda kalma
stiresinin kisalig1 ve koalisyon hiikiimetleri, sicak paranin ekonomiyi canlandirmasi
i¢in denetimsiz girisine razi olma, reel faizlerin yiiksek olmas1 dolayisiyla i¢ borglar
artmasi ve dolarizasyon 6nlemlerinin alinmasinda gec¢ kalinmasi. Boylelikle Tiirkiye

ekonomisi tarihinin en derin krizini yasamis oldu.

Bir bagka politik-ekonomik gelisme ise Tirkiye’nin AB’ne girme seriiveni 1996
yilinda Giimriik Birligi Anlagmas1 yaparak dis ticarette iistliinliiglinii kaybettiriyordu.

AB’ye olan ihracatinin diismesine ve dev dis agiklar1 olusmasina neden olmustur. Bu
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durumun daha sonra GEGP kapsaminda uygulayacagi kanunlarla da 6rnegin Seker

Kanunu gibi devaminin gelecegi heniiz bilinmiyordu.

1996°dan sonra artan oranli devam eden biitce a¢ig1 1998’de GSMH ’ya oran1 %9°u
asti. Yabanci sermayenin, reel sektdrde yatirima doniisme yilizdesi portfoy
yatinmlarinda yatirnm bulma ylizdesinden ¢ok ¢ok asagidadir. Bu yiizdendir ki
sermaye kacist 1999 yilinda borsanin ¢dkmesine neden olmustur. 1999 yilinda
yasanan Marmara depreminin maddi manevi agir bilangoya sahip olmasi Tirk
ekonomisinden sermaye kagisini hizlandirmaktaydi. 1999 yili Tiirkiye %6 negatif
biiyiime gosterdi. Issizlik, i¢ bor¢ ve dis borglar artmis, reel faizleri yiikselmistir.
Tabi Rusya’da yasanan krizin Tiirkiye’ye sirayet etmesinin sonuglart da 1999 yilinin
para programindan sapmasina yol actyordu. Bunun iizerine IMF ile yeni bir program
calismasma gecildi. Bu anlagma ile 2000 ve 2001 yili krizlerinin gelmesinde hiz

kazandird.

Programin uygulamaya ge¢mesinin ilk aylarinda ilimli bir hava sezilse de bir dizi
yapisal reformlar iceren yeni programa uyum saglayacak bankacilik sistemi maalesef
ki ¢ok giiclii degildi. Bu da ilk catirdamalarin bankacilik kesiminden gelmesini
besliyordu. 3 banka TMSF’ye devredildi. Dis agik biiylimeye devam etti ve reel kur
yiikselmeye basladi. Devlet tahvillerine asir1 yonelen bankacilik kesimi, likidite
sikigikligi icine girmeye baslamisti. Eyliil 2000°de sermaye ¢ikisi baglamis, bankalar
ellerindeki DIBS satarak agik pozisyonlarini kapatmaya g¢aligmustir. Bu durum
kaynaklarinin ¢ogunun borglarina gitmesine neden olmustur. Ayrica bankacilik
kesiminin yolsuzluklarla anilmasi sisteme olan giiveni kirmistir. Yerli halk

mevduatlarini cekmeye baslamis, Ekonomi bir likidite sikisiklig1 icine girmistir.

MB’ndan para basmasi bekleniyor yalniz Merkez Bankasi’nin para basmasi sarti
iilkeye doviz girmesi gerekiyordu. Piyasa likidite enjekte edemeyen MB doviz
getirmeleri takdirinde TL verecegini agikliyor. Artan doviz talebi faizleri
yiikselmesine neden oldu. 22 Kasim 2000 yilinda bir likidite krizi gerceklesmis,
sermaye cikist hiz kazanmistir. Hisse senedi fiyatlar1 diismiis, Doviz fiyatlarina
miidahale eden MB doviz rezervleri onemli Olclide azalmis, nihayetinde panik

havasinin durdurulmasi basarilmisti.
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Odemeler dengesinin kilitlenmesinde IMF’in verecegi kredileri ertelemesinin etkisi
biiyiilk olmustur. Yilsonu itibariyle 6demenin yapilacagr beklentisi piyasalarda

olumlu hava olusturmustur.

2001 yilinda 2000 yilinda aliman para politikasi1 ile birlikte IMF kararlar1 yeni
hedeflerle uygulanmaya devam edilmistir. Kamu bankalar1 likidite sikisikligi igine
diismiis, Hazine’nin fonlamasi yeterli olmayinca borglari kamuya devredilmisti. Bu
durum ekonomi {izerindeki baskiyr artirmig 19 Subat 2001 gilinii hiikiimet

yetkililerince gerilen ortam kriz var sdylemleriyle de ekonomiyi alt iist etmistir.

