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OZET

2001 EKONOMIK KRiZi SONRASINDA TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI PARA POLITIKALARI

Ceran, Nursah
Yiiksek Lisans Tezi
fktisat Ana Bilim Dal1
Tez Danigsmani: Prof. Dr. Bilge KOKSEL
Eyliil 2024, 139 Sayfa

2001 ekonomik krizinden sonra TCMB, parasal genisleme politikalar1 uygulayarak
ekonomiyi canlandirmayi1 hedeflemistir. Bu politikalar arasinda faiz oranlarinin
diistirtilmesi, likidite artirrmi ve kredi geniglemesi gibi adimlar yer almistir. Ayrica,
para politikalar1 kapsaminda enflasyon hedeflemesi gibi araglar da kullanilmistir.
Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi cergevesinde belirledigi hedefleri takip
ederek para politikalarini sekillendirmistir. 2001 ekonomik krizi sonrasi bir siire
ekonominin toparlanmasi i¢in parasal genisleme politikalar1 devam etmis, ancak
daha sonra sikilastirici tedbirler alinarak enflasyonla miicadele edilmeye
baslanmistir. Bu siiregte, faiz oranlarinin artirilmasi, doviz kuru miidahaleleri ve
rezerv politikalar1 gibi 6nlemler de hayata gegirilmistir. Bu tez, 2001 ekonomik krizi
sonrasinda Tiirkiye'de uygulanan TCMB para politikalarinin temel makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkilerini nitel bir arastirma yontemiyle degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Tezde, bu donemde izlenen para politikalarinin ekonomik
gostergelere nasil yansidigi ilgili literatiir {izerinden yapilan analizlerle ortaya
konulmakta ve Tiirkiye ekonomisinin kriz sonrast durumu incelenmeye
calisilmaktadir.

Anahtar kelimeler: TCMB, para politikasi, 2001 ekonomik krizi.



ABSTRACT

MONETARY POLICIES OF THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC
OF TURKEY AFTER THE 2001 ECONOMIC CRISIS

Ceran, Nursah
M. ScThesis,
Department of Economics
Thesis Advisor : Prof.Dr Bilge KOKSEL
September 2024, 139 pages

After the 2001 economic crisis, the CBRT aimed to revive the economy by
implementing expansionary monetary policies. These policies included measures
such as lowering interest rates, increasing liquidity, and expanding -credit.
Additionally, inflation targeting tools were also used within the framework of
monetary policies. The Central Bank shaped its monetary policies by tracking the
targets set within the framework of inflation targeting. For a period after the 2001
economic crisis, expansionary monetary policies continued to support economic
recovery, but later, tightening measures were adopted to combat inflation. During
this process, steps such as raising interest rates, intervening in the exchange rate, and
reserve policies were also implemented. This thesis aims to qualitatively evaluate the
impact of the monetary policies implemented by the Central Bank of Turkey after the
2001 economic crisis on achieving economic stability and sustainable growth. The
thesis examines how the monetary policies implemented during this period reflected
on economic indicators through analyses based on the relevant literature and focuses
on the study of Turkey’s post-crisis economic performance.

Keywords: CBRT, monetary policy, 2001 economic crisis.



TESEKKUR

Bu tezin hazirlanmasinda ve tamamlanmasinda bana destek veren ve katki
saglayan degerli insanlar1 anmak istiyorum.

Oncelikle, yiiksek lisans tezim boyunca bana rehberlik eden ve yol gosteren
¢ok kiymetli danmismanim Prof. Dr. Bilge KOKSEL’e en derin tesekkiirlerimi
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Sevgili annem Perihan CERAN’a, bu siirecte gosterdigi sonsuz destek, anlayis
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tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica, rahmetli canim babam Ali CERAN’a duydugum minneti dile
getirmek istiyorum. Onun hayati boyunca benim okumam i¢in ¢abalamasi, bu tezi
tamamlamamda biiytlik bir ilham kaynag1 oldu. Tezimi babama ve emeklerine ithaf
ediyorum. Onu her zaman sevgi ve 6zlemle aniyorum.
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GIRIS

A. Arastirmanin Konusu ve Problemi

Bu arastirma, 2001 ekonomik krizi sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan uygulanan para politikalarin1 incelemektedir. Bu
baglamda, Merkez Bankasi'nin para arzini kontrol etme ve faiz oranlarini belirleme
gibi temel islevlerinin, Tirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrast ekonomik
performansina nasil yansidigir incelenecektir. Arastirmanin temel sorusu, bu
politikalarin ekonomik gostergeler tizerindeki etkilerinin ne dlgiide basarili oldugunu
anlamaktir.

B. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu c¢aligmanin temel amaci, 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye'de uygulanan
Merkez Bankasi para politikalarinin, gelecekte ortaya ¢ikabilecek ekonomik krizlere
karst1 stratejik bir rehber niteliginde olup olmadigini ve bu politikalarin kriz sonrasi
donemde Tiirkiye ekonomisi iizerindeki uzun vadeli etkilerini incelemektir.
Arastirma, bu politikalarin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kriz donemlerinde
iistlendigi rolii ortaya koyarak, benzer ekonomik zorluklarla karsilasabilecek diger
iilkeler i¢in de yol gosterici Oneriler gelistirmeyi hedeflemektedir. Bu baglamda,
arastirmanin Onemi, elde edilen bulgularin, ileride yasanabilecek olas1 krizlerin
yonetiminde uygulanabilecek stratejik oneriler sunma kapasitesine sahip olmasidir.

C. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirma, nitel bir ¢alisma olarak tasarlanmis olup, 2001 Kriz donemi ve
sonrast Tiirkiye ekonomisine iliskin Merkez Bankas1 para politikalarinin etkilerini
incelemeyi amaclamaktadir. Caligsmada, ilgili doneme ait makroekonomik veriler
derlenmis ve bu veriler, mevcut literatiir ile birlikte nitel bir aragtirma ile analiz
edilmistir. Temel makroekonomik degiskenlere ve literatiir analizi lizerinden yapilan

yorumlar, aragtirmanin bulgularini sekillendirmistir.



D. Smirhliklar

Bu aragtirmanin en o6nemli smirliligi, kullanilan verilerin kapsami ile
ilgilidir. Verilerin elde edilebildigi en giincel ve giivenilir donem, genellikle kriz
donemi ve sonrasini kapsamaktadir. Bu durum, arastirmanin bulgularin1 ve yapilan
cikarimlar1 belirli bir zaman dilimiyle smirli hale getirmektedir. Arastirmada
kullanilan makroekonomik verilerden elde edilen bulgular, bu verilerin dogruluguna
ve giivenilirligine dayanmaktadir.

E.Tamimlar

Ekonomik Kriz: ‘Ekonomik kriz, ekonominin temel dengelerinde ortaya
cikan siirdiiriilemez yapisal bozukluklarla kendiliginden meydana gelen, {iiretim,
istihdam, yatirim ve gelir seviyelerinde ciddi diisiislere yol agan, fiyat istikrarini ve

toplumsal refah1 olumsuz etkileyen siireglerdir’(Cigdem, 2012, s. 8) .

Merkez Bankasi: ‘Merkez bankasi, iilkelerin para politikasini yiiriiten, para
basimindan sorumlu ve egemenligin simgesi olan en iist diizey kamu kurumudur.
Para arzin1 kontrol etmek, fiyat istikrarin1 saglamak, faiz oranlarini belirlemek, doviz
rezervlerini yonetmek ve bankacilik sistemine likidite saglamak gibi gérevleri yerine

getirerek finansal sistemin istikrarini korumaya calisir’ (Ertan, 2019, s. 2).

Para Politikasi: ‘Para politikasi, merkez bankalar1 tarafindan ekonomik
istikrar1 saglamak amaciyla uygulanan strateji ve araglar biitiiniidiir. Bu politika, faiz
oranlari, para arzi ve doviz kurlarin1 diizenleyerek enflasyonu kontrol etmeyi,
igsizligi azaltmay1 ve ekonomik biiylimeyi desteklemeyi hedefler. Ayni1 zamanda,
tiketim ve yatirim harcamalarini etkileyerek faiz oranlarmni degistirmek suretiyle

ekonomik dalgalanmalara kars1 esneklik saglamay1 amaglar’(Gtlircan, 2023, s. 12) .

Doviz Kuru: “Yabanci bir para biriminin ulusal para cinsinden degeri, doviz
kuru veya parite olarak tanimlanmaktadir. Doviz kuru, bir iilkenin para biriminin
baska bir {ilkenin para birimi karsisindaki degerini ifade eder ve bu oran, uluslararast
ticaret, yatinm ve turizm gibi ekonomik faaliyetler lizerinde dogrudan etkili olup,
ayn1 zamanda iilkenin ekonomik rekabet giiclinii belirleyici bir unsurdur’(Giiney,

2015, 5. 5).

Faiz: ‘Faiz, tasarruf edilen fonlarin belirli bir siire kullanimi karsiliginda

odenen bedeldir ve genellikle yiizde orani olarak ifade edilir. Faiz oranlari, merkez



bankalarinin para politikas1 aract olup, ekonomik biiyiime, enflasyon ve yatirim

kararlar1 tizerinde dogrudan etkiye sahiptir’(Ayata, 2019, s. 30) .

Enflasyon: ‘Enflasyon, genel fiyat seviyesindeki siirekli artis sonucunda
toplam talebin toplam arzi asmasiyla mal ve hizmetlerin satin alma giiciliniin
azalmasina ve para biriminin degerinin diismesine neden olan bir siiregtir’(Aksu,
2023, s. 10) .

F. Konu ile Ilgili Ulusal Cahsmalar

Ornek ve Tas'in(2001) “Tiirkiye'nin Makroekonomik Yapisina Yonelik
Genel Bir Degerlendirme ve Nedenleri: Sistemik Kriz Kanallarinin Tanimlanmasi ve
Sistemik Krizlerden Korunma Yollar1” baslikli caligmasi, Tirkiye ekonomisinin
makroekonomik durumu ve finansal krizlerin temel nedenlerini incelemektedir.
Caligmanin amaci, Tiirkiye'deki mali krizlerin olusumunda etkili olan faktorler ve bu
krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agan nedenlerin belirlenmesi ve bu tiir krizlerden
korunma olanagi sunmaktadir. Tiirkiye'nin makroekonomik kirilganligi nedeniyle
ekonomik krizlere karsi direngsizligi tespit edilmistir. Calismada, mali istikrarin
korunmasi i¢in etkili bir denetim sistemi, seffaf makroekonomik politikalar ve giiclii

kriz yonetiminin hayata gecirilmesi vurgulanmistir.

Tasar'in (2002) “Temel Gostergeler ve Kavramlar Acisindan Tiirkiye Ekonomisi-
20017 bashklt c¢aligmasi, Tiirkiye ekonomisinin 2001 yili Oncesi temel
makroekonomik gostergelerin degerlendirilmesini saglamaktadir. Caligmada, Gayri
Safi Milli Hasila, enflasyon oranlar1 gibi unsurlar detayli bir sekilde incelenmistir,
ozellikle Tirkiye'nin dis soklara kars1 kirillganlik durumuna dikkat c¢ekilmektedir.
2001 Krizi'nin arka planinda yer alan yapisal ekonomik dengesizlikler ve
enflasyonist baskilar ele alindiginda, gelir durumundaki adaletsizligin toplumsal
huzuru bozarak ekonomik istikrarida sarstiginin siddeti vurgulanmistir. Ayrica, IMF
rehberliginde uygulanan istikrar programlarinin yapisal reformlar agisindan yetersiz
kaldig1, ozellikle bankacilik sektoriinde yasanan olaylarin olusumuna zemin
hazirladig1 belirtilmistir. Calisma, 2001 Krizi sonras1 Tiirkiye'nin dalgali kur sistemi

gecisini ve IMF ile yapilan igbirliklerinin ekonomiye etkilerini kapsamaktadir .

Aklan'in(2003) "Finansal Krizlerin Anatomisi" baslikli calismasi, gelisen
bolgesel finansal krizlerin nedenlerini ve bu krizlerde spekiilatif sermaye akimlarinin

roliinii analiz etmektedir. Calisma, finansal liberalizasyon siirecinin gelismekte olan



iilkelerin sabit doviz kuru politikalarinin krizlere yol agan degiskenlerden biri
oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin yiiksek faiz
politikalar1 ile birleserek makroekonomik istikrarsizlifa zemin olusturdugu
belirtilmistir. Tirkiye'de 2001 yilinda yasanan ekonomik degisim, bu birlikteligin
elde edildigi, sabit doviz kuru rejiminin spekiilatif ataklara karsi harcandigi ve

sermaye akislarindaki ani durmalar ile krizlerin tetiklendigi ortaya konmustur.

Emsen'in (2003) "Tiirkiye'de 1994-2001 Déneminde Uygulanan Istikrar
Politikalar1" baglikli caligmasi, Tiirkiye ekonomisinin 19901 yillarda yasadig:
ekonomik sorunlar1 ve uygulanan istikrar politikalarini analiz etmektedir. Calisma,
1990-2000 yillar1 arasinda IMF destekli istikrar paketlerinin sonuglarina ve 6zellikle
1994 ve 2001 krizleri lizerine odaklanmaktadir. Calismada, 1990'li yillarda artan
enflasyon ve siyasi istikrarsizliklarin, Tirkiye'nin dis soklarma karsi kirillganliginin
artmasina neden oldugu vurgulanmistir. Calismaya goére Uygulanan ortodoks ve
heterodoks istikrar politikalari, mali disiplin saglama ve enflasyonu kontrol etme
cabalarina ragmen, siirdiirtilebilir bir ekonomik istikrar saglamakta yetersiz kalmistir.
Ozellikle 1994 ve 2001 krizlerinin, para ve maliye politikalarnin basarisizliklarinin
gozler oOniinde serdigi ve bu krizlerin ardindan IMF ile yapilan stand-by
anlagsmalarinin etkileri detaylandirilmistir. Calismada, 2001 Krizi ile baglantili olarak
doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar ve bankacilik sektoriindeki sorunlar ekonomide
ciddi hasara yol agmis, bu da makroekonomik gostergelerde 6nemli bozulmaya

neden olmustur.

Yeldan'm(2004) "Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢ Sorunu ve Kalkinma
Stratejileri Agisindan Analizi" baslikli ¢alismasi, Tirkiye'nin 1990l yillardan
itibaren yasadigr ekonomik krizler ile bu krizlerin dis bor¢ dinamiklerine iliskin
Ozetleri yer almaktadir. Calisma, Ozellikle 2000'lerin basinda Tirkiye'nin karst
karsiya kaldigi siyasi ve ekonomik dalgalanmalarin en 6nemli belirsizliklerinden
birinin, dis borglarin ulusal ekonomi {izerindeki artan yikiin oldugunu
vurgulamaktadir. Di1s bor¢lanmanin temel nedenleri, gelisim ve kalkinma ¢oziimleri
olan iliskiler ayrintili bir sekilde incelenmis, IMF destekli ekonomik programlarin
Tirkiye'nin mali yapist ve bor¢ stokunun nasil etkilendigi degerlendirilmistir.
Yeldan, dis bor¢ stokunun biiyiimesinde kamu kesimi bor¢larinin GSMH'ye oranla
artigin1 ve maliye politikalarinin bu yiikii hafifletmede yetersiz kaldigim belirtmistir.

Calisma, Tirkiye'nin yliksek faiz politikalar1 ve spekiilatif sermaye akimlari



nedeniyle dis bor¢larin siirdiiriillemez bir yayilmaya ulagsmasini ve bunun uzun siireli

ekonomik istikrari ciddi sekilde tehdit edebildigini vurgulamaktadir

Arslan Coskun ve Eken’in (2005) “2001 ve 2008 Krizlerinin Tiirk
Bankacilik Sektoriine Etkilerinin Karsilagtirilmasi” bashikli ¢alismasi, Tiirkiye’de
bankacilik sektoriiniin  iki  biiyilk ekonomik kriz karsisindaki  durumunu
karsilagtirmali olarak ele almaktadir. Bu calismada, 2001 Krizi’nin bankacilik
sektoriinde yarattig1 biiyiik tahribatin ardindan uygulanan yapisal reformlarin, 2008
Kiiresel Krizi sirasinda bankacilik sektoriinii nasil korudugu vurgulanmaktadir. 2001
Krizi, bankacilik sektoriinii neredeyse ¢okme noktasina getirirken, alinan énlemler ve
yeniden yapilandirma stireci, sektorii uluslararasi standartlara uygun hale getirmistir.
2008 Krizi’nde ise bankacilik sektorii, bu reformlar sayesinde giiclii bir sermaye
yapist ile krizi atlatmig ve hatta bliylimeye devam etmistir. Caligma, 2001 sonrasi
yapilan diizenlemelerin, bankacilik sektoriine olan giiveni artirdigini ve bu gilivenin
ekonomik istikrar i¢in kritik bir zemin olusturdugunu gostermektedir. Bu calisma,
benim 2001 ekonomik krizi sonrasi uygulanan para politikalarinin etkilerini
degerlendirdigim tez ¢alismamda, bankacilik sektdriindeki yapisal doniisiimiin ve bu
doniisimiin  ekonomik istikrar {izerindeki etkisinin ne denli 6nemli oldugunu

desteklemektedir.

Saribas'in(2006) "Politika Sorunlar1 ve 2001" baslikli ¢alismasi, Tiirkiye'nin
2001 yilinda doviz kredilerine alternatif politika c¢aligmalar1 ile kriz ve kriz
sonrasinda uygulanabilecek en uygun politika uygulamalarini sunmaktadir.
Calismada, Asya krizinin ardindan IMF tarafindan uygulanan daraltict maliye ve
para politikalarinin elestirileri {izerinden bir degerlendirme yapilmis ve bu
politikalarin Tirkiye'ye olan 6zellikleri tartisilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye'nin kendi
ekonomik kosullart gbz 6niinde bulunduruldugunda, ne IMF'nin 6nerdigi daraltic
politikalarin ne de elestirmenlerin genisletici politikalarinin tek basina yeterli oldugu
mevcuttur. Bunun yerine, genisletici maliye politikalar1 ile genisletici para
politikalarinin bir arada ayakta tuttugunun, Tirkiye'nin 2001 krizinden sonra piyasa
giivenini yeniden kazanmasi ve ekonomik istikrar1 saglama bakis agisi ve uygun

politika rejimi savunulmustur .

Cakmak'in(2007) "Kriz Modelleri Cergevesinde Tirkiye 2001 Finansalinin
Degerlendirilmesi" baglikli calismasi, Kasim 2000-Subat 2001'de {i¢ nesil kriz

modelinin ¢ergevesini dikkate almakta ve bu kriz modellerine ne kadar uydugunu



gostermektedir. Calismada, 2001 yilindaki krizin 1. nesil kriz modeline uymadig,
ancak 2. nesil modellerin temel ekonomik gdstergelerdeki dengesizliklerin krizlerinin
tetiklendigi birlesen ile baglantili oldugu belirtilmektedir. 2000 yilinda Tirkiye
ekonomisinde baz1 makroekonomik iyilesmeler saglanmis olsa da cari agik, reel kur
artig1 ve borg servis orani gibi gostergelerdeki olumsuzluklar devam etmistir. Ayrica,
bankacilik sektoriindeki vade uyumsuzlugu, doviz agik pozisyonlart ve kur riski gibi
zaaflarin 3. nesil kriz modelleriyle ortiistiigli, bu zaaflarin finansal kirilganliginin

destekleyici durumlar1 daha da derinlestirdigi ortaya ¢ikmustir.

Berikol'un(2008) "Ekonominin Finansal Krizler Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri" bashiklt calismasi, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismelerin (BIT) finansal krizler durumunda arsivini analiz
etmektedir. Calismada, yeni ekonominin temel dinamikleri ve teknolojik
ilerlemelerin ekonomi {izerindeki etkileri detaylica incelenmis, 6zellikle seffaflik ve
kurallara dayali ekonomi politikalarinin 6nemine dikkat c¢ekilmistir. Tiirkiye'de
Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan krizler, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
ekonomik politika performansinda etkili bir rol oynadigini ve ekonomik stratejilerin
gelisimini ortaya koymaktadir. Calismada, yeni ekonominin gerekliliklerine uygun
adimlar atilmadigi takdirde, ekonomik krizlerin derinlesme potansiyelinin arttigi

vurgulanmustir.

Apak ve Yimaz'in(2009) "Tirkiye'de Kriz Doneminde Aciklanan
Ekonomik Onlem Paketleri" baslikli calismasi, 2008 kiiresel finans krizinin
Tirkiye'de mevcut olmast ve bu sliregte uygulama konulan oOnlem paketlerini
degerlendirmektedir. Calisma, Amerika'daki ipotek kosullarinin baglangic¢
kosullariyla tetiklendigini ve bu durumun kiiresel diizeyde yayilim gosterdigi
Tiirkiye'yi de olumsuz etkiledigini vurgulamaktadir. Tiirkiye'de, 2008 yilinin ikinci
yarisindan itibaren 7 farkli ekonomik 6nlem programi hazirlanmis ve uygulanmaya
baslanmistir. Bu paketin temel amaci, ekonomik biiylimeyi desteklemek, likiditeyi
¢ozmek, i¢ talebi canlandirmak ve igsizlikle miicadele etmektir. Calismada, bu 6nlem
paketlerinin Tiirkiye ekonomisinin kriz siirecinde yasanan olumsuz etkileri
hafifletme potansiyeli ve diinya genelinde alinan diger Onlemlerle uyumlulugu

detaylandirilmistir.

Toprak’in (2010) “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Bor¢larin Seyri: 1994 ve
2001 Krizi” baslikli ¢aligmasi, Tiirkiye’nin 1990’11 yillardan itibaren karsi karsiya



kaldig1 ekonomik krizlerde kamu borclarmin oynadigi rolii derinlemesine
incelemektedir ve borg¢-kriz iliskisini detayli bir sekilde ele almaktadir. Calismada,
ozellikle 1994 ve 2001 krizleri sirasinda artan kamu borg ylikiiniin, ekonomik
istikrarsizliklarin ana nedenlerinden biri oldugu vurgulanmaktadir. 2001 Krizi’nin,
borglarin siirdiiriilemez seviyelere ulagsmasiyla tetiklendigi ve yiiksek borg¢lanma
maliyetleri ile finans sektoriindeki yapisal zayifliklarin bu krizi derinlestirdigi
belirtilmektedir. Kriz sonras1 donemde, uygulanan siki maliye politikalar1 ve biitge
disiplini, borglarin siirdiiriilebilirligini saglamay1 hedeflemis, reel faiz oranlarimin

diistiriilmesi ve borg stokunun iyilestirilmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmigtir.

Korkmaz ve Yilgor’iin (2010) “2001 Krizinden Sonra Tiirkiye’de Biiylime
ve Istihdam Arasindaki Iliski” baslikli ¢alismasi, Tiirkiye ekonomisinde 2001
krizinden sonra yasanan biiyltime ve istthdam iliskisinin Granger nedensellik testiyle
incelendigi onemli bir arastirmadir. Calisma, 1997-2009 yillar1 arasindaki g¢eyrek
yillik verilerle biiyiime ve istihdam arasindaki etkilesimi degerlendirmekte ve sonug
olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) artisinin istihdami artiric: bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, Tiirkiye’nin krizlerle sekillenen ekonomik
yapisinin biiylime ve istihdam dinamiklerini nasil etkiledigini analiz ederek, kriz
sonrast ekonomik politikalarin istthdam {izerindeki etkilerini derinlemesine
incelemektedir. calismada, Tiirkiye’de 2001 Krizi sonrasinda ekonomik biiyiime ile
istihdam arasindaki iliskinin, GSYIH'daki artismn istihdam oranmm artirdig1 seklinde
bir sonugla ortaya kondugu belirtilmistir. Calismanin bulgulari, kriz sonrast donemde

ekonomik biiylimenin istihdam iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir.

Kurtun (2011) “2001 Ekonomik Krizi Sonras1i Tiirk Dis Ticaretinin
Incelenmesi” yiiksek lisans tezi, Tiirkiye'nin 2001 ekonomik krizi sonrasinda dis
ticaret dinamiklerini ayrintili bir sekilde ele almaktadir. Calismada, Tiirkiye'nin
1980'1 yillardan itibaren dis ticarette dnemli bir atilim planmna girdigi ve bu siirecin
2001 yilinda kriz ile ivme kazandigi belirtilmektedir. Kurt, klasik dis ticaret
teorilerinin yerini yeni dis ticaret teorilerine biraktigini ve Tiirkiye'nin bu siirecte
uluslararas1 diizeyde diizenlenmis kurallara uyum saglama konusunda basarili
adimlar attigim1 vurgulamaktadir. Ayrica, 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye'nin dis
ticaret politikalarinda uzun vadeli stratejilere yoneldigi ve bu yontemlerin 2008
kiiresel mali kriz sonrasinda toparlanma odakli olumlu katki sagladig:i ifade

edilmektedir.



Ozkan’m (2011) “Tiirkiye’de 2001 Ekonomik Krizi Sonrasinda Yapilan
Finansal Reformlarm Bankacilik Kesimi Uzerindeki Etkileri” bashikli yiiksek lisans
tezi, 2001 ekonomik krizi sonrasinda Tiirkiye’de gergeklestirilen finansal reformlarin
bankacilik sektorii lizerindeki etkilerini ayrintili bir sekilde ele almaktadir. Bu
caligmada, krizin ardindan uygulanan yapisal reformlarin Tiirk Bankacilik Sistemi’ni
nasil gii¢lendirdigi ve ozellikle 2008 Kiiresel Krizi’'ne karsi daha direngli hale
getirdigi vurgulanmaktadir. Ozellikle, diizenleme ve denetim mekanizmalarinin
tyilestirilmesi, bankalarin mali yapilarin1 gliglendiren adimlar ve Basel Kriterlerine
uygun sermaye yeterliligi hedeflerinin belirlenmesi, bankacilik sektoriiniin krizlere
karst duyarliligim1 azaltmistir. Bu tez, 2001 krizi sonras1 donemde uygulanan para
politikalarinin  etkinligini degerlendirdigim c¢alismamda, bankacilik sektoriinde
saglanan bu donilisiimiin makroekonomik istikrarin saglanmasinda ve Merkez
Bankas: politikalarinin  basarisinda ne kadar Onemli bir rol oynadigini

desteklemektedir.



BOLUMI1

EKONOMIK VE FINANSAL KRiZLERIN ANALIZi: TEORIK
YAKLASIMLAR VE TEMEL GOSTERGELER

Iktisadi ve finansal krizler, tarihsel siire¢ boyunca ekonomilerin karsi
karsiya kaldigi zor durumlardir. Bu krizler, sadece ekonomik gdostergelerde
dalgalanmalara neden olmakla kalmayip, ayni zamanda toplumun genel refah
diizeyini de derinden etkileyebilmektedir. Ekonomik krizler, liretim, istthdam ve
gelir seviyelerinde ciddi diisiislere yol agarken; finansal krizler, finansal sistemin
istikrarini tehdit eden unsurlar olarak karsimiza ¢ikar. Bu nedenle, krizlerin dogasini,
nedenlerini ve sonuglarini anlamak, hem akademik hem de politika yapicilar i¢in

bliyiik 6nem tagimaktadir.

Bu boliimde, eckonomik ve finansal krizlerin teorik cercevesi tlizerinde
durulacaktir. ilk olarak, krizlerin tanmimi, tiirleri ve bu krizleri aciklamak igin
gelistirilen temel teorik yaklasimlar incelenecektir. Monetarist, beklentiler ve
uluslararasi finansal kirilganlik gibi farkli yaklagimlar, krizlerin nasil ortaya ¢iktigini
ve nasil yoOnetilebilecegini anlamak i¢in kritik éneme sahiptir. Ayrica, birincil ve
ikincil nesil para krizi modelleri, krizlerin gelisimini farkli perspektiflerden ele
alarak, ekonomik ve finansal dinamiklerin karmasikligin1 gozler oniine sermektedir.
Boliimiin ilerleyen kisimlarinda, ekonomik krizlerin temel gostergeleri detayli bir
sekilde ele alinacak ve faiz oranlarindaki degiskenlik, dis borglar, bankacilik sektorii
ile finansal krizler arasindaki iligki gibi faktorler irdelenecektir. Bu analizler,
krizlerin ortaya cikisinda ve yayilmasinda rol oynayan temel dinamikleri ortaya

koymay1 amaglamaktadir
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1.1. Ekonomik Kriz Kavrami

‘Kriz kelimesinin kdkeni Yunanca'daki "krisis" sozciigiinden gelmektedir ve
sosyal bilimler baglaminda ele alindiginda, genellikle "bunalim" ve "buhran"

terimleriyle es anlamli olarak kullanilmaktadir’(Giizel,2009,s.56).

‘Kriz, ekonomi baglaminda normal dis1 bir durumun ortaya ¢ikmasini ifade
eder ve piyasa mekanizmasinin islememesi ya da asir1 hassas hale gelerek biiyiik

capl dalgalanmalara yol agmasi seklinde tanimlanabilir’ (Unlii Keskin,2004 s.7).

Ekonomik kriz, ekonomi literatiiriinde farkli terimlerle ifade edilebilir;
buhran, ¢okiis, bunalim, zor dénem veya durgunluk gibi. Bu tiir krizler, genellikle
beklenmedik ve ani bir sekilde ortaya ¢ikarak, bir iilkenin makro ve mikro ekonomik
dengelerini ciddi sekilde sarsar ve sosyo-ekonomik yapisini olumsuz yonde etkiler.
Ekonomik kriz, varliklarin hizla deger kaybetmesine neden olan ani bir sok dalgasi
olarak kendini gosterir. Ancak, ekonomideki her dalgalanma veya problem kriz
olarak nitelendirilemez. Bir durumu ekonomik kriz olarak tanimlayabilmek i¢in baz1
temel unsurlarin varligi gereklidir ve bu unsurlarin basinda beklenmedik ve ani bir

gelisme gelir.

Ekonomik krizler genellikle genis kapsamli etkiler yaratir ve bu etkiler
toplumun genis kesimlerinde hissedilir. Igsizlik oranlarmin artmasi, sirketlerin iflas
etmesi, tiiketici harcamalarinin azalmasi, mal ve hizmet fiyatlarinda diistisler, gelir
esitsizliginin artmasi ve ihracatin azalmasi gibi gostergeler, ekonomik krizlerin
toplum tizerindeki olumsuz etkilerini gozler Oniine serer. Bu tiir krizler ekonomik
faaliyetlerin duraksamasina neden olurken, toplumun her kesiminde derin izler
birakir. Ekonomik krizler ayn1 zamanda, tiiketici gliveninin azalmasina, yatirimlarin
durmasina ve genel ekonomik istikrarin bozulmasina yol acarak genis capta

ekonomik ve sosyal sikintilara neden olur.

Ekonomik krizlerin y0netimi ve Onlenmesi, politika yapicilar ve
stratejistlerin  dikkatli ve Ozenli c¢alismalarin1 gerektirir. Krizlerin etkilerini
hafifletmek i¢in dogru zamanlama ile miidahale edilmesi, ekonomik reformlarin
yapilmasi ve finansal istikrarin saglanmasi 6nemlidir. Kriz yonetiminde, ekonomik
gostergelerin siirekli izlenmesi ve gerektiginde hizli ve etkili kararlarin alinmast

kritik bir rol oynar. Ekonomik krizler, genellikle diger ekonomik sektorleri de
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etkileyerek ekonomik biiylimeyi ve refah1 olumsuz yonde etkiler. Krizlerin etkileri

iilkeden tilkeye degisebilir ve ¢ozlim siireci uzun ve karmasik olabilir.

Hiikiimetler genellikle mali tesvik programlari, faiz oranlarini diisiirme, para
birimi degerlendirmeleri, vergi indirimleri gibi politikalar kullanarak ekonomik

krizleri hafifletmeye veya ¢ozmeye calisir.

‘Ekonomik krizler, genellikle reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak
iizere iki temel kategori altinda ele alinabilir’(Dalgar, Kalkan & Kalkan, 2012,s.77 )
‘Reel sektor krizleri, enflasyon, durgunluk ve igsizlik gibi ekonomik olumsuzluklari
icerirken; finansal krizler, dis bor¢ krizleri,Bankacilik krizleri, 6demeler dengesi
sorunlart ve doviz kuru istikrarsizliklar: gibi finansal zorluklari igerir.Reel sektor
krizleri, genellikle liretim ve isttihdamda yasanan aksakliklarla ortaya ¢ikar’ (Dalgar,

Kalkan & Kalkan, 2012, s.78).

Enflasyonun yiiksek seyrettigi zamanlarda, tiiketicilerin satin alma giicii
zayiflar ve bu durum i¢ talebin daralmasina yol acar. Ekonomik durgunluk
donemlerinde ise, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi ve issizlik oranlarinin
yiikselmesi sik¢a gdzlemlenir. Igsizligin artisi, hane halkinin gelirinde azalmaya ve
buna bagl olarak tiilketim harcamalarinda gerilemeye neden olur. Bu siirec,
ekonomik biliylimeyi olumsuz etkileyerek toplumun genel refah seviyesinin

diismesine sebep olur.

Finansal krizler ise, genellikle bankacilik sisteminde veya sermaye
piyasalarinda yasanan sorunlarla ortaya cikar. Dis bor¢ krizleri, bir iilkenin dig
bor¢larin1 6deyememe durumuna gelmesiyle meydana gelir ve bu durum uluslararasi
alanda giiven kaybina neden olur. Bankacilik krizleri, bankalarin likidite sorunlar
yagsamasi veya iflas etmesi sonucunda ortaya ¢ikar ve bu durum finansal sistemin
genelinde bir ¢okiise yol agabilir. Odemeler dengesi krizleri ise, bir iilkenin ithalat ve
ithracat dengesinde yasanan sorunlarla ilgilidir. Doviz kuru dengesi krizleri, tilke para
biriminin ani ve hizli deger kaybi yasamasi durumundagoriiliir ve bu gelisme,

ekonomi iizerinde olumsuz etkiler yaratir.

Ekonomik krizlerin ¢oziim siireci genellikle uzun ve zorlu olabilir. Krizlerin
etkilerini hafifletmek i¢in hiikiimetler, mali ve parasal politikalar1 dikkatle
kullanmalidir. Mali tesvik programlari, ekonomiyi canlandirmak amaciyla

uygulanabilirken; faiz oranlarinin disiirilmesi, kredi maliyetlerini azaltarak
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yatirimlarin artmasini saglayabilir. Para birimi degerlendirmeleri, iilkenin rekabet
gliciinli artirabilir ve ihracati tesvik edebilir. Vergi indirimleri ise, tiiketici

harcamalarini artirarak ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir.

Sonug olarak, ekonomik krizler, bir lilkenin ekonomik ve sosyal yapisini
derinden sarsan ve genis ¢apta olumsuz etkiler yaratan olaylardir. Bu krizlerin
yonetimi ve Onlenmesi icin etkili politikalar ve stratejiler gelistirilmesi bliylik dnem
tasir. Ekonomik gdostergelerin siirekli izlenmesi ve gerektiginde hizli ve etkili
kararlarin alinmasi, krizlerin etkilerini hafifletmek ve ekonomik istikrar1 saglamak
acisindan kritik oneme sahiptir.

1.2 Finansal Kriz Kavrami

Finansal kriz, finansal sistemin ¢okmesi veya biiylik finansal kuruluslarin
iflas etmesiyle karakterize edilen bir kriz tiiriidiir. ‘Bu tiir krizler, bankalarin kredi
yonetiminde basarisiz olmasi, spekiilatif islemler ve sermaye hareketlerindeki asiri
dalgalanmalar, varlik fiyatlarinin hizla diismesi ve kredi likiditesinin daralmasi gibi
faktorlerle ortaya ¢ikar. Ayrica, ekonomik politikalarin hatali uygulanmasi, jeopolitik
gerilimler, dogal afetler ve kiiresel ekonomik dalgalanmalar sonucu uluslararasi
sermayenin iilkeden ¢ekilmesi gibi etkenler de finansal krizlere yol acabilir. 2008
mali krizi, en belirgin finansal kriz 6rneklerinden biridir. Para krizleri, bankacilik
krizleri ve doviz kuru krizlerinin birlesimiyle ortaya ¢ikan ikiz krizler, sistematik

krizler olarak siiflandirilabilir’. (Ural, 2003, s. 12)

Dis bor¢ krizleri, bir iilkenin asir1 bor¢lanmasi veya dis borglarini geri
o0deyemez duruma gelmesiyle ortaya c¢ikar. Bu durum, iilkenin bor¢ &deme
kapasitesinin diigmesine, faiz oranlarmin yilikselmesine ve kredi derecelendirme
kuruluslarindan diisiik not almasina neden olur, bu da iilkenin kredi itibarini1 olumsuz
etkiler. Diisiik kredi notu, bor¢ alanin borcunu 6deyememe riskini isaret eder. Sonug
olarak, bir devlet veya kamu kurulusu dis kaynaklardan fon saglamak istediginde,
bor¢ verenler yliksek faiz oranlar1 talep edebilir veya bor¢ verme teklifini
reddedebilir. 22 Kasmim 2000 krizi de, bankacilik sektoriindeki sorunlardan

kaynaklanan ve finansal dengeyi bozan bir kriz 6rnegidir.

Bu tiir krizler, genis ¢apta ekonomik ve sosyal etkilere yol agar, issizlik
oranlarinin artmasi, sirket iflaslari, tiiketici harcamalarinin azalmasi ve genel

ekonomik istikrarin bozulmasi gibi sonuglar dogurur. Bu nedenle, finansal krizlerin
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onlenmesi ve yonetilmesi i¢in etkili politikalarin ve stratejilerin gelistirilmesi biiytik

Onem tagsir.

‘Bankacilik krizleri, toplam varliklar i¢inde performansi diisiik ya da geri
dénmeyen varliklarin oranmin GSYIH'nin %2'sini agmasi, kurtarma operasyonlarinin
maliyetinin GSYIH'nin en az %?2'sine ulasmasi, bankalarin biiyiikk olgekte
kamulastirilmasina yol agmasi ve asir1 mevduat cekilislerinin acil miidahaleleri

gerektirmesi olarak tanimlanmistir’ (Altintag, 2004, s.41).

Bankacilik krizleri, genellikle ticari bankalarin finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumunda ortaya c¢ikar. Bu krizler, bankalarin borg¢larinin
vadesinin uzatilamamasi veya kaydedilememesi, nakit paranin karsilanamamasi gibi
sebeplerle likidite sorunlar1 yasamasma neden olur. Bu durum, bankalarin temel
durumunun yerine getirilememesi ve dayanaklarinin ciddi sekildeki kayiplariyla
kaybedilmistir. Bankacilik krizleri, finansal sistemin genel istikrarini tehdit eder ve
ekonomik durgunluga yol agabilir. Bu tiir krizlerin korunmasi ve birlestirilmesi i¢in

etkin diizenlemeler ve denetim birimi biiyiik 6nem tasir.

‘Banka krizleri, para krizlerine kiyasla daha uzun siire devam eder ve

ekonomik faaliyetler {izerinde daha derin ve gii¢lii etkiler yaratir’ (IMF, 2002).

IMF'ye (2002) gore, banka krizlerinin etkileri, para krizlerine kiyasla daha
uzun siireli ve daha yogun bir sekilde ekonomik kosullar iizerinde hissedilir. Bu
durum, bankalarin finansal sisteminin parasal yer almasi ve kredi arzinin
yayillmasiyla  reel ekonomiyi  dogrudan  etkilemesinden  ayrilmasindan
kaynaklanmaktadir. Banka krizleri, likidite sikintilari, kredi musluklarinin kapanmasi
ve giivensizlik ortaminin muamelesi gibi yollara devam ediyor. Bu etkiler, ekonomik
biiylimeyi yavaslatir, olumsuz etkiler. Bdylelikle banka krizlerinin uzun siireli ve
yaygin etkileri, finansal istikrarin korunmasi ve kriz yoOnetim yoOntemlerinin
genisletilmesi daha da artacaktir.Bankacilik krizinde yatirim sahiplerinin ani ¢ekim
talebi kriz sebebi degil bankacilik sistemine duyulan giivensizlik ekonomik
istikrarsizlik , bankacilik sektorii ile ilgili yasal diizenleme ve denetimin géz ardi
edilmesi , risk ortami1 gibi etkenlerin sonucudur.“Bankacilik krizi banka iflaslar1 ve

banka basarisizliklar: gibi iki baslikta incelenebilir”(Ozer, 1999,s.33).

Ozer'e (1999) gore, bankacilik krizleri iki ana baslik altinda ele almiyor:

banka iflaslar1 ve bankacilik sisteminde yasanan basarisizliklar.Banka iflaslari, bir
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bankanin mali sorumluluklarmi1 karsilayamamast durumunda faaliyetlerin
durdurulmast gelir. Bu tiir iflaslar, genellikle ani ve genis kapsamli ekonomik
varligimt siirdiiriir. Ote yandan, banka basarisizliklari, bankalarm karliliklarinin
stirdiiriilememesi veya sermaye yeterliligi gibi siirdiiriilebilir  gereklilikleri
karsilayamama durumu ortaya c¢ikar. Bu basarisizliklar, daha yavas ve kronik
donemlerde neden olabilir, ancak sonuglar yine de ekonomik istikrar {izerinde ciddi
etkiler yaratabilir. Bankacilik krizlerinin bu ikili karmasi, finansal sistemin genel
yonetimi ve giivenini derinden sarsmasi, bu nedenle bu tiir krizlerin korunmasi ve

yonetimi i¢in kapsamli stratejilerin gelistirilmesi gerekmektedir

‘Banka iflaslari, bankalarin yeniden yapilandirilmadan faaliyetlerini
durdurmasina ve dogrudan halkla yiizlesmesine neden olur. Bu iflaslar, bankalarin
isleyisini aksatarak finansal sistemin ciddi sekilde bozulmasina sebep olur. Banka
basarisizliklari, makro-finansal risklerin yilikselmesiyle ortaya cikar. Likidite, kredi,
faiz oran1 ve doviz kuru risklerindeki dalgalanmalar, bankalarin 6deme giiciinii
zorlayarak finansal akis problemleri yaratir. Bu durum, bankalarin piyasadaki
biliylime potansiyellerini yitirmesine ve ekonomik istikrarin derinden sarsilmasina yol

acar’ (Kibrit¢ioglu,2002,s.31).

‘Para krizinin bankacilik kriziyle birlesmesi, ikiz krizlere yol agabilir ve bu
durum doviz kuru ile 6demeler dengesi iizerinde riskler olusturabilir. Boyle bir
durumda, bankacilik sektoriiniin performansi da etkilenerek daha karmagik bir hale
gelebilir. Finansal sektor ile reel sektoriin para birimi tercihleri, merkez bankasinin
doviz rezervlerinin tiikkenmesiyle sonuglanabilir. Birgok iilkede, doviz krizi
yasandiginda ulusal bankacilik krizlerinin de es zamanl olarak goriildigi
gozlemlenmistir’(L.Kaminsky ve M.Reinhart 1998;s.1,2) .

1.2.1 Finansal Kriz Teorileri

Ekonomik krizlerin kokii yiizyillar dncesine dayanir ve etkisi uzun vadede
devam edebilir . ‘kriz literatiiriinii inceledigimizde her krizin kendine has 6zellikleri
etkiledigi, tetikledigi diger finansal olaylar ve sonuglar1 vardir . Bu durumda
ekonomik kriz iktisat¢ilarin {izerinde calistigt kapsamli bir konu olmustur .
Iktisatcilar kendi devreleri ve daha énceden yasanan krizlerin sebepleri , etkilerini ele
alip 6zel tanimlar yapmislardir’(Durmus, 2010, s. 31). ‘Bu kapsamda, Monetarist

Yaklasim, Beklentiler Yaklasimi, Uluslararasi Finansal Kirillganlik Yaklagimi
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Birinci, Ikinci ve Ugiincii Nesil Para Krizleri Yaklasimlar1 gibi teorik cerceveler
gelistirilmistir’ (Oktar ve Dalyanci, 2015, s. 5-6).
1.2.1.1 Monetarist yaklasim

Monetarist yaklasim bir diger adiyla parasalci yaklasim ekonomide déonem
icinde bulunan para stoku ile piyasada miibadeleye alim-satima mahal yaratan {iriin
ve hizmetlerin aylik veya yillik olarak belirli zaman dilimindeki ortalama ederini
inceleyen iktisat kuramidir. Bu kuram para stokunda azalmayi , ticaret alaninda
spekiilatif belirsiz ortam1 , gerceklikten uzak c¢arpik kagit ticaretini ve bor¢lanmay1
ele alir . ‘Parasalc1 Monetarist yaklagim igerisinde sabit fiyatlarla Mundell-fleming
yaklasimi1 esnek fiyatlarla parasalcit yaklasimi ve yapiskan fiyatlarla Dornbusch

modeli olmak tizere {i¢ modeli kapsamaktadir’ (Boliikbas,2008,s.8).

Monetarist yaklasim, parasal ekonomik faaliyetlerin donemler igindeki
etkilerini analiz eden bir iktisat kuramidir. Bu yaklasim, ekonomide mevcut olan para
stokunun ticaret ve hizmet sektorlerindeki alim-satim faaliyetlerine nasil etki ettigini
arastirir. Monetarist teori, para stokunun azalmasinin ekonomik belirsizliklere ve
spekiilatif ticaret ortamlarina yol agtigin1 vurgular. Ayni zamanda, bu teori, finansal

piyasalarin gerceklikten uzaklasan kagit ticareti ve bor¢lanma siireglerine odaklanir.

Monetarist yaklasim icinde, cesitli modeller ekonomik dinamikleri
aciklamak icin kullanilir. Sabit fiyatlarla Mundell-Fleming modeli, esnek fiyatlarla
parasalc1 yaklagim ve yapigskan fiyatlarla Dornbusch modeli, bu kuramin temel
modelleridir. Sabit fiyatlarla Mundell-Fleming modeli, doviz kurlar1 ve sermaye
hareketleri arasindaki iliskileri incelerken; esnek fiyatlarla parasalci yaklasim,
fiyatlarin serbest¢e hareket ettigi bir ekonomik ortamda para arzinin etkilerini
degerlendirir. Yapiskan fiyatlarla Dornbusch modeli ise, fiyatlarin ve {icretlerin
yavagca ayarlandigit durumlar1 ele alarak doviz kurlarmmin  kisa  vadeli

dalgalanmalarini analiz eder.

Bu kurama gore, para politikalarinin etkinligi, para arzinin kontrolii ve
ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan biiylik 6nem tasir. Monetarist yaklasim,
enflasyonun para arzindaki degisikliklerle dogrudan iliskili oldugunu savunur ve bu
nedenle, merkez bankalarinin para politikalarin1 dikkatli bir sekilde yonetmeleri
gerektigini One siirer. Ayrica, bu yaklasim, uzun vadede ekonomideki para miktarinin

ekonomik biiylime ve fiyat istikrar iizerinde belirleyici bir rol oynadigini belirtir.
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Monetarist teorinin dnemli bir bileseni olan parasal biiyiikliiklerin izlenmesi,
ekonomik dalgalanmalarin ve krizlerin 6nlenmesinde kritik bir rol oynar. Bu
baglamda, para arzinin asir1 artis1 veya azalmasi, ekonomik dengeleri bozabilir ve
piyasalarda istikrarsizlik yaratabilir. Bu nedenle, monetarist yaklasim, para
politikasinin titizlikle uygulanmasini ve ekonomik gdstergelerin siirekli izlenmesini
onerir.

1.2.1.2 Beklentiler yaklasim

Beklentiler kuram1 neoklasik ekonominin temelini olusturan bir kuramdir .
Neoklasik ekonomi fayda hipotezi ile beklentiler kuramini1 agiklamaya ¢alismistir.
Beklentiler yaklasimi bireyin risk altinda nasil karar aldigi , gelecege yonelik
umduklarinda farklilik , bor¢glanma , tehlike, kayiptan kaginma , capa etkisi ,azalan

duyarhlik ilkesi gibi konular1 kapsar.

‘Daha genel anlamda, bireyin bir beklenti ile ilgili olusan ¢ekicilikten dolay1
motivasyona sahip oldugu ve bu motivasyonun bireyin secimleri, davraniglari,
kararlar1 gibi bir dizi davranigsal faaliyetini belirledigini iddia etmektedir. Ancak
teorinin Oziinde, biligsel bir siire¢ (cognitive process) yer almaktadir ve bu siirece
gore bireyin farkli motivasyon elemanlar1 arasinda nasil se¢cim yaptig1 calisilmistir’

(Oliver, 1974).

Beklentiler kurami, bireylerin gelecege dair beklentilerinin, ekonomik
kararlarin1 ve davranmiglarim1 nasil sekillendirdigini inceleyen bir yaklagimdir. Bu
kuram, bireylerin belirsizlik altinda nasil karar aldiklarimni, risk ve ddiil dengelerini
nasil degerlendirdiklerini ve bu siirecte hangi psikolojik faktorlerin etkili oldugunu
analiz eder. Beklentiler kurami, bireylerin ekonomik faaliyetlerindeki
motivasyonlarii, gelecekteki olasi sonuglara dair beklentileriyle aciklar ve bu
beklentilerin karar verme siireclerinde kritik bir rol oynadigini vurgular. Bdylece,
bireylerin ekonomik davraniglarini anlamak ve 6ngérmek icin 6nemli bir g¢ergeve
sunar.

1.2.1.3 Uluslararasi finansal kirillganhk yaklasimi

Uluslararas1 finansal kirilganlik, o6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in
onemli bir risk faktoriidiir. Yabanci para birimleri iizerinden borg¢lanma, kur
dalgalanmalarina kars1 hassasiyeti artirirve bu durum, ekonomik istikrar1 tehdit eder.
Yiiksek doviz borcu, yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda borg

ylikiiniin artmasma ve Odeme zorluklarina yol acabilir. Ayrica, yabanci para
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cinsinden borglarin artmasi, iilkenin ekonomik bagimsizligini zedeleyerek, dis
finansman kosullarina daha bagimli hale getirebilir. Bu kirillganlik, ekonomik soklara
kars1 direnci azaltir ve siirdiiriilebilir ekonomik biliyiimeyi tehlikeye atar.

1.2.1.4 Birinci ve ikinci nesil para krizi yaklasimi

‘Birincil nesil para krizi yaklasimi, finansal krizleri agiklamak igin
gelistirilen ilk modeller arasinda yer alir. Bu modele gore, artan biitge aciklari,
krizlerin temel nedenidir. Hiikiimetler, biitce agiklarin1 kapatmak amaciyla para
basarak para arzini artirir, bu da sabit doviz kuru rejiminin zayiflamasina yol acar.
Sabit kur politikas1 bozuldukg¢a, yabanci yatirimeilar iilkeden sermayelerini ¢ekmek
isteyecek, ayn1 zamanda yerel halk da dovize yonelme egilimi gosterecektir. Artan
doviz talebi karsisinda, merkez bankasi piyasaya doviz slirmeye baglar, ancak bir
siire sonra bu durum doviz rezervlerinin azalmasina neden olur. Bu spekiilatif

hareketler ise krizin olusumuna zemin hazirlar’(Durmus 2010,s.32).

Bu model, biitge agiklarinin artmasmin finansal krizlere yol actigini
savunmaktadir. Hiikiimetlerin biitce agiklarini finanse etmek icin para basarak para
arzin1 genisletmeleri, sabit doviz kuru politikasim bozabilir. Bu durum, doviz
talebinin artmasiyla birlikte doviz rezervlerinin azalmasina neden olabilir, bu da
krizin temelini olusturabilir.birincil nesil para krizi yaklasimi genel olarak , sabit kur
sistemi olagelen durumda iken yurti¢i paranin dovize karst degerini koruyamamasi
ve para arzinin kredi arziyla beraber biiyiimesini savunur. Ikincil nesil para krizi
yaklagimi ise para ve maliye politikas1t birbirini 6rten olumlu halde iken iilke
parasinin iizerinde oynamalarin ekonomik krize sebep olabilecegini savunmustur .
Sonuglarin ¢elisgmedigi halde kriz ortaminin olusmasi ikincil nesil para krizi
yaklagimmin birincil krizin aksine onceden tahmin edilemez , ani bir sekilde
gelistigini gosterir. Banka basarisizlig1 veya doviz krizi ikincil nesil para krizinin
sebepleri arasinda yer alabilir bu krizleri olusturan tek 6ge kamu degildir 6zel sektor

yani banka krizi olarakta goriilebilir.

‘Tkinci nesil modeller, sabit veya yar1 sabit doviz kuru rejimi uygulayan
iilkelerde ekonomik aktoérlerin beklentilerinin, fiili politikalarla etkilesim halinde
oldugunu ve bu beklentilerin, kendi kendini gergeklestiren krizlere sebep

olabilecegini 6ne siirmektedir’ (U.Cakmak 2007,s.86).

Bu baglamda, ekonomik karar alicilarin politika yapma siireglerinde ve

iletisimlerinde daha seffaf ve tutarli bir yaklasim benimsemeleri, piyasa aktorlerinin
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beklentilerini daha iyi yOnetmelerine ve bdylece kriz olasiligmi azaltmalarina
yardimci olabilir. Ayrica, ekonomik istikrar1 saglamak icin esnek ve dengeli bir para

politikas1 uygulanmasi da énemlidir.

Tablo 1.Birinci Nesil ve Ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastirilmasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikincil Nesil Kriz Modelleri
Kriz kagiilmazdir. Kriz bulasicidir.

Krizler tahmin edilebilir. Krizler tahmin edilemez.
Beklentiler krizi siddetlendirir. Beklentiler kriz yaratir.

politikalar makroekonomik gostergeleri Devlet makroekonomik politikalar1 seger.
bozar .

Makroekonomik gostergelerin Makroekonomik bozulmalar krizin
kotiilesmesi krizi tetikler. siddetini artirir.

Kaynak:(Atas, 2022, s. 15)

Bu iki kriz modeli karsilastirildiginda, birinci modelde para krizinin ana
sebebi makroekonomik gostergelerdeki bozulmalardir. Bu modelde kriz kaginilmaz,
tahmin edilebilir ve beklentilerin etkisi altinda gelisir. Ikinci nesil kriz modelinde ise
krizler Ongoriillemezdir; makroekonomik gostergelerde bozulma olmaksizin,
beklentilerin kendi kendini beslemesiyle ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.1.5 Uciincii nesil para krizi yaklasim

‘Ugiincii nesil kriz modelleri, bankacilik ve para krizlerinin birbirini
tetikleyerek bir kisir dongii olusturdugunu savunur. Ozellikle Asya ve Latin Amerika
krizlerinde goriildiigii gibi, bankalarin riskli kredilerle finansal balonlar olusturmasi,
bu balonlarin patlamasiyla finansal ve para krizlerini derinlestirir. Bu modeller,
krizlerin tlkeler arasinda yayilmasini da finansal dengesizlikler ve "Ahlaki Risk"
sorunu iizerinden aciklar’(Durmus, 2010, s. 38) . ‘Uciincii nesil kriz modelleri,
birinci ve ikinci nesil modellerin birlesimiyle olusmus olup, hiikiimet ile biiyiik
isletmeler arasindaki uygunsuz iliskilerin (krony kapitalizm) krizlerde belirleyici bir
etken oldugunu savunur. Bu modeller, birinci nesil kriz teorilerinde vurgulanan asirt
genisletici makroekonomik politikalarin yerini krony kapitalizme birakirken, ayni
zamanda aktif fiyatlar1 ve ekonomideki derin daralmalar1 agiklamak i¢in ikinci nesil
modellerin unsurlarini da dikkate alir’ (Erkekoglu & Bilgili, 2005, s. 18). Ugiincii
nesil kriz teorileri tamamen tek tip olarak bir arada mevcut olmakla birlikte, bu
teorilerin bazi ortak depolama alanlarina sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Krizin ortaya c¢ikmasinda beklentiler birlestirilmemistir; Degisimin gerceklesip
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gergceklesmeyecegi, bu beklentilerin iyimser ya da kotiimser olmasina baglidir.
Ayrica krizler kagmilmaz veya zorunlu olaylar degildir; Bazi salgmlar ortaya
c¢ikabilirken, bazilarinin krizleri ortaya cikmayabilir’(Samur,2010, s.42) .Uciincii
nesil para kriz teorileri, krizlerin yalnizca ekonomik politikalar veya doviz kuru
rejimlerinden kaynaklanmadigini, ayn1 zamanda finansal sistemin yapisal zayifliklar
ve hiikiimet ile biiyiik isletmeler arasindaki uygunsuz ticaret gibi piyasalarda da
kritik rol oynadiklarin1 vurgular. Bu modeller, bankacilik sektoriindeki kredi
dagilimlarinin finansal balonlarin olugmasin1 ve bu balonlarin patlamasiyla
derinlesmesini savunur. Ayrica, krizlerin iilkeler arasinda saklanabilecegi sekilde
yayilabilecegi ve olaylarin tetiklenmesinde toplanmasinda one siiriiliir. Ozellikle
Asya ve Latin Amerika krizlerinde yasanan gibi, beklentilerin iyimser veya kotlimser

olmasi, degisimin gerceklesip gergeklesmeyecegini bir emin degildir.

Tablo 2. Ucgiincii Nesil Kriz Modelinin Ayirt Edici Ozellikleri

Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Krizin ortaya ¢ikmasi ongoriilemez.

Beklentiler, olusumunda ikinci nesil modellerde oldugu gibi kilit rol oynar.
Krizler, hem sabit hem de dalgal1 kur rejimlerinde yasanabilir.

Ekonomik beklentiler, krizlerin ortaya ¢ikmasinda kritik bir faktordiir.
Krizler her zaman kacinilmaz degildir ve dnlenebilir.

Krizlerin temel nedeni, mali denetimin yetersizligidir.

Kaynak:(Atas, 2022, s. 15)
1.3 Reel Sektor Krizleri

‘Reel sektor krizi, finansal sistemin ¢okmesi ve bunun reel sektore
yayilmastyla meydana gelir. Bu tiir kriz, igsizlik, enflasyon ve durgunluk (resesyon)
gibi olgularla genisler. Krizin etkilerinden biri olan issizlik, bireyin piyasadaki iicret
seviyelerinde caligmaya istekli ve yetenekli olmasina ragmen is bulamamasi

durumunu ifade eder’ (Unsal, 2000,s.14).

Finansal sistemin ¢okiisii ve reel sektore yayilmasiyla tetiklenen reel sektor
krizi, issizlik, enflasyon ve durgunluk gibi ekonomik sorunlari i¢ine alarak yayilim
gosterir. Issizlik, piyasada uygun iicret seviyesinde caligmaya istekli ve yetenekli
olmasina ragmen ig bulamayan bireylerin durumunu ifade eder. Bu kriz, ekonomik
dengesizliklerin ve belirsizligin artmasiyla birlikte toplumun genel refahini olumsuz

etkiler.issizligin bir ¢ok tiirevi vardir en temel sebeplerinden birisi Neoliberal
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iktisadinda degindigi gibi iicret+vergiler maliyetidir. Duragan yada kiiglilen bir
ekonomide issizlik kaginilmazdir ve gerisinde ekonomik krizin sebep oldugu bir ¢cok
makroekonomik olumsuzluklar vardir.issizlik ekonomik oldugu kadar sosyal
problemleride beraberinde getirir sonucunda milli ve kisisel gelirde negatif yonlii bir
egri goriliir. ‘Bu 6gelerden enflasyon krizi, mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat
diizeyindeki  stlirekli artislarin  belirli  bir  smirin  {lizerinde  olmasidir’
(M.B.Engin,2007,s.37). Fiyat yiikselisi krizi, ekonomide mal ve hizmetlerin genel
fiyat seviyesinin siirekli olarak belirli bir esik degerin lizerine ¢ikmasiyla ortaya
cikar. Bu durum, tiiketicilerin satin alma giiciinde azalmaya, sabit gelirli kesimlerin
alim giiciinlin daralmasma ve ekonomik istikrarin bozulmasina neden olabilir.
Enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve makul diizeylerde seyretmesi, ekonomik
istikrarin saglanmasi icin kritik 6neme sahiptir. Tiirkiye'de enflasyon orani, Tiirkiye

Istatistik Kurumu'nun (TUIK) agikladig: veriler dogrultusunda hesaplanmaktadir.

‘Enflasyon krizi, tek tek fiyat artislariyla degil, fiyatlarin genel diizeyinin
siirekli olarak yiikselmesiyle ortaya cikar. Enflasyon, talep enflasyonu ve maliyet
enflasyonu olarak ikiye ayrilir. Talep enflasyonu, para stokunun ekonomik bilylimeyi
asmast ve bu nedenle mal ve hizmetlere olan talebin iiretim kapasitesini asarak
fiyatlarin artmasina neden olmasidir. Maliyet enflasyonu ise tiretim maliyetlerindeki
artiglarin (licret, faiz, sermaye gibi) fiyatlara yansimasi sonucu ortaya c¢ikar’

(Egilmez 2024).

Bu durumda Enflasyon, ekonomide genel fiyat diizeyinde siirekli bir artist
ifade eder. Ancak, her fiyat artisi enflasyon krizini olusturmaz; krizden
bahsedebilmek icin fiyatlarin genel diizeyindeki bu artisin devamliligi énemlidir.
Enflasyon genellikle talep enflasyonu ve maliyet enflasyonu olarak iki ana baslik
altinda incelenir. Talep enflasyonu, ekonomideki para arzinin ekonomik biiylimeyi
asmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu durumda talep, liretilen ve ithal edilen mal ve
hizmetlere yonelik olarak hizla artar ve buna bagl olarak fiyatlar yiikselir. Maliyet
enflasyonu ise, iiretim siirecinde kullanilan kaynaklarin maliyetlerindeki artiglarin
fiyatlara yansimasidir. Bu artislar genellikle emek, sermaye, dogal kaynaklar ve
girdilerin maliyetlerindeki iicret, faiz, rant ve kar gibi unsurlardan kaynaklanir. Talep
enflasyonunu kisaca acgiklamak gerekirse iiretilen mal ve hizmet kapasitesinin
iistiinde talep edildiginde piyasanin ylikselmesidir ve talep enflasyonunda

donemsellik gozlenir. Maliyet enflasyonu ise maliyetlerin artmasi sonucu kari
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korumak amaciyla fiyatlarin yilikselmesidir.Durgunluk krizi, diger adiyla resesyon,
reel gayri safi yurt ici hasilanin (GSYIH) art arda iki veya daha fazla ¢eyrek boyunca
negatif bliylime sergilemesi durumunu ifade eder.makroekonomik veriler sonucunda
bliylime tahminlerinin diismesi ile gozlemlenir. Faizlerin artisiyla talep diismesi,
arzin talebi karsilayamamast durumu ortaya c¢ikacagindan teknik olarak
biliyiimeninde diismesi goriiliir.Faiz artirrmi sonucu sirketler yatirimi geri ¢ekebilir
diisiirebilir ve biliylime tahminini azaltabilir bu siirecte ekonomik faaliyetlerde toplu
bir ufalma duraklama sorunu ortaya ¢ikar. Resesyon gercgeklestigi donemde issizlik
artar. Resesyonun belirtleri getiri verim egrisi ile anlagilabilir. Resesyon iki ¢eyrek
siirebilecegi gibi daha uzun siirede olumuz etkilerini gosterebilir,“iki ¢eyrek sonunda
citkmasma V tipi ¢ikis daha uzun siirede ¢ikmasma ise U tipi ¢ikis adi verilir
”(Egilmez:2012 s.12).

1.4 Ekonomik Krizlerin Gostergeleri

Ekonomik kriz gostergeleri, bir ekonominin saghigimi ve istikrarim
degerlendirmek i¢in kullanilan kritik parametrelerdir. Bu gostergeler arasinda yiiksek
issizlik oranlari, enflasyonun kontrolden ¢ikmasi, hizli doviz kuru dalgalanmalari,
yuksek borg¢ seviyeleri ve genisleyen biitce aciklari bulunmaktadir. Ayrica, finansal
piyasalarin istikrarsizligi, bankalarin kredi verme istahinda azalma ve yatirimci
giiveninde diisiis gibi unsurlar da kriz belirtileri arasinda yer alir. Ekonomik biiyiime
hizinin ani yavaslamasi veya negatif biiylime, sirket iflaslarinin artmasi ve tiiketici
harcamalarinda belirgin diisiisler de bir ekonomik krizin habercisi olabilir. Bu
gostergelerin izlenmesi, potansiyel krizlerin erken tespit edilmesi ve gerekli
onlemlerin alinmasi agisindan hayati Oneme sahiptir.Ekonomik kriz olusum
siireci,uzun siiren etkileri, sebepleri, krizi tetikleyen ekonomik diizensizlik ve
basarisizliklar  iktisat¢ilar i¢in  iizerinde durulmasi gereken Onemli bir
konudur.‘Ekonomik krizlerin bulagma etkisi, Bir sektdrde meydana gelen sokun
diger sektorlere yayilmasi ve krizlerin bir iilkeden 6zellikle ayni bolgedeki diger
iilkelere gecmesi seklinde tanimlanir. Bu bulasici etki, genellikle ticari iligkileri olan
iilkeler arasindaki devaliiasyon rekabetinden kaynaklanir’.(Demiral, 2008:52). Sonug
olarak, ekonomik krizlerin biiylime siireci, i¢ ve dis ticaretin karmasikligiyla
sekillenir. Jeopolitik konum, dogal afetler, siyasi catismalar ve istikrar
programlarindaki tutarsizliklar, krizlerin tetiklenmesinde ve rehabilitasyonda

toplanmasi rol oynar. Bunun yam sira, faiz oranlarindaki degiskenlikler, dis borg
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yiikii, enflasyon dalgalanmalari ve doviz kuru , para ikamesi, yiiksek reel faiz
oranlar1 ve devaliiasyon, bankacilik sektoriindeki bozulmalar gibi ekonomik
gostergeler, krizlerin derinlesmesine ve yayilim hizinin azalmasina neden olabilir.
Bu faktorlerin etkili bir sekilde yonetilmesi, krizlerin etkilerinin minimize edilmesi
acisindan biiyiik 6nem tagir.

1.4.1 Degisken Faiz Oranlari

“Yiiksek faiz oranlari, ekonomik biiylime lizerinde ¢esitli etkiler yaratmanin
yani sira, bir dizi zorluk da dogurabilir. Bu zorluklar arasinda, artan maliyetlerin
talepte diislise yol agmasi, potansiyel olarak karl projelerin ve altyap1 yatirimlarinin
ertelenmesi ve yapisal problemlerin ortaya ¢ikmasi sayilabilir. Ozellikle finansal
olarak kirilgan ve risk altindaki tlkeler i¢in, faiz artiglarinin kisa vadede sermaye
giriglerini artirmasimna ragmen, bu yiiksek faizlerin yatirimlari azaltmasi veya
engellemesi sonucu ortaya ¢ikan yapisal sorunlar dikkate alinmalidir. Bu durumda,
iilke ekonomisinin saghigi ve siirdiiriilebilirligi i¢in kritik bir dengeleme stratejisi

gereklidir’(Unal,U¢an,2018,s.153).

‘Makroekonomik degiskenler i¢inde dnemli bir yere sahip olan faiz, 6diing
verilen paranin getirisi olarak tanimlanir. Faiz, sermayenin kazanci yani paranin
kullanim bedeli olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda, piyasada kullanima sunulan
sermayenin getirisidir ve 0Odiing verilen fonlara uygulanan, piyasa kosullarinda
belirlenen bir kira bedeli niteligindedir. Piyasa faiz orani ise belirli bir zaman dilimi
icin 0diing verilen paranin fiyatin1 ifade eder ve genellikle yillik yiizde oraniyla

aciklanir’(Samuelson, 1992, 5.739).

Faiz, 6diing alinan paranin bedelidir ve genellikle yillik yiizde cinsinden
ifade edilir. Piyasa faiz orani, belirli bir zaman dilimi i¢in 6diing verilen paranin
fiyatin1 belirler. Bu oranlar, ekonomik aktiviteyi etkiler ve merkez bankalari
tarafindan dikkatle yonetilir ¢iinkii tiiketim, yatirnrm ve ekonomik biiylime {izerinde

onemli bir etkiye sahiptirler.

Faiz oranlar1, ulusal gelir i¢indeki tasarruf oranini sekillendirerek ekonomik
kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasina katki saglar ve tasarruf sahiplerine gelir
elde etme firsatt sunar. Bu kritik roliiyle faiz oranlarinin ekonomik faaliyetler
tizerinde derin etkileri vardir. Faiz, amacina gore cesitlilik gdsterir; mevduat faizi,
birikimlerin deger kazanmasi amaciyla kullanilan bir yontemdir ve bireyler veya

kurumlar, bankalara yatirnm yaparak belirli bir siire sonunda elde ettikleri geliri
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temsil eder. Mevduat faizi oranlar1 ekonomik kosullar, merkez bankasi politikalari,
enflasyon ve piyasa talebi gibi faktorlere bagli olarak degisir. Kredi faizi ise
bankadan alman paranin kullanim siiresi boyunca édenmesi gereken faiz bedelidir.
Degisken faiz, piyasa kosullarina baglh olarak degisen bir faiz tiiriidiir. Reel faiz ise
nominal faizin enflasyon etkileri ¢ikarildiginda elde edilen gergek faiz oranini ifade
eder ‘Nominal faiz orani, fiyat hareketlerinden veya enflasyonun etkilerinden
arindirilmamis, piyasada dogrudan agiklanan faiz oranidir. Ote yandan, faiz oranlar
satin alma giicii agisindan degerlendirilebilir; ancak nominal faiz, bu etkileri dikkate

almadan ifade edilen faiz oranidir’ (para politikasi ve teorisi,s.180).

Faiz oranlarinin degisikliginde rol oynayan etkenler vardir. Klasik goriis
Neo-Klasik gorlis ve Keynesyen goriisiin ele aldigi para arzi bu etkenlerden
biridir.‘Klasik ekonomistlere gore, para arzindaki degisiklikler kisa vadede faiz
oranlarini etkileyebilir ancak uzun vadede etkisiz kalir. Bu goriise gore, para
arzindaki artis bagslangicta faiz oranlarimi diisiirebilir, ancak uzun vadede etkisi

siirlidir.

Neo-klasikler ise, para arzindaki degisikliklerin dogrudan faiz oranlarini
etkiledigini savunur. Para arzindaki artis, 6diing verilebilir fon arzini artirir ve bu da

faiz oranlarim diisiiriir. Benzer sekilde, para arzindaki azalis faiz oranlarini artirir.

‘Keynesyen bakis acisina gore, para arzindaki her degisiklik faiz oranlar
tizerinde dogrudan bir etki yapar. Bu teoriye gore, para arzindaki bir artig faiz
oranlarin1  disiirirken, arzin azalmasi faiz oranlarinin yiikselmesine yol

acar’(Ozbilen, 2015,5.502-503).

‘Keynesyen yaklasima gore faiz, ekonomik faaliyetleri sekillendiren temel
unsurlardan biridir ve ¢esitli analizlerle incelenmistir. Keynes’in faiz teorisine gore,
para arzi sabitken belirsizlik ortaminda beklentilere bagli olarak likidite talebinin
degismesi, faiz oranim etkiler. Bu durum, bir ekonomide efektif talep yetersizligi

sonucunda eksik istihdam dengesine yol agabilir’(Aydin,2015,s.208)

‘1930 y1ilinda Irving Fisher tarafindan ortaya atilan Fisher etkisi kurami, faiz
oranlar1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu kurama gore, faiz
oranlar1 ve enflasyon birbirini yakindan izler. Fisher, bir ekonomide nominal faiz
oraninin, reel faiz orami ile beklenen enflasyonun toplamina esit olacagimi ifade

etmistir’ (Orug,2016,5.299).
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‘Doviz kuru, faiz orani ve enflasyon arasindaki iligki, ekonomik dengede
onemli bir rol oynar. Bu ii¢ unsurun diisiik seviyelerde tutulmasi, genellikle
ekonominin daha saglikli bir sekilde islemesine katki saglar. Ancak, bu degiskenlerin
yiiksek seviyelerde seyretmesi, ekonomik bilylimenin yavaglamasma ve iilkenin
uluslararas1 alandaki rekabet giiclinlin zayiflamasima yol acabilir. Bu durum,
dogrudan bir ekonomik kriz anlamina gelmese de, refah diizeyinde azalmalar ve gelir
dagiliminda dengesizlikler yaratabilir. Dolayisiyla, bu ii¢ degiskenin dengeli bir
sekilde yonetilmesi ve kontrol altinda tutulmasi, ekonomik istikrar ve

stirdiiriilebilirlik acgisindan kritik 6neme sahiptir’(Sever,Mizrak,2007,5s266-268)

Faiz oranlan iizerinde yadsinamaz bir etkisi olan devlet i¢ bor¢lanma
degiskenide vardir kamu gelirleri giderlerinden az ise aradaki agik ¢ogu zaman i¢
bor¢lanma yolu ile kapatilir. ‘Tasarruf seviyelerinin yetersiz oldugu gelismekte olan
iilkelerde, biit¢e agiklarinin finansmani genellikle kamu bor¢lanmalari ile saglanir ve
bu borclanmalarin ilk etkisi faiz oranlar tizerinde goriliir’ (Demirgil, Tirkay,

2017s.912).

Ekonomik istikrar saglanabilmesi i¢in, bireyler ve sistem arasinda dogrusal
ve risksiz bir denge gereklidir.Bu denge ortami giiven verici bir atmosfer saglar ve
faiz oranlarini olumlu yonde etkiler.

1.4.2 D1s Borg¢ Yiikii

Dis borg, kaynaklar1 fazla olan ekonominin kaynaklar1 az sermayesi yetersiz
olan ekonomilere yonelik doviz cinsi yapilan bor¢lanmalardir. Bu bor¢lanmalar
devletler arasi olabilecegi gibi IMF , Diinya bankasi aracilifiyla veya piyasalardan

borg senedi ihraci ile gergeklestirilebilir.

‘Dis borglar, uluslararasi iligkiler c¢ercevesinde elde edilen ve yabanci
kaynaklardan saglanan finansal kaynaklardir. Bu borglar, alindiklar1 ya da geri
O0demeleri sirasinda ulusal gelir T{zerinde artis veya azalig gibi etkiler

dogurabilir’(Y1ldirim,2005s.1).

Dis bor¢glanmanin ekonomik iligkiler ve devletlerin ekonomik faaliyetleri
iizerinde bliylik bir etkisi vardir. Ge¢mis ekonomilere bakildiginda dis bor¢lanma
yalnizca kriz ve olagandisi anlarda gerek duyulan bir destek yolu iken yakin ge¢mis
ve giiniimiizde kalkinma, giiclenme gelisme olanagi saglamak amaciyla bagvurulan

parasal kaynaktir. Dis borglanma 19. Yizyillardan bu yana bir ¢ok iktisatei
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tarafindan incelenmistir. Klasiklere gore devlet dis bor¢lanma finans kolunu

kullanmamal1 ve biitge dengesi korunulmalidir.

‘Klasik iktisadi bakis agisina gore, devlet muhasebesi ile bir kisi veya 6zel
firmanin muhasebesi arasinda bir ayrim bulunmaz. Bor¢lanma, hem bireylerin hem
de devletin gelir artirma arac1 olarak kullanabilecegi bir yontemdir. Borg¢lanma,
odemeleri erteleme imkani saglayarak kisa vadeli gelir akisini artirabilir. Ancak,
klasik iktisat¢ilar, bor¢lanmanin sadece tekrarlanmayan veya olaganiistli talepler
veya gegcici olmasi beklenen kamu harcamalarina iliskin ihtiyaglar i¢in kullanilmasi
gerektigini  savunur. Bu nedenle, Dbor¢lanmaya basvurmanin, devletin
sirdiirtilebilirligi ve ekonomik istikrar ac¢isindan dikkatle degerlendirilmesi

gerekmektedir’(Buchanan,3).

Neoklasikler ise klasiklerin yaklagimini baska bir pencereden yorumlayarak
ekonomik analizler yapmislardir. ‘Neoklasik yaklasima gore, kamu agiklarinin
finansmaninda bor¢lanma veya vergilerin kullanilmas1 benzer sonuglar dogurur. Her
iki durumda da 6zel sektdorden kamu sektoriine bir kaynak transferi gerceklesir.
Devletin bor¢lanmasi, kamu kesimi ile 6zel sektor arasinda bir rekabeti tetikleyebilir.
Ozel yatirimlar icin ayrilan kaynaklarin kamu tarafindan vergiler yoluyla alinmas,
faiz oranlarindaki degisimlere bagl olarak, 6zel sektor yatirimlarinin dislanmasina

(crowding-out) yol agabilir’(Rosen,1995,s.458)

Keynesyenin yaklasimina baktigimizda biitge dengesi zorunlu kilinmamuistir.
Devletin ekonomik isleyisinin diizene binmesi i¢in bor¢lanma olagan bir parasal mali

kaynak cesitidir.

‘Keynesyen iktisat, devletin ekonomik hedeflerine ulagsabilmesi adina kamu
harcamalarinin kamu gelirlerini agsmasinin sakincali olmadigini savunmaktadir. Bu
tiir bir biitce politikasi, terminolojide acik biit¢e politikasi olarak tanimlanir. Kamu
harcamalar1 ile kamu gelirleri arasindaki farkin bor¢lanma yoluyla kapatilmasi,
bor¢lanmanin tipki vergi gibi olagan bir gelir kaynagi haline gelmesine olanak

tanmmistir’ (Y1ldirim,2005,s.1).

Dis borg¢lanmanin temel sebebi biit¢e agiklaridir devletin elindeki fon ile
harcamalar1 karsilayamas1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Tasarruf oraninin yetersiz olmasi,
cari islem karsiliklar ,iilke gelismislik diizeyi ve ekonomik istikrarin korunmasida

dis bor¢lanmaya etki edebilir. Dis borglar kisa vadeli , orta ve uzun vadeli , siiresiz ,
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stireli olarak ayristirilabilir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik sistemde ivme
kazanabilmesi i¢in yalnizca tasarruf birikimi yeterli olmayacaktir ulusal gelirinde
yuksek diizeyde olmamasi sebebi ile dis sermaye akimina bagvurulabilir.Toplam dis
borgluluk miktar1 ile Ulke igerisinde ve disarisinda yiiriitiilen ekonomik faaliyetler
sonucu elde edilen toplam gelir(GSMH )orani borglanirken riski bor¢ 6deme giicii ve

yiikiinii analiz etmekte yardimci olmaktadir.

‘Dis borglarin ulusal gelire orami arttik¢a, iilkenin bor¢ yikii ve disa
bagimlilig1 da artar. Bu oranin hesaplanmasinda, bor¢ stokunun yerli para biriminin
ortalama dolar kuru iizerinden degerlendirilmesi 6nemlidir. Ciinkii yerli paranin agir1
degerlenmesi diisiik bor¢ oranlarina, diisiik degerlenmesi ise yiiksek bor¢ oranlarina
yol agar. Eger dis bor¢lanmanin yillik biiyiime orani GSMH biiyiime oranini asarsa,

bu durum borg ylikiiniin artmasina neden olur’ (Kocaoglu, 2005: 73).

‘Dis borglar ve yabanci sermaye girisleri, lilkede gergeklestirilmesi zor olan
yatirimlarin hayata geg¢irilmesine imkan taniyabilir. Bu yatirimlarin {retime
baslamasi, istihdami artirarak doviz gelirlerini yiikseltebilir ve boylece iilkenin yeni
bor¢lanma ihtiyacin1 azaltabilir. Ancak, dis bor¢larin ekonomiye olumlu katki
saglamasi i¢in yapilan harcamalarin etkin, planl ve verimli bir sekilde kullanilmasi
onemlidir. Eger dis borclar verimli bir sekilde yoOnetilemezse, bu durum borg
yukiinlin artmasina ve yeni bor¢larin alinmasina yol acarak ekonomiyi bir borg

krizine siiriikleyebilir’(Seker,2005:17).

Borg¢landiktan sonraki siirecte alinan borcun etkin kullanilmamasi veya uzun
vadeli riski yiliksek yatirimlar yapilmasi 6deme dengesini bozup ekonomik
dalgalanmalar yaratabilir fakat dogru kullanildiginda iilke ekonomisine pozitif yonli
bir gelisme saglayabilir.

1.4.3 Bankacilik Kesiminde Bozulma

Finansal sistemin en onemli aracilik kuruluslari olan bankalar, her zaman
hanehalki, is diinyasi, kamu sektorii ve uluslararasi ekonomi agisindan yakindan

izlenen ekonomik aktorler arasinda yer almistir.

‘Bankalar, diger isletmelere kiyasla ¢ok daha yiiksek kaldirag oranlariyla
faaliyet gostermekte ve halktan dogrudan fon toplama ayricaligi sayesinde parasal
ylkimliiliikler yaratabilmektedir. Bu parasal yiikiimliiliikkler, yatirnm ve tiiketimin

finansmaninda kullanilarak ekonominin dinamizmini, biiyiikliigiini ve toplumun
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refah diizeyini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle, bankalar gibi kritik iglevleri
olan finansal aracilar her zaman siki bir diizenlemeye tabi tutulmustur’

(Tiryaki,Y1lmaz 2012,s.72).

Bankacilik sektorii, finansal sistemin temel taslarindan biri olarak,
ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi ve biiyiimesi acisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Bankalar, kredi verme ve mevduat toplama islevleri araciligiyla
likidite saglamakta, yatirim ve tiiketimi finanse ederek ekonomik aktiviteyi tesvik
etmektedir. Ayrica, bankalarin aracilik faaliyetleri, sermayenin etkin dagilimini
saglayarak verimliligi artirmakta ve finansal piyasalarda istikrar1 desteklemektedir.
Bu baglamda, bankacilik sektoriiniin etkin ve giivenilir bir sekilde islemesi, genel
ekonomik refahin korunmasi ve gelistirilmesi i¢in hayati 6neme sahiptir. ‘Finansal
piyasalar i¢inde listlendikleri roller sayesinde bankalar, yatirim, istthdam, iiretim ve
ekonomik biiylimeye 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Ancak, bankalarin bu katkiy1
saglayabilmeleri i¢in tam anlamiyla islevsel olmalar1 gerekmektedir. Bankacilik
sektoriinlin  finansal sistemdeki kritik 6nemi g6z Oniinde bulunduruldugunda,
ekonomiye stirekli ve uygun maliyetli fon saglama gibi temel goérevlerini eksiksiz
yerine getirebilmesi i¢in saglam ve dayanikli bir yapiya sahip olmasi sarttir. Bu
saglam yapinin, bankalarin likidite, risk yonetimi ve sermaye yeterliligi gibi hayati
fonksiyonlar1 i¢in uygun oranlar icermesi gerekmektedir. Sonug olarak, ekonomik
biliylime acisindan kritik gorevler iistlenen bankalarin performans gostergelerinin

yakindan izlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.’(Ulusoy,Demirel,Ozbilge,20235.6)

Bankacilik kesimi, finansal sistemin bel kemigini olusturarak ekonomik
biliyiime, yatirim ve istihdam gibi kritik alanlarda énemli katkilar saglamaktadir. bu
sektoriin yapisal zayifliklar ve yetersiz risk yonetimi uygulamalari, finansal krizlerin
olusmasina ve yayilmasina neden olabilmektedir. 2008 kiiresel finansal krizinde
goriildigi gibi, bankalarin yiiksek kaldira¢ oranlar1 ve riskli varliklar iizerindeki
yogunlasmalari, krizlerin etkisini artirmistir. Bu nedenle, bankacilik kesiminin
saglam bir sermaye yapisi, etkin likidite yonetimi ve siki diizenleyici denetimler
altinda faaliyet gOstermesi, finansal istikrarin korunmasi ve krizlerin onlenmesi
acisindan hayati onem tasimaktadir. Bankalarin performansinin yakindan izlenmesi
ve gerekli reformlarin uygulanmasi, gelecekteki krizlerin etkilerini minimize ederek
ekonomik giivenligi artiracaktir.

1.4.4 Enflasyon ve Doviz Kuru Dalgalanmalan
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Enflasyon dalgalanmalar1 ve doviz kuru arasindaki iligki, ekonomik istikrari
dogrudan etkileyen onemli bir faktordiir. Yiiksek enflasyon, yerel paranin deger
kaybetmesine yol agarak doviz kurlariin yiikselmesine neden olabilir. Bu durum,
ithal mallarin maliyetini artirarak enflasyonu daha da kortikler ve ekonomik
belirsizligi tetikler. Doviz kuru dalgalanmalar1 ise ithalat ve ihracat dengesini
bozarak ticaret agigin1 genisletebilir ve yabanci yatirimcilarin giivenini sarsabilir. Bu
kisir dongili, sermaye kagisina ve likidite krizine yol acgarak ekonomik krizin
derinlesmesine sebep olabilir. Dolayisiyla, enflasyon ve doviz kuru istikrarmnin
saglanmasi, ekonomik krizlerin Onlenmesi ve siirdiiriilebilir biiylimenin temin

edilmesi i¢in mithim 6neme sahiptir.

‘Yiiksek enflasyon, yerel para biriminin deger kaybina yol agarak ithal
edilen mallarin fiyatlarmi yiikseltir. Bu da genel fiyat seviyelerini artirarak
enflasyonist baskilar1 yogunlastirir. Déviz kurundaki bu dalgalanmalar, ekonomik
belirsizlik ve gilivensizlik yaratarak sermaye c¢ikislarina ve yatirinmei giiveninin
azalmasina neden olur. Neticede, bu durum ekonomik krizleri tetikleyebilir’(Demir,

2020, s. 58).

Dolayisiyla, enflasyon kontrolii ve doviz kuru istikrar1 saglanarak ekonomik

krizlerin 6nlenmesi ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi temin edilmelidir.

‘enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in merkez bankalarinin faiz oranlarini
diizenli olarak gozden gecgirmesi ve gerektiginde artirmasi onemlidir. Ayrica, doviz
kuru dalgalanmalarinin 6nlenmesi i¢in doviz rezervlerinin giiclendirilmesi ve
gerektiginde miidahaleler yapilmasi gerekebilir. Siki maliye politikalar1 ve etkin
denetim mekanizmalar1 da piyasalarda giiven ortaminin saglanmasmna katkida
bulunur. Boylece, enflasyon ve doviz kuru istikrar1 saglanarak, ekonomik krizlerin
olusma riski azaltilir ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime desteklenir’ (Kilig, 2019, s.

72).

Enflasyon dalgalanmalar1 ve doviz kuru degisimlerinin ekonomik krizler
tizerindeki etkisi, hem olumlu hem de olumsuz ydnleriyle incelenmelidir. Bu
iliskiler, ekonominin genel sagligim1 ve istikrarint dogrudan etkileyen oOnemli
unsurlardir.enflasyon dalgalanmalart ve doviz kuru degisikliklerinin ekonomik
krizler tizerindeki etkisi, uygulanan politikalarin etkinligine baglh olarak degiskenlik

gosterir. Ekonomik politikalarin dikkatli ve dengeli bir sekilde uygulanmasi, bu
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faktorlerin olumlu etkilerini maksimize ederken, olumsuz etkilerini minimize
edebilir.
1.4.5 Para ikamesi

“Para ikamesi, iktisat¢ilar tarafindan ekonominin saglig1 acisindan kritik bir

gosterge olarak degerlendirilir’(Aydin, 2019, s. 34) .

“Para ikamesi, yiiksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik dénemlerinde
yerel paranin yerini yabanci paranin almasi anlamina gelir. Bu durum, ekonomik
aktorlerin yerel para birimine olan giivenlerini kaybedip yabanci paralara
yonelmesiyle ortaya ¢ikar”.(Karaman, 2017, s. 52) Bu olgu, ekonomik
belirsizliklerin arttig1 donemlerde daha belirgin hale gelir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde, enflasyon oranlarmin yiikselmesi ve yerel paranin deger kaybetmesi,
bireylerin ve isletmelerin giivenilir gordiikleri yabanci para birimlerine

yonelmelerine yol agar.

‘Para ikamesi, ekonomide dolarizasyonu artirarak, yerel paranin dolagimini
ve kullanimini azaltir. Bu durum, para politikalarinin etkinligini zayiflatarak, merkez
bankalarinin enflasyonla miicadele ve ekonomik istikrar1 saglama yeteneklerini

kisitlar’(Kaya, 2018, s. 67).

Para ikamesi, ekonomik krizlerin olusumunda ve derinlesmesinde 6nemli
bir rol oynar. Yiiksek enflasyon ve ekonomik belirsizlik donemlerinde bireyler ve
isletmeler, yerel para biriminden kacinarak giivenli liman olarak gordiikleri yabanci
paralara yonelirler. Bu durum, merkez bankalarinin para politikalarini uygulamasini
zorlastirir ve para politikalarinin etkinligini azaltir. Sonug olarak, para ikamesi,
ekonomik krizlerin derinlesmesine ve uzun vadede ekonomik istikrarin saglanmasini
engelleyen bir faktor olarak ortaya ¢ikar. Ekonomik aktorlerin yerel para birimine
olan giivenlerini yeniden tesis etmek i¢in, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi gereklidir. Bdylelikle, para ikamesinin olumsuz
etkileri minimize edilerek, ekonomik krizlerin 6niine gegilebilir.

1.4.6 Yiiksek Reel Faiz ve Devaliiasyon

‘Faiz oranlarinin reel olarak yiiksek tutulmasi ve doviz kurlarmin disiik
seviyelerde kalmasi, ekonominin rekabet giiclinii olumsuz etkilemektedir. Yiiksek
faiz oranlari, yatirnmlart caydirict bir ortam yaratarak ekonomik kriz riskini

artirmaktadir. Bu durum, {icretlerin baski altinda tutulmasiyla dengelenmeye
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calisilmaktadir. Ulusal faiz oranlart ve doviz kurlar1 sermaye hareketlerine bagl
oldugunda, ulusal ekonomi politikalar1 hem ekonomik hem de sosyal hedeflere

ulagsmada etkisiz kalmaktadir.

Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, cari agiklarin artmasina neden olurken,
yiiksek faiz oranlar1 kamu borcunu kapatma maliyetini ylikseltmektedir.Bu kosullar,
yatirim ve iretimde azalmaya neden olarak, ekonomiyi finansal islemlerin agirlik
kazandig1 bir yapiya doniistiirmektedir. Bu baglamda, ulusal finans piyasalarinin
denetimsiz bir sekilde serbestlesmesi, iilkenin makroekonomik istikrar ve biiylime
hedeflerini desteklemek yerine, sermaye akiglarin1 yoneten bir sistem haline
gelmesine yol agmaktadir. Sonug¢ olarak, bu durum, iilkenin iiretim ve istthdam

kapasitesinin azalmasina neden olmaktadir’(Karacan,2010,s.76).

Yiiksek faiz oranlar1 ve devaliiasyon , ekonomik kriz baglaminda énemli
etkilere sahiptir. Yiiksek faiz oranlari genellikle akademik aktiviteyi kisitlayarak
tiikketici harcamalarin1 ve yatirimlar azaltabilir. Bu durum isletmelerin bor¢lanma
maliyetini artirarak iflas riskini artirabilir ve istthdami olumsuz etkileyebilir. Aym
sekilde devaliiasyonda ekonomik krize sebep olabilir.Devaliiasyon yerel para
biriminin deger kaybetmesi anlamina gelir ve bu da ithalatin pahali hale gelmesine
ve enflasyonun artmasina neden olabilir. Sonug¢ olarak, yiiksek faiz oranlar1 ve
devaliiasyonun bir araya gelmesi, ekonomik krizleri derinlestirebilir ve ekonomik

istikrarsizlig1 artirabilir.
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BOLUM 11

MERKEZ BANKASI VE PARA POLITIKALARI DINAMIKLERI:
KRIZLER, ARACLAR VE STRATEJILER

Merkez bankalari, modern ekonomilerin en kritik kurumlar1 arasinda yer
almakta olup, para politikalarinin olusturulmasi ve uygulanmasinda temel bir rol
oynamaktadir. Para politikalari, ekonomik istikrarin saglanmasi, enflasyonun kontrol
altina alinmasi ve finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesinin teminat altina
alinmas1 amaciyla gelistirilmis stratejiler bitiiniidiir. Bu baglamda, merkez
bankalarinin hem ulusal hem de kiiresel ekonomik krizlerin yonetiminde nasil bir rol
istlendigi ve bu roliin hangi araglar ve stratejilerle desteklendigi biiyiik 6nem

tagimaktadir.

Bu béliimde, Merkez Bankasi'nin rolii, gérev ve sorumluluklar1 detayli bir
sekilde ele alinacak; para politikalarinin temel dinamikleri ve bu politikalarin
ekonomik tizerindeki etkileri analiz edilecektir. Faiz oranlari, agik piyasa islemleri ve
zorunlu karsilik oranlar1 , reeskont kredileri gibi para politikas: araglari, bu siiregte
Merkez Bankasi'nin elindeki en etkili enstriimanlar olarak ©one ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda, merkez bankalarmin kriz yonetimindeki stratejik rolii ve ekonomik
istikrar1 koruma cabalari, boliimiin odak noktasini olusturacaktir.

2.1 Kavramsal A¢idan Merkez Bankasi

‘Merkez bankalarinm tarihi, 1668 yilinda Isvec'te adresli ve kar amaci
giitmeyen ilk merkez bankasi olan Riksbank ile baslamaktadir. Daha sonra 1694
yilinda Fransa ile Dokuz Yil Savaglari'min finansmanini saglamak amaciyla
Londra'da Ingiltere Bankas1 kurulmustur. 1791 yilinda First Bank of United States,
para basimi ve sirkiilasyonu gibi iistlenmis, ardindan 1816 yilinda 1812 Savasi'nin

borglarini fonlamak amaciyla The Second Bank of United States kurulmustur. Fransa
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Merkez Bankasi 1800 yilinda kurulmus, 1945 yilinda kamulastirilmadan 6nce uzun
bir siire 0Ozel ticari bir banka olarak faaliyet gostermektedir. Osmanh
Imparatorlugu'nda ilk olarak 1847 yilinda Galata bankerleri tarafindan Bank-1
Dersaadet kurulmustur, 1856 yilinda ise Ingiliz sermayesiyle Osmanli Bankasi
kurulmustur. 1863 yilinda Osmanli Bankasi yeniden yapilanarak devlet bankasi
yontemlerine kavusmustur. Almanya'da 1875 yilinda Reichsbank, siyasi birligin
katilimiyla birlikte merkez bankasi roliinti iistlendi. 1913 yilinda Amerika Merkez
Bankas1 (FED) kurulmus ve iki Bolge Merkez Bankasi ile birlikte faaliyete
baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 1931 yilinda kurulmus, cesitli
yasal degisikliklerle ortaya ¢ikmistir. 1957 yilinda kurulan Alman Merkez Bankasi
(Bundesbank), bagimsiz merkez bankalarimin destegiyle kabul edilmektedir. Son
olarak 1994 yilinda Frankfurt'ta Avrupa Merkez Bankasi (AMB) kuruldu ve 1998
yilinda Avrupa Para Enstitisi'niin kayit altina almarak resmi faaliyete

gecmistir’(Turna, 2014, s. 42-43).

‘Akademik yazinda, merkez bankasi genellikle para basma yetkisine sahip,
para arzin1 ve kredi hacmini diizenleyen ve bankalar i¢in son kredi kaynag: olarak
hizmet veren bir kurum olarak tanimlanir. Bu 6zellikleri nedeniyle, merkez bankasi
"bankalarin bankas1" olarak da anilir. Cogu iilkede merkez bankalar1 6zerk devlet
kurumlar1 olarak faaliyet gdsterir. Bununla birlikte,Amerika Birlesik Devletleri'nin
merkez bankasi olan Federal Reserve Bank (FED) gibibaz1 {ilkelerin merkez
bankalar1 6zel sektor kuruluslar: olarak yapilandirilmistir. Ekonomistlerin biiytik bir
kismi, merkez bankalarmin hangi yapida olursa olsun, para politikalarinin
olusturulmasinda ve uygulanmasinda bagimsiz olmalarmin énemli oldugu goriisiini

paylasmaktadir’ (Kaykusuz,2012).

‘1913 yilinda kurulan Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi, Federal
Rezerv Sistemi (FED), para politikasini yonlendirme ve finansal sistemin istikrarini
koruma amaci {istlenmistir. Bu kurum, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligini
saglamak, istthdami artirmak ve fiyat istikrarin1 korumak i¢in ¢esitli para politikalar
araclarin1 kullanarak refahi saglamak mali istikrarin diizenli olarak saglanmasini

saglar’ (Yi1lmaz,Alganer,2014,s.60).

‘1998 yilinda kurulan Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Euro onayl para
politikasini belirlemek ve izlemekla yiikiimlii olan kilit bir kurulustur. ECB'nin temel

hedefi, fiyat istikrarin1 saglamak ve Euro'nun degerini koruyarak bdlge ekonomisinin
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saglikli bir gekilde islemesine katkida bulunmaktir. Banka, ayn1 zamanda enflasyonu
kontrol altinda tutmak amaciyla ¢esitli para politika araglarin1 devreye sokarak Euro

Bolgesi'nin ekonomik istikrarii desteklemistir’(European Central Bank,2024).

‘Isvicre Ulusal Bankasi (Swiss National Bank) kurulusu itibariyle 1907
yilinda faaliyete gecmistir. Banka, Isvigre'nin para politikasini ydnetir ve ekonomik
kalkinmay1 destekler. Ozellikle, Isvicre ekonomisinde fiyat istikrarmin korunmasi ve
ekonomik biiylimenin tesvik edilmesi hedeflenir. Bankanin merkezi Ziirih ve Bern'de

bulunmaktadir’ (Swiss National Bank,2024)

‘Tiirkiye Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1930 yilinda kurulmustur
temel olarak iilkemizde para ve kur politikalariin yonetilmesinden sorumlu
kurumdurBanka, Tiirk lirasinin degerini koruma ve ekonomik istikrari saglama

konularinda 6nemli bir rol oynamaktadir’(TCMB,2024).

‘Merkez bankalarinin tarihsel gelisiminde ilk &rnek, 1668'de kurulan Isveg
Devlet Bankasi'dir. Bu banka, ticari senetleri iskonto edenlere banknot vererek bir
yenilik sunmustur. Ancak, 1694'te kurulan ve Ingiltere'nin daha gelismis finansal
yapismin etkisiyle one ¢ikan ingiltere Bankasi, genellikle ilk emisyon bankas1 ve ilk
merkez bankasi olarak kabul edilir. Ingiltere’nin uluslararasi ekonomik etkisi ve
finansal sisteminin daha giiglii olmasi, bu bankanin merkez bankacilig1 tarihinde

oncii olmasina yol agmustir’ (Kaykusuz,2012)

18. ylizyilda , ger¢ek anlamda merkez bankaciligi, ii¢ temel islev etrafinda
sekillenmistir. Bu islevler sunlardir: devletin bankasi olarak hizmet vermek, banknot
thra¢ etme tekelini elinde bulundurmak ve likidite saglama konusunda son bagvuru
mercii olmak. Bu ii¢ kritik fonksiyon, modern merkez bankaciligimin temel taglarini

olusturmustur.

‘Almanya, iskogya, Fransa ve Japonya gibi iilkelerin yani sira,1914 yilinda,
Amerika Birlesik Devletleri'nde merkez bankalarinin faaliyete geg¢mesiyle birlikte,
daha 6nce emisyon hakkini ellerinde bulunduran 6zel sermayeli bankalar, bu
yetkilerini merkez bankalarina devretmistir. Bu degisim, ABD'deki finansal sistemde

onemli bir doniim noktasi olarak kabul edilmektedir’(Gediz,Sagin,2015,5.96).

Merkez bankalari, bir tlkenin ekonomi rotasini belirlemede kritik bir rol
oynarlar. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ise bu yonde Tiirkiye’nin

sorumlulugunu alan anahtar bir kurumdur. TCMB’nin ekonomideki islevleri sadece
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para politikasityla smirli degildir; aynt zamanda enflasyonu dizginleme, doviz
kurlarin1 dengeleme, finansal sistemde denetim ve diizenleme yapma gibi karmasik
gorevleri istlenir. Bankanin bu islevleri, Tiirkiye'nin ekonomik dengesini koruma ve

giiclendirme konusundaki hedeflerini gosterir.

2.1.1 Merkez Bankasi’nin Temel Gorev ve Sorumluluklari

Merkez bankalari, bir iilkenin finansal sisteminin saglikli isleyisini
saglamak ve ekonomik istikrar1 korumak amaciyla ¢esitli gérev ve sorumluluklar
iistlenir. Modern ekonomilerde merkez bankalarinin rolii, fiyat istikrarini saglamak,
para politikasini yonetmek, bankacilik sisteminin giivenligini ve etkinligini saglamak
gibi temel islevleri icerir. Merkez Bankalarinin bu gorevleri yerine getirmesi,
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ve finansal piyasalarda giivenin tesis
edilmesi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) da benzer sekilde enflasyon hedeflemesi yoluyla fiyat istikrarini korumay1

ve para politikas1 araclari kullanarak ekonomik dengeyi saglamay1 amagclar.

‘Merkez Bankalarinin gorev ve yetkileri, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda onemli farkliliklar gosterebilir. Gelismekte olan iilkelerde merkez
bankalari, para ve sermaye piyasalart1 ile ekonomik kalkinma konularina
odaklanirken , gelismis iilkelerdeki merkez bankalarimin odak noktalar1 genellikle
istihdam ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik konularla sinirlidir. Bununla
birlikte modern merkez bankaciligi genel olarak bazi gorevleri yerine getirmektedir

ve bu gorevler sunlardir:

Fiyat istikrarin1 korumak ve siirdlirmek, finansal istikrar1 saglamak, devletin
mali temsilcisi olarak hazine islemlerini yirtitmek, {lkelerin bankalarina ve
hazinelerine kredi saglamak, hiikiimete gerektiginde danigsmanlik hizmeti sunmak,
para arzint ve kredi hacmini hiikiimetin kredi politikalartyla uyumlu sekilde
yonetmek, ticari bankalarin nakit ve rezervlerini giivenli bir sekilde saklamak,
uluslararas1 6demelerde devlet adina islemler yapmak ve rezervleri yonetmek, milli
paranin degerini korumak amaciyla para politikalar1 gelistirmek ve uygulamak’

(Yurt,2016,5.11)

Bu gorevler , merkez bankalarinin ekonomi {izerindeki etkisini ve finansal
sistem diizenleyici roliinii belirlerken, her iilkenin ekonomik yapisina ve ihtiyacina

gore sekillenebilir. ilk olarak finansal istikrar1 saglamak ve siirdiirmek en temel
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amagclaridir bu enflasyonu kontrol altinda tutarak paranin degerini korumak anlamina
gelir. Ayrica finansal istikrar1 saglamakta finansalsal sistemin gilivenligini temin

ederek ekonomik dalgalarin etkilerini en aza indirmeyi hedefler.

Merkez bankalari, devletin mali temsilciligini yaparak hazine islemlerini
yiiriitmekle de sorumludur. Bu baglamda, devletin bor¢lanma ihtiyag¢larini karsilar ve
mali politikalarin uygulanmasina yardimer olur. Bunun yaninda, {ilkenin bankalarina
ve hazinesine kredi saglamak, finansal sistemde likiditeyi diizenlemek i¢in 6nemli bir

islevdir.

Hiikiimetin talebi dogrultusunda danmigsmanlik yapmak da merkez
bankalarinin goérevleri arasindadir. Bu, ekonomik politika kararlarinin alinmasinda
hiikiimete uzman goriisleri sunmak anlamina gelir. Para arzin1 ve kredi hacmini
hiikiimetin ekonomik politikalarina paralel olarak kontrol etmek ise, ekonomik

biiytimeyi ve istthdami desteklemek amaciyla yapilan diizenlemeleri igerir.

Merkez bankalari, ticari bankalarin nakitlerini ve rezervlerini saklamak gibi
operasyonel gorevleri de iistlenirler. Bu, bankacilik sisteminin likidite yonetimini
kolaylastirir.Devlet adina uluslararas1 6demeleri gerceklestirmek ve rezervleri
yonetmek de merkez bankalarimin iistlendigi dnemli gorevlerden biridir. Bu, iilkenin

dis ticaret dengesi ve doviz rezervlerinin yonetimi i¢in hayati onem tasir.

Son olarak,Merkez bankalarinin temel fonksiyonlarindan biri, milli paranin
degerini korumak amaciyla para politikalar1 gelistirmek ve bu politikalar1 hayata
gecirmektir. Bu, doviz kurlarmin dengelenmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi
icin gerekli politikalarin uygulanmasini kapsar.Merkez bankasinin diizenleyici
rollinii belirleyen temel faaliyetlere degindigimizde ise ekonomideki para arzini ve
faiz oranlarmi belirleyerek para politikast uygulamak, bankacilik sektoriinii
denetlemek ve diizenlemek, iilkenin doviz rezervlerini yonetmek, milli para birimini
basmak ve dagitmak, ayrica ekonomik verileri analiz ederek hiikiimete ekonomik
politikalar konusunda damismanlik yapmak gibi islevler bulunur. Bu faaliyetler
genellikle tilkenin ekonomik sagligini korumay hedefler.

2.1.2 Merkez Bankasi ve Para Politikasinin Temelleri

‘Merkez bankalari, para politikasinin diizenlenmesi, para basimi ve
bankacilik faaliyetlerinin denetimi amaciyla olusturulmus kurumlardir. Baslangigta

banknot ihra¢ etme ve devletin bankacilik islemlerini yiirlitme gorevini iistlenmis
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olan bu bankalar, zamanla bankacilik faaliyetlerinin merkezilesmesiyle "merkez
bankas1" olarak adlandirilmistir. Ekonomik denge ve istikrarin saglanmasinda 6nemli
bir rol oynayan merkez bankalari, para politikalarimi uygulayarak bu hedeflere

ulagsmay1 amagclarlar’ (Mayer,Duesenberry,&Aliber,1993).

Merkez bankalarinin para politikalari, ekonominin stabilitesini saglamak ve
uzun vadeli siirdiiriilebilir biiyiimeyi tesvik etmek a¢isindan hayati 6neme sahiptir.
Merkez bankalari, para arzini kontrol altinda tutarakenflasyon oranlarmi diizenler,
faiz oranlarini belirleyerek yatirim ve tiikketim davraniglarini yonlendirir ve finansal
istikrar1 koruyarak ekonominin giivenli bir sekilde islemesini saglar. Bu politikalarin
uygulanmasinda, merkez bankalar1 ekonomik gostergeleri yakinen takip eder ve
gerektiginde hizli ve etkin miidahalalerde bulunur. Ozellikle Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez bankasi, tiirk ekonomisinin dinamik yapisina uygun para politikalar
geligtirerek , doviz kurlarin1 dengeleme, fiyat istikrarini saglama ve ekonomik
bliyiimeyi destekleme gibi stratejik hedeflere ulasmay1r amaglar.Merkez bankalari,
ana hedefler olusturmak icin gesitli ara hedefler ve politikalar olustururlar. Bu ara
hedefler,nihai hedeflere ulasmada kullanilan araglardir. Belirlenen ara hedeflerin,
merkez bankalarinin ana hedefleriyle uyumlu, kontrol edilebilir ve diger politika
amaclarindan bagimsiz olmasi gerekir.Ayrica bu hedeflere nasil ulasilacagi
konusunda siireclerin acik ve ongoriilebilir olmas1 6nemlidir. Bu baglamda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin para politikalari, Tiirkiyenin ekonomik dengesini ve
istikrarin1 koruma ¢abalarinin merkezinde yer alir.

2.1.2.1 Para politikalar1 ve amaglari

‘Para politikasi, ekonomik biiyiime, istihdam artis1 ve fiyat istikrart gibi
makroekonomik hedeflere ulasmak amaciyla paranin arzini ve maliyetini diizenleyen
kararlar1 igerir. Bu politikalarin uygulanmasindan genellikle merkez bankalar
sorumludur. Tiirkiye'de ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) temel
amaci, fiyat istikrarini saglamak olup, bu gérev TCMB Kanunu ile belirlenmistir’

(TCMB,2024).

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomik istikrar1 saglamak,
enflasyonu kontrol etmek, issizlik oranini diisiirmek ve ekonomik biiyiimeyi
desteklemek amaciyla para arzin1 ve faiz oranlarini diizenleme siirecidir. Para
politikasi, ekonomik dalgalanmalar1 hafifletmek ve uzun vadede siirdiiriilebilir

ekonomik biliylimeyi saglamak i¢in kullanilan 6nemli bir aragtir. Bagka bir anlatim
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ile‘Para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalarin ve hane halklarinin
beklentilerini etkileyerek ekonomik hedeflere ulasmayr amaglayan stratejiler
biitiintidiir. Baska bir deyisle, para politikasi, paranin erisilebilirligini ve maliyetini

diizenlemeye yonelik alinan kararlari kapsar.’(Onder,2005,s.4)

‘Para politikasi, faiz oranlari, para arzi ve beklentilerin yonlendirilmesi
yoluyla belirli makroekonomik hedeflere ulagsmay1 amaclayan stratejiler biitliniidiir.
Modern ekonomilerde, para politikasinin basaris1 biiyiik dl¢iide beklentilerin dogru
yonetilmesine baghdir. Ekonomik faaliyetlerin yoniinii belirleyen bu 6nemli arag,

cogu iilkede merkez bankalari tarafindan uygulanmaktadir’ (Akgay,2009,s.5).

‘Para politikasi, ekonomik istikrar ve refahin saglanmasinda kritik bir arag
olup, iktisat politikas1 hedeflerine ulasmada énemli bir rol oynar. Iktisat politikasi,
ekonomik refahi artirmay1 ve siirdiiriilebilir biliylimeyi amaglar. Ekonomik refah,
sermaye ve isgliciiniin etkin kullanimini gerektirir ve bu, istikrarli biiylimeye yol
acar. Istikrarli ekonomik kosullar, diisiik konjonktiirel dalgalanmalar, istikrarli faiz
oranlar1 ve diizenli isleyen finansal piyasalar da ekonomik refahi olumlu yonde

etkileyen baslica faktorlerdir’ (Siklar, 2004, s.119).

Para politikasi, ekonominin para arzini ve faiz oranlarimi diizenleyen bir dizi
strateji ve politikalar biitiinlidiir. Merkez bankalar1 genellikle para politikasinin
uygulayicisidir. Para politikasinin temel amaci, ekonomik istikrar1 saglamak,
enflasyonu kontrol altinda tutmak, issizligi azaltmak ve ekonomik biiylimeyi tesvik
etmektir. Bu amaglara ulagsmak i¢in merkez bankalar1 faiz oranlarini ayarlayarak
kredi maliyetlerini etkiler, agik piyasa islemleri yaparak likiditeyi kontrol eder ve

zorunlu karsilik oranlarini belirleyerek bankalarin rezervlerini diizenler.

Para politikast ayrica ekonomideki dongiileri yumusatmak ve finansal
piyasalarin istikrarini saglamak gibi ek amaglar da tasir. Sonug olarak, para politikasi
ekonomik dengenin saglanmasi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime ortaminin olusturulmasi
icin kritik bir rol oynar. Para politikalarinin ekonomik 6nemi, ekonominin genel
saglig1 ve istikrar1 tizerinde belirleyici etkiye sahiptir. Para politikasi, ekonomideki
para arzini ve faiz oranlarimi kontrol ederek, yatirimcilarin ve tiiketicilerin kararlarini
etkileyebilir. Ayrica, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, para biriminin degerinin

istikrarli kalmasinm1 saglar ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi tesvik eder. Bununla
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birlikte, igsizlik oraninin azaltilmasi ve tam istihdamin saglanmasi, sosyal ve

ekonomik refahi artirir.

Para politikas1 ayn1 zamanda finansal piyasalardaki istikrar1 saglamak ve
ekonomik krizlerin etkilerini hafifletmek icin de kullanilir.Bu nedenle, para
politikasinin dogru bir sekilde yonetilmesi, ekonomik dengenin korunmasi ve
krizlerin etkilerinin azaltilmas1 i¢in kilit bir rol oynar.

2.1.2.2 Para politikasinin araglar

‘Merkez bankalarinin para politikasinda basariya ulasabilmesi i¢in, 6nceden
belirlenmis bir strateji olusturulmasi ve bu strateji dogrultusunda adimlarin
planlanmas1 onemlidir. Ayrica, bu strateji kamuoyuna agik bir sekilde iletilerek
beklentiler yonetilmeli ve merkez bankasi, tutarli bir sekilde para politikasi araglarini
uygulamalidir. Bu siireg, hem piyasa beklentilerinin dogru sekillenmesine hem de

ekonomik istikrarin saglanmasima katki saglar’ (Onder,2005,5.36).

Merkez bankalari, para politikasin1 uygularken ii¢ ana araci kullanir. Faiz
oranlari, ekonomik faaliyetleri etkilemek i¢in kisa vadeli faiz oranlarmi ayarlar.
Diisiik faiz oranlari, kredi maliyetlerini azaltarak tiikketimi ve yatirimi tegvik ederken,
yliksek faiz oranlar1 bor¢lanmay1 zorlastirarak enflasyonu kontrol altina alabilir. A¢ik
piyasa islemleri, merkez bankalarinin devlet tahvilleri gibi finansal araglar1 alip
satarak para arzini kontrol etmesini saglar. Bu islemler, piyasadaki likiditeyi
artirabilir veya azaltabilir. Zorunlu karsilik oranlar1 ise bankalarin belirli bir oranda
rezerv tutmasini gerektirir. Bu oranlar degistirilerek bankalarin kredi verme
kapasitesi ve dolayisiyla para arzi diizenlenir. Bu araglar, ekonomik istikrari
saglamak ve enflasyonu kontrol altinda tutmak gibi merkez bankalarinin ana
hedeflerine ulasmalarina yardime1 olur.

2.1.2.2.1 Faiz oranlan

Para politikas1 araglari, ekonomik istikrar1 saglamak ve belirlenen hedeflere
ulagsmak amaciyla merkez bankalarinin kullandig1 temel stratejiler arasinda yer alir.
Faiz oranlari, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsilik oranlar gibi araglar, ekonomik
faaliyetlerin yonlendirilmesinde ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda kritik
bir rol oynar. Bu araglarin etkin bir sekilde kullanilmasi, ekonomik dengenin
korunmas: ve siirdiiriilebilir bir biiyiime ortaminin yaratilmasi agisindan biiyiik 6nem
tasir. Merkez bankalari, bu politika araglarimi kullanarak ekonomik dengeyi

saglamaya ¢alisir ve belirlenen hedeflere ulagsmak i¢in gerekli miidahaleleri yapar
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‘Faiz oranlari, ekonomik karar alma siire¢lerinde 6nemli bir degiskendir, 6zellikle
yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden biridir. Yatirimin karliligi, faiz oranlarina
bagli olarak degerlendirilir ve hangi yatirimin 6ncelikli yapilacagi bu oranlara gore
belirlenir. Eger bir yatirimin beklenen getirisi faiz oranlarindan daha yiiksekse, o
yatirimin yapilmasi cazip hale gelir. Bu nedenle, faiz oranlar1 yatirim tercihlerini ve
genel ekonomik aktiviteleri yonlendirmede kritik bir rol oynar’

(Oztiirk,Durgut,2011,5.120).

‘Faiz oranlari, ekonomik refahin ya da sikintinin bir gostergesi olarak
degerlendirilir ve yatirimlar ile biiylime iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu
nedenle, faiz politikalari, iilkelerin gelismislik diizeyleri, sermaye yapilari ve mevcut
ekonomik kosullara baglh olarak farkli sekillerde uygulanir’

(Kaya,Demir,2018,s.161).

‘Parasal aktarim mekanizmas:1 kapsaminda, ekonomiyi etkileyen temel
kanallardan biri faiz oranlaridir. Keynesyen iktisat¢ilar, faiz oranlarinda meydana
gelen degisikliklerin ekonomik faaliyetler {izerinde ©nemli etkiler yaratacagi
goriisiinii savunmaktadir. Bu yaklasima gore, Merkez Bankalar1 uyguladiklar1 para
politikalar1 araciligityla faiz oranlarini yonlendirebilmekte ve bdylece ekonomide

belirleyici bir rol oynamaktadir’(Geng,2010,s.19).

Faiz oranlari, para politikasinin en temel ve yaygin olarak kullanilan
araclarindan biridir. Merkez bankalari, ekonomiyi yonlendirmek ve belirlenen
ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla kisa vadeli faiz oranlarini diizenler. Diisiik
faiz oranlari, kredi maliyetlerini azaltarak hem tiiketim hem de yatirimi artirir,
boylece ekonomik biiylimeyi destekler ve issizlik oranlarini diisiiriir. Yiksek faiz
oranlar1 ise borglanmay1 zorlastirarak tiiketici harcamalarini kisitlar ve bu yolla

enflasyonu kontrol altina almaya yardimci olur.

Faiz oranlarindaki degisimler, sadece i¢ ekonomik faaliyetleri degil, doviz
kurlar1 ve uluslararasi sermaye akiglar1 lizerinde de etkili olur. Yiiksek faiz oranlari,
yabanct yatirimcilart ¢ekerek lilkeye sermaye girisini artirabilir ve yerel para
biriminin degerlenmesine neden olabilir. Buna karsilik, diisiik faiz oranlar1 sermaye

cikislara yol agarak doviz kuru lizerinde baski olusturabilir.

Ek olarak, faiz oranlari, ekonomik beklentileri ve davranislar1 da

sekillendirir. Yatirimcilar ve tiiketiciler, faiz oranlarindaki degisimleri gelecekteki
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ekonomik kosullarin bir gdstergesi olarak yorumlar. Diisiik faiz oranlari, genellikle
ekonomik biiyiimenin siirecegi beklentisini artirirken, yiiksek faiz oranlari ekonomik
durgunluk veya yavaslama endiselerini giliclendirebilir. Bu sebeple, merkez
bankalarinin faiz oranlariyla ilgili kararlari, ekonominin genel yoniinii belirlemede
merkezi bir rol oynar ve genis kapsamli etkiler yaratir.

2.1.2.2.2 Acik piyasa islemleri

‘TCMB, 4 Subat 1987 tarihinde acik piyasa islemlerine dogrudan alim satim
faaliyetleriyle resmen baglamistir. Bu islemler, 1211 sayili Kanun cercevesinde
belirlenen araglar ile yiiriitiilmektedir. S6z konusu kanunun 52. maddesi, bu islemler
icin kullanilabilecek menkul kiymetleri bes ana grupta siralamaktadir. Ancak,
mevcut piyasa kosullart dogrultusunda, uygulamada en sik tercih edilen araglardan
biri devlet i¢ bor¢lanma senetleri olmustur. Bu arag, likidite yonetiminde yaygin

olarak kullanilmaktadir’ (Tokg6z,1990,s.57).

Acik piyasa islemleri, merkez bankalarinin para politikasin1 uygulamak igin
kullandig1 etkili araglardan biridir. TCMB bu araci, ekonomik istikrar1 saglamak,

enflasyonu kontrol altinda tutmak ve para arzin1 yonlendirmek amaciyla kullanir.

Bu islemlerin ana amaci, ekonomik hedefler dogrultusunda para arzini
kontrol etmek ve likiditeyi diizenlemektir. Merkez bankasi, piyasaya likidite
saglayarak ekonomiyi canlandirabilir veya likiditeyi c¢ekerek enflasyonu kontrol
altinda tutabilir. Bu sekilde, ekonomik biiyiime, istikrar ve enflasyon gibi

makroekonomik hedeflerin basarilmasina katkida bulunur.

TCMB, acik piyasa islemleri kapsaminda genellikle kisa vadeli devlet
tahvilleri, hazine bonolar1 ve ters repo gibi araclar1 kullanir. Banka, bu menkul
kiymetleri alarak piyasaya likidite saglayabilir veya satis yaparak likiditeyi ¢ekebilir.

Bu islem, piyasada bulunan para miktarini etkileyerek faiz oranlarini diizenler.

Acik piyasa islemlerinin etkileri genellikle kisa vadeli ve piyasa likiditesi
tizerinde belirgindir. Faiz oranlarinda yapilan degisiklikler, kredi faizlerini
etkileyebilir ve tiiketici ve yatirimct davraniglarini yonlendirebilir. Bu nedenle,
merkez bankalari, acgik piyasa islemleri araciligiyla ekonomik aktiviteyi

yonlendirmeye ¢alisir.

Sonug olarak, acik piyasa islemleri, merkez bankalarinin elindeki en etkili

araclardan biridir ve para politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasini saglar. Dogru
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bir sekilde kullanildiginda, bu islemler ekonominin istikrarini saglar, enflasyonu

kontrol altinda tutar ve ekonomik biiyiimeyi tesvik eder.

Acik piyasa islemleri, merkez bankalarinin para politikasin1 uygularken
kullandig1 kritik bir aracgtir. Bu islemler genellikle alis miktar1 ve satis miktari
tizerinden gergeklesir. Alig miktar1, merkez bankasinin piyasadan para aldigi miktari
temsil ederken, satis miktar1 piyasaya para verdigi miktar1 gosterir. Bir donem
boyunca alis miktarinin satis miktarindan daha yiiksek olmasi durumunda, merkez
bankasi1 piyasadan likidite ¢ekiyor olabilir. Bu durum, para arzinin azalabilecegi ve
faiz oranlarmin yiikselis egiliminde olabilecegi anlamina gelir. Diger yandan, satig
miktarinin alis miktarindan daha yiiksek oldugu bir donemde, merkez bankasi
piyasaya likidite sagliyor olabilir. Bu durum, para arzinin artabilecegi ve faiz

oranlarinin diisiis egiliminde olabilecegi anlamina gelir.

Alis fazlalig1 ve satig fazlaligr da 6nemli gostergelerdir. Alis fazlaligi, alig
miktarimin satis miktarindan fazla oldugu durumlar ifade eder. Bu durumda merkez
bankas1 piyasadan net olarak para ¢ekiyor demektir. Diger yandan, satis fazlaligi,
sattis miktarmin alis miktarindan fazla oldugu durumlar1 gosterir. Bu durumda
merkez bankasi piyasaya net olarak para sagliyor demektir. Bu faktorler, merkez
bankasmin para politikasinin yoniinii ve etkilerini anlamak i¢in Onemlidir ve

ekonomik karar alma siire¢lerinde dikkate alinmalidir.

‘Tablo 3'de sunulan verilere gore, Tiirkiye'de agik piyasa islemlerinin
baslangi¢ tarihi olan 1987'den 1997'ye kadar olan donemde yillara gore tahvil satig
ve alimlarinin seyri incelendiginde dikkat cekici bir egilim goézlemlenmektedir.
Ozellikle 1994 yilia kadar olan siiregte, 1990 yil1 harig, tahvil satislarinda genellikle
bir fazlalik gozlemlenmistir. Bu durum, agik piyasa islemlerinin oncelikli olarak
piyasadan para ¢ekmeyi hedefledigini ortaya koymaktadir. Yani, merkez bankasinin
bu donemde tahvil satislar1 araciligiyla likiditeyi azaltarak ekonomik faaliyetleri
sinirlama ve enflasyonu kontrol altina alma amacmi tasidigi goriilmektedir. Bu
baglamda, tahvil satiglarinin siirekli bir fazlalik géstermesi, bu politikanin istikrarl
bir sekilde uygulandigini ve Oncelikli olarak para arzinin simirlandirilmasi

amaclandigini isaret etmektedir.

Tablo 3'de, Tiirkiye'de 1987-1997 yillar1 arasinda gergeklestirilen agik

piyasa islemlerine yonelik tahvil satiglarinin analizi yer almaktadir.
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Tablo 3:Tiirkiye'de agik piyasa islemlerinin tahvil satiglarinin analizi (1987-1997)

YILLAR Alis Satis Alis Satis
Miktar1 Miktar1 Fazlaligi fazlahig

1987 1224.7 1328.2 - 103.5
1988 1785.0 2228.9 - 443.9
1989 542.3 687.8 - 145.5
1990 1811.3 1604.4 206.9 -

1991 4704.2 6761.7 - 2057.5
1992 171869 228420 - 5655.1
1993 16186.7 239364 - 7749.7
1994 16749.3  9383.5 7365.8 -

1995 37426.0  32378.1 5047.9 -

1996 101807.1  71598.1 30209.0 -
1997 741350.4 670020.0 713304 -

Kaynak: ( Dogan,2005,s.40)’

Tablodaki verilere gore, bazi yillarda alis fazlalig1 ve satis fazlali§i mevcut.
Ornegin, 1994 ve 1995 yillarinda alig fazlah@ gozlenirken, 1996 ve 1997 yillarinda
satig fazlaligr belirgin. Bu, bu donemlerde merkez bankasinin likidite politikasinin
degisebilecegini ve bu degisikliklerin piyasalarda etkiler yaratabilecegini
disiindiirebilir.Acik piyasa islemlerinin parametreleri olan alis miktari, satis miktari,
alis fazlalig1 ve satis fazlaligi, merkez bankasmin piyasalara etkisini belirlemede
belirleyici bir rol oynar. Bu veriler, ekonomik karar alicilar i¢cin 6nemli bilgiler sunar
ve para politikas1 yonelimini belirlemede 6nemli bir rol oynar.

2.1.2.2.3 Zorunlu karsilik oranlari

‘Zorunlu karsiliklar, bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan, belirli
bir orandaki mevduat ve yiikiimliiliiklerin merkez bankasinda tutulmasini zorunlu
kilan bir para politikas1 aracidir. Bu arag, tarih boyunca gesitli sebeplerle kullanilmis
olsa da, genellikle iic ana ama¢ dogrultusunda uygulanir: ihtiyat saglama, likidite

yonetimi ve para arzinin kontrolii’ (Hazar,Yenice,s.144).

Zorunlu karsiliklar, finansal sistemde ii¢ temel alanda énemli bir rol oynar.
Ik olarak, ihtiyat acisindan, zorunlu karsiliklar bankalarin finansal saglamligini

artirir ve olasi risklere kars1 daha giiclii bir kalkan olusturur. Ikinci olarak, likidite
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yonetimi acisindan, zorunlu karsiliklar bankalarin ani likidite ihtiyaglarin
karsilamalarina yardimci olur, boylece finansal sistemin istikrarmi saglar. Son
olarak, parasal kontrol agisindan, zorunlu karsiliklar merkez bankasina, para arzini ve
faiz oranlarin1 yonetmek icin 6nemli bir ara¢ saglar. Bu sekilde, zorunlu karsiliklar
finansal sistemin saglamligin1 korurken, merkez bankasinin para politikasini etkili bir

sekilde uygulamasina katkida bulunur.

‘Zorunlu karsilik orani, ekonomik dengeyi koruma ve para politikalarin
yonlendirme amaciyla kritik bir ara¢ olarak goriiliir. Bu oran, bankalar ve finansal
kuruluslarin bilangolarindaki kredi ve mevduat gibi yiikiimliiliklere karsilik, belirli
bir rezerv miktarinin merkez bankasinda tutulmasmi sart kosar’ (Atalay, Magn,

2022,5.156).

Zorunlu karsilik orami ayarlamalarmin hizli ve giiclii etkileri nedeniyle
beklenmedik sonuglar dogurabilir. ‘Zorunlu karsilik orani degisikliklerinin hizli bir
sekilde para piyasalarimi etkilemesi, beklenmedik sonuglara yol agabilir. Merkez
bankasi, ekonomide meydana gelen parasal genisleme ya da daralma etkilerini
dengelemek amaciyla agik piyasa islemleri yoluyla miidahalede bulunabilir. Parasal
genisleme eger sterilize edilemezse, artan para arzi kisa vadeli faiz oranlari tizerinde
etkili olabilir. Zorunlu karsilik oranmmin diismesiyle birlikte genisleyen para arzi,
merkez bankasinin tahvil, hazine bonosu ve 6zel sektore ait hisse senedi satislariyla
dengelemeye caligabilir. Bu satiglar sonucunda piyasada genigleyen para arzi
daralabilir. Ote yandan, zorunlu karsilik oraninin artmasi para arzinda bir daralmaya

neden olabilir’ (Barisik, Cetintag, 2008, s.118) .

Zorunlu karsilik oranlari, ekonomik denge ve finansal sistem istikrar1 i¢in
temel bir belirleyicidir. Bu oranlar, bankalarin rezervlerini merkez bankasinda tutma
zorunlulugunu belirler ve bu da bankalarin kredi verme yeteneklerini etkiler. Bu
uygulama, likidite yonetimi ve para arzinin kontroliine yardimci olurken, ayni
zamanda para politikasinin etkinligini artirir.  Zorunlu karsilik  oranlarinin
ayarlanmasi, ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in kritik bir mekanizmadir; aksi
takdirde, ekonomide istenmeyen dalgalanmalara ve finansal piyasalarda belirsizlige
neden olabilir. Bu nedenle, zorunlu karsilik oranlarinin dikkatle yonetilmesi ve

ayarlanmasi, ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in hayati 6neme sahiptir.
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2.1.2.2.4 Reeskont kredileri

Reeskont kredisi, merkez bankalarinin para politikas1 araglarindan biri
olarak, ekonomik istikrarin saglanmasinda dnemli bir rol oynar. ‘Reeskont kredileri,
ihracat¢1 firmalar ile doviz kazandirici hizmet ve faaliyette bulunan isletmede TCMB
kaynaklarindan diisiik 6deme olarak saglanan, ihracat tutarli kredilerdir. Bu krediler
Merkez Bankasi araciligiyla, bir yandan bankalarin likidite ihtiyaglarini karsilayarak
piyasalara destek saglarken, diger yandan kisa vadeli faiz oranlarini destekleme
imkanima sahiptir’(Alternatif Bank) . Bu mekanizma sayesinde, ihracatg1 firmalar
uygun kosullarda finansmana erisebilirken, pesin ve vadeli satis yapan firmalar
arasindaki vergisel dengesizlikler de azaltilir. Ayrica, ekonominin zorlu
donemlerinde reeskont kredilerinin genisletilmesi, piyasaya giiven saglamak ve

ekonomik faaliyetlerin devamliligini saglamak i¢in etkin bir dnlem olabilir.

‘Merkez bankalari, reeskont kredileri aracilifiyla bankalarin likidite
ihtiyaglarim1 ~ karsilarken, ayni zamanda kisa vadeli faiz oranlarmi da
yonlendirebilirler. Bu sayede bankalar, acil nakit ihtiyaglarimi karsilayabilir ve
piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarinda merkez bankalarimin belirledigi yonde
degisimler goriilebilir *(Ergel, 1996, s. 2). Sonug¢ olarak, reeskont kredisi, hem
finansal istikrar1 destekleyici hem de ekonomik biiylimeyi tesvik edici bir arag
olarak, para politikas1 uygulamalarinda stratejik bir 6neme sahiptir.

2.2. Parasal Hedefleme Stratejileri

Para politikalarinin hedeflerine yonelik stratejiler, ekonomik istikrar
saglama amaci1 giiden cesitli arag ve yaklasimlar1 igeren kapsamli bir c¢alisma
alanidir. Bu stratejiler, merkez bankalarinin ve diger finansal kurumlarin ekonominin
genel sagligin1 korumak i¢in aldig1 kararlar ve uygulamalardan olusur. Temel amag,
fiyat istikrarmi saglamak, issizligi azaltmak, ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve

finansal piyasalardaki istikrar1 korumaktir.

‘Son yillarda, merkez bankalarinin odaklandigi temel hedef olan fiyat
istikrarint  saglama amaciyla, para politikalar1 dinamik bir yaklagimla
sekillendirilmektedir. ~Ekonomik  durgunluk beklentileri, genisletici  para
politikalarmin  uygulanmasmi  gerektirirken, enflasyonist baskilarin  artmasi

durumunda daraltic1 politikalar devreye girmektedir. Genisletici para politikalarinin
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temel unsurlar1 arasinda para arzinin artirilmasi ve faiz oranlarinin disiiriilmesi yer

alir’(Arican,Okay,2014,s.4).

Birincil hedeflerden biri olan fiyat istikrari, enflasyonun kontrol altina
alinmasiyla dogrudan iligkilidir. Merkez bankalari, genellikle enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimseyerek, belirli bir enflasyon oranini hedefler ve bu oran1 korumak
icin faiz oranlarini ayarlar. Faiz oranlarinin yiikseltilmesi, para arzini kisitlayarak
enflasyonu diisiirmeye ¢alisirken, faiz oranlarinin diisiiriilmesi, ekonomik aktiviteyi

tesvik ederek diisiik enflasyon donemlerinde biiylimeyi destekler.

‘Is piyasasinda emek arzinin talebi astig1 durumlarda, calisanlarin daha kisa
calisma siiresi talep etmeleri ve giinliik yasam standartlarin1 yiikseltme isteklerini
dile getirmeleri zorlasir. Bu tiir taleplerin karsilanabilmesi, uygun bir ekonomik
ortam ve calisanlarin bu isteklerini kabul ettirebilecek gilice sahip olmasi ile
miimkiindiir. Aksi halde, devletin diizenleme yapmasi zorlasir. Issizligi azaltmak ve
calisma kosullarini iyilestirmek, hem sosyal hem de ekonomik faydalar saglar.
Ancak, c¢alisma saatlerinin kisalmasi isverenler agisindan iiretim maliyetlerini

artirabilir’ (Cicek, Kog, 2023, s:1042).

Ikinci 6nemli hedef olan issizligin azaltilmasi, para politikalarmin is giicii
piyasalarina olan etkisiyle yakindan iliskilidir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde,
genisletici para politikalar1 uygulanarak para arzi artirilir ve faiz oranlar1 diistriiliir.
Bu, kredi kosullarini iyilestirerek yatirimlar1 ve tiiketimi tesvik eder, dolayisiyla

issizlik oranlarini diisiirmeyi hedefler.

‘Para politikasinin teorik rolii, uygulamali ekonomik politikalarla yakindan
iligkilidir. Tiirkiye, yiliksek biiylime potansiyeline sahip olmasina karsin, bu
bliylimeyi finanse etme zorluklari nedeniyle ekonomik kirilganliklarla karsi
karsiyadir. Para politikasinin dncelikli hedefi fiyat istikrar1 saglamak olsa da, kiiresel
kriz sonras1 finansal istikrar da 6nemli bir hedef haline gelmistir. Tiirkiye'deki para
politikasinin ekonomik biiylime Ulizerindeki etkileri, hem fiyat istikrar1 hem de
finansal istikrar acisindan incelenmeli ve siirdiiriilebilir biliylime i¢in 6nemlidir’

(Oktar, Dalyanci, 2010,s.2).

Ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek de para politikalarinin 6nemli bir
amacidir. Saglikli bir ekonomik biiylime, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli

stratejilerle desteklenir. Kisa vadede, ekonomik durgunluk donemlerinde genisletici
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para politikalariyla talep artirilarak biiylime tesvik edilir. Uzun vadede ise,
stirdiiriilebilir biliylimeyi saglamak icin yapisal reformlarla birlikte uygun para

politikasi araglar1 kullanilir.

Finansal istikrarin korunmasi, para politikalarinin en kritik hedeflerinden
biridir. Finansal piyasalarda meydana gelen ani dalgalanmalar ve krizler, ekonomik
istikrar1 ciddi sekilde tehdit edebilir. Bu nedenle, merkez bankalar1 ve finansal
diizenleyici kurumlar, finansal sistemdeki riskleri izler ve gerektiginde miidahale
eder. Likidite saglama, finansal kuruluslarin denetimi ve makro ihtiyati politikalar,

bu hedefe ulagmada kullanilan baslica araglardir.

Sonug olarak, para politikalarinin hedeflerine yonelik stratejiler, ekonomik
istikrar1 saglamak ve toplum refahimi artirmak amaciyla dikkatle tasarlanmis ve
uygulanmis politikalardir. Fiyat istikrari, issizlik, ekonomik biiyiime ve finansal
istikrar gibi temel hedefler dogrultusunda gelistirilen bu stratejiler, dinamik
ekonomik kosullar altinda stirekli olarak degerlendirilir ve uyarlanir.

2.2.1. Parasal hedefleme

‘Parasal hedefleme, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak amaciyla
belirli bir parasal biiytlikliigiin artig oranin1 hedef olarak belirlemeyi ifade eder. Bu
stratejinin tercih edilmesinin temel nedeni, para arzinin yetkili para otoriteleri
tarafindan kisa vadede yonlendirilebilecek bir degisken olarak goriilmesidir’ (Dogan,

Akbakay, 2016, s. 632).

‘Parasal hedefleme, para politikasinin yurti¢i faktorlere odaklanmasini
saglamakta, nominal bir ¢ipa sunarak zaman tutarsizligi problemini Onlemeye
yardimc1 olmakta ve para politikasinin yonii hakkinda aninda sinyaller vererek hesap
verebilirligi artirabilmektedir. Ancak bu stratejinin basarisi iki temel kosula baghdir.
Ik olarak, hedeflenen parasal biiyiikliik ile nihai hedef olan enflasyon ya da nominal
gelir arasinda giiclii bir iliskinin bulunmas: gerekir. Ikinci olarak, hedeflenen parasal
degiskenin merkez bankasinin kontrolii altinda olmasi zorunludur. Eger paranin
dolagim hizi, fiyat seviyesi ve gelir seviyesi arasinda istikrarl bir iliski yoksa, parasal
hedefler para politikas1 hakkinda dogru sinyaller vermez ve merkez bankasinin nihai

hedeflerine ulagsmada etkin bir ara¢ olamaz’(Bozkurt, 2006, s. 88).

‘Parasal hedefleme stratejisi ile Merkez Bankasi, enflasyonla yakindan

iligkili olan parasal biiyiikliikleri belirleyerek bunlara yonelik hedefler olusturur.
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Merkez Bankasi’'nin 1990'li yillarda hedefledigi parasal biiyiiklik, Tiirk Liras
cinsinden zorunlu karsiliklar ve serbest mevduatlardan olusan parasal tabandi.
1990’1 yillarda parasal tabanin nominal milli gelir artis hizina paralel olarak
artirilmas1 hedeflenmis ve yil sonunda bu parasal biiyiikliik, bir énceki yilin ayni
donemine kiyasla %15 oraninda artis gostermistir. Parasal tabanin IMF ile yapilan
anlagsmalarda enflasyonu diistirmeye yonelik performans kriteri olarak kullanildigi
goriilmektedir. Parasal hedefleme ile Merkez Bankasi’nin amaci, para arzi
fazlaliginin yaratilmasimi Onleyerek ekonomik aktorlerin beklentilerini enflasyona

kars1 yonlendirmektir’ (Kalayci, 2005, s. 275).

‘Parasal hedefleme, ekonomik istikrar1 saglamak ve uzun vadeli sermaye
olusumunu tesvik etmek acisindan Onemli bir aractir. Parasal istikrar, finansal
yatirimlarin performansini iyilestirir ve gereksiz riskli yatirimlarin 6niine geger. Ayni
zamanda, iktisadi birimlerin beklentilerinin daha 6ngdriilebilir ve istikrarli olmasini
saglayarak piyasalardaki dalgalanmalar1 azaltir. Para politikasi, enflasyonu kontrol
etmek ve parasal biliyiimeyi yonetmek i¢in kredi ve para politikalarin1 kullanir.
Ancak bu politikanin etkili olabilmesi, siki bir program dahilinde tavizsiz
uygulanmasina baghdir. Ozellikle kriz donemlerinde, Merkez Bankasi'nin piyasalara
giliven vermesi ve para biriminin istikrarini saglamasi, gelecege yonelik giiven ve
istikrar ortaminin olugmasinda kritik bir rol oynar. Boylelikle, beklentilerde istikrar
saglanarak fiyat diizeyleri de dengeye kavusur’(Birinci, 2011, s. 29). Parasal
hedefleme stratejisi, enflasyon beklentilerinin yonetilmesi, ekonomik istikrarin
saglanmas1 ve uzun vadeli biiylimenin desteklenmesi agisindan kritik bir rol oynar.
Bu stratejinin basariya ulagmasi, parasal biiyiikliiklerin dogru hedeflenmesi, seffaf
politikalarin uygulanmasi ve piyasalarda giiven ortaminin tesis edilmesi ile miimkiin
olmaktadir.

2.2.2.Doviz kuru hedeflemesi

‘Literatiirde doviz kuru, bir iilkenin para biriminin yabanci para birimleri
karsisindaki degeri olarak tanimlanirken, doviz kuru rejimi ise bu degerin
belirlenmesine yonelik stratejileri ifade eder. Doviz kuru rejimi, iilkenin para
politikas1 hedefleri dogrultusunda secilmekte ve merkez bankasinin para birimini
yonetme bi¢imini belirlemektedir. IMFnin 1999'daki siiflandirmasina gore, doviz

kuru rejimleri {i¢ ana kategoriye ayrilmaktadir: sabit, dalgali ve karma doviz kuru
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rejimi. Bu rejimler, doviz kurunun seviyesini ve dalgalanmalarini etkileyerek para

politikasinin etkinliginde énemli rol oynar’(Ozdemir & Bilgen, 2021, s. 545).

‘Doviz kuru hedeflemesi, ya da Onceden belirlenmis sabit déviz kuru
rejimlerinin, enflasyonu diisiirme amaci giliden iilkelerde siklikla tercih edilen bir
yaklasimdir. Ozellikle giivenilirligi sorgulanan merkez bankalar1, doviz kurunu ¢ipa
olarak kullanarak, ulusal paranin yabanci para biriminin giivenilirligi ile birlikte
kullanilmasii saglar. Bu yaklasimda, enflasyonla miicadelede basarili sonuglar
verilmis olsa da, bir¢ok iilkede bu sistem uygulanirken birden fazla hedefin tek bir
araca baglanma sorunuyla karsilasilmistir. Hedefler arasindaki uyumsuzluklar ve
beklenen soklar, mevcut doviz kuru rejimlerinin terk edilmesi ve devaliiasyonlara yol

acmustir’ (Ucak, 2004, s.114)

‘1980'den sonra Tiirkiye, ithal ikameci ekonomi politikalarini ihracata
dayali ve agik bir ekonomi modeli benimsemistir. Bu politika degisimiyle birlikte
doviz kuru politikalarinda da 6nemli doniisiimler yasanmis, ozellikle 24 Ocak
Kararlar1 ile TL'min dolar karsisinda ciddi bir devaliiasyona ugramasi, doviz
kurlarinin ekonomi {izerindeki isinmast artirtlmistir. 1989 yilinda yabanci sermaye
giriglerinin serbest birakilmastyla birlikte, Tiirkiye'nin finansal piyasalar1 uluslararasi
kisa vadeli sermaye hareketlerine baslamis ve bu durum ekonomik dengesizliklere
neden olmustur. 1980-1989 doéneminde sabit kur sistemi uygulanirken, 1989
sonrasinda kontrollii serbest kur sistemi benimsenmis, 2001 krizi sonrasinda ise
serbest dalgal1 kur rejimine ge¢ilmistir. Bu donemin déviz kuru politikalari, ihracata
dayal1 biiylime modelini desteklemis ve ekonomide tamamlanmis bir rol oynamistir.
Ancak 1990'lh yillarda sik sik yasanan ekonomik krizler, uygulanan déviz kuru
politikalarinin yapisal sorunlart mevcuttur. Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan biiyiik devaliiasyonlar, ekonomide derin krizlere yol agmistir. 2008 kiiresel
ekonomik krizin ardindan Merkez Bankasi'nin déviz kuru politikalariyla birlikte
ihracatta kaydedilen deger artislar1 saglanmistir’(Yilmaz ,Bugay, Tekgiil,
2019,5.213-214).

Doéviz kuru yonetimi, bir lilkedeki ekonomik istikrar1 ve biiyiime hedefi
iizerinde dogrudan etkili olup, uygulanan rejimlerin giicli, hedefler arasi uyumla
birlikte kullanilabilir. Tirkiye o6rneginde, 1980 sonrasi doviz kuru politikalari
ithracata dayali biiylimeyi desteklerken, ayn1 zamanda krizlerin temel nedenlerinden

biri olmustur. Sabit ve dalgali kur rejimlerinin getirdigi avantajlar ve riskli, doviz
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kurunun makroekonomik dengelerdeki kritik roliiniin ortaya ¢ikmasi, dolayisiyla