Kur ¢ipasina dayali rejimlerin uygulanmasinin sonucu diinyada da benzer iilkelerde
goriildiigli gibi krizle sonuglanmasi kaginilmaz olmustur. Kur artiglarinin dnceden
tahmin edilebilirligi bankalar doviz cinsinden borglanarak TL cinsinden piyasaya

siiriilen DIBS’ni satin almaya yonelmislerdir.

Likidite ihtiyaci olan kamu bankalari giin sonunda MB’ndan yeterli likiditeyi

goremeyince, Tiirkiye bankacilikla beraber doviz krizine girdi.

TL’ndan kacis baslamis dovize olan talep artmistir. Merkez Bankasi rezervleri
sadece bir giinde 6nemli Ol¢lide diismiistiir. Gecelik faiz oranlar1 devasa boyutlara

ulagmig bu yiiksek faizler sermaye kacgisint durdurmustur.

Hiikiimet IMF’in direktorliiglinde 22 Subat 2001 giinii dalgali kur rejimine gecti. TL’
aminda %40’lara yakin deger kaybetti. Sermaye ¢ikis1 hiz kazandi. Igsizlik artti.
Odemeler dengesi kilitlendi. Birgok firma ve banka iflasin1 gordii. I¢ ve dis talepte

bliylik ¢apli daralmalar yasandi.

Krizin yonetimi i¢in Kemal Dervis’e davette bulunuldu. Ekonominin basina gecti ve
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’n1 uygulamaya soktu. Bir siirii yapisal reform ve
kanunlar igeren program biiylime ve istikrar 6n goriiyordu. Plana duyulan giiven
olumlu gelismelere neden oldu ihracat artti ithalatta azalmalar goézlendi buna

istinaden dis ticarette ve cari agikta diislis yasandi.

Bunlardan en 6nemlisi TCMB’nin yasasindaki degisikliklerdi. Merkez Bankasi artik
daha 6zerk bir yapiya kavusturuldu. Para politikasini uygulamada bagimsiz ve tek
yetkili birim oldu. Bir de Hazine’ye olan avanslarin kanundan kaldirtlmasinin
yaninda bankacilik sistemiyle ilgili yapilan diizenlemeler makroekonomik dengelerin

oturmasinda ve istikrarin yeniden yakalanmasinda ki en biiyiik faktorlerdir.
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Getirilen kanunlardan 6zellestirmelerle ilgili olan kisim ilk baslarda ihracatta olumlu
bir hava yaratsa da ornegin Seker Kanunu’yla Tiirkiye’nin seker pancari ihracati

diismiistiir. Glimriik Birligi siirecinde atlanan maddeler burada eklenmistir.

2001 Krizi IMF katkisiyla kotii yonetilmistir. Tiirkiye bunun sakincalarini daha sonra
gdrmiistiir. IMF programinin sorgulanmasi diger GOU’de oldugu gibi Tiirkiye icinde
gereklidir. 2001 yili diinyada yasanan durgunluklarin yaninda Tiirkiye’de erken

se¢im doneminin olmasi i¢ piyasalarda durgunlugu artirmastir.

Ekonomik gostergelere bakildiginda goriilmektedir ki Kamu gelir-gider dengesi
kurmadik¢a veya daha saglikli bir bor¢clanma yapisina kavusmadik¢a i¢
bor¢lanmalar1 artacak ve bankacilik sistemi dolayli olarak sorunlu yapiya tekrar
gececektir. Para Politikasi teorik olarak etkindir ancak, uygulamada para politikasiyla
birlikte maliye politikasinin da uyum ic¢inde c¢alismasi ve siyasi istikrarin

stirdiiriilebilir olmasi, olusabilecek kriz ortamlarini engellemede en 6nemli faktordiir.
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EKLER

Ek 1: 1990’11 Yillarda Yasanan Krizler

Finlandiya Malezya

Filipinler

Singapur

Giiney Kore

Tayvan

Tayland

Arjantin

Hong Kong Brezilya

Endonezya Meksika

Japonya Veneziiella

Kaynak: Bris, Koskinen, Pos (2002) ‘Krizler’ pp.00-61
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Ek 2: Giineydogu Asya Ulkelerinde Kriz Oncesi Kisa Vadeli Dis Borcun Geligimi

TOPLAM DIS BORCUN YUZDESI

ULKELER 1990 1991
| TAYLAND 29.63 3.13
G.KORE 30.87 | 28.19
ENDONEZYA | 15.92 18.00
MALEZYA 12.43 12.14
FILIPINLER 14.48 15.24

DOViZ REZERVLERININ YUZDESI

TAYLAND
G.KORE
ENDONEZYA
MALEZYA
FILIPINLER

Kaynak: BASTI, E. (2006) ‘Kriz Teorileri Cergevesinde 2001 Tiirkiye
Finansal Krizi’ Yayin No: 191 Ankara. Sermaye Piyasast Kurulu s.52-53
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Ek 3 a: TCMB Temel Gorevleri

Acik Piyasa Islemleri yapmak,

Hiikiimetle birlikte, Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri

almak ve kur rejimini belirlemek,
Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin yiikiimliiliiklerini
esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite (2005 yili kaldirildi) ile ilgili

usul ve esaslar1 belirlemek,

Reeskont ve avans islemleri yapmak,

Ulke altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

Tiirk lirasinin hacmini ve dolasimini diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi

ve mutabakat sistemleri kurmak, kesintisiz islemini saglamak,

Finansal sistemde istikrarin saglanmasi ve para ve doviz piyasalart ile 1lgili

diizenleyici tedbirleri almak,

Mali piyasalari izlemek,

Mevduata uygulanacak vade ve tiirleri belirlemek.

Kaynak: TCMB Kanunu (1970). “‘Kurulus, Temel Gorev ve Yetkiler,
Sermaye’’
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Ek 3 b: TCMB Miisavirlik Gorevleri

a) Banka, Hiikiimetin mali ve iktisadi danigmani, mali ajan1 ve haznedaridir. Bankanin

Hiiktimetle iligkisi, Bagbakan araciligi ile saglanir.

b) Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete goriis verir.

c) Banka, bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki goriislerini ve

tespitlerini Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluslar1 diizenleme ve denetleme yetkisine

sahip kuruluslara bildirebilir.

Kaynak: TCMB Kanunu (1970). ‘‘Kurulus, Temel Gorev ve Yetkiler,
Sermaye’’
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Ek 3 ¢c: TCMB Temel Yetkileri

a) Tiirkiye’de banknot ¢ikarma imtiyazi tek elden Banka sahiptir.

b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder ve buna uyumlu olarak para
politikasin1 belirler.

€) Banka, temel amacini saglamak i¢in, Kanunda belirtilen para politikasi araglarini
kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikas1 araglarini da dogrudan belirlemeye ve
uygulamaya yetkilidir.

d) Olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin ihtiyact
karsilamamasi durumunda, Banka belirleyecegi usul ve esaslara gore bu Fona avans vermeye
yetkilidir.

e) Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.

f) Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde uygulayacaklari

faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan istemeye yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve bunlar

diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve
istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
Ayrica Bankanin organlari: Genel Kurul, Banka Meclisi, Para Politikas1 Kurulu, Denetleme

Kurulu, Bagkanlik (Guvernérliik) ve Yonetim Komitesinden olusmaktadir.

Kaynak: TCMB Kanunu (1970). ‘‘Kurulus, Temel Gorev ve Yetkiler,
Sermaye’’

101



Ek 4: Ekonomi Politikasinin Amaglarina Ulagmak I¢in, Kullanilabilecegi Araglar:

Kaynak: EGILMEZ, M. (2013). “’Ekonomi Politikasinin Baslica Amaglari,
Araglar1 ve Olasi Sonuglar’’. www.mahfiegilmez.com Erisim 30.10.2014

Ekonomik
biiyiimeyi

hizlandirmak

Genigletici para politikasi; faizlerin diisiiriilmesi, zorunlu karsiliklarin

indirilmesi, likiditeyi bollastiracak API uygulamasi.

Genisletici maliye politikasi; Kamu harcamalarinin artirilmasi, vergilerin

diistiriilmesi, tesviklerin artirilmasi.

Enflasyonla

Miicadele etmek

Daraltic1 para politikasi; faizlerin artirilmasi, zorunlu karsiliklarin
artirilmasi, yerli paranin degerli tutulmasi.

Daraltict maliye politikas;; harcamalarin  azaltilmasi, vergilerin

artiritlmasi, biitge disiplininin yiikseltilmesi.

Yiiksek istihdami

saglamak

Genisletici para politikasi; faizlerin indirilmesi, zorunlu karsiliklarin

indirilmesi, likiditeyi bollastiracak API uygulamasi.

Genisletici maliye politikasi; Kamu harcamalarinin artirilmasi, vergilerin

indirilmesi, tesviklerin artirilmasi.

Cari ac1g1

onlemek

Daraltict para politikas1; zorunlu karsiliklarin artirilmasi, yerli paranin
deger kaybetmesi
Destekleyici maliye politikasi Onlemleri; ithal ikamesi uygulamasi,

ihracat tesgvikleri ve tarife dis1 engeller uygulamasi

Biitce acigim
azaltmak

Daraltict maliye politikasi;; harcamalarin  azaltilmasi, vergilerin

artiritlmasi, biitge disiplininin artirilmasi.

Gelir

dengelemek

dagilimini

Maliye politikasi 6nlemleri; vergilerle ilgili diizenlemeler.

Kamu kesimi
borg¢ yiikiinii

azaltmak

Daraltici  maliye politikasi; harcamalarin  azaltilmasi, vergilerin

artirilmasi, biitge disiplininin yiikseltilmesi. Destekleyici para politikasi

onlemleri ise faizlerin diigmesi i¢in uygulamalar.
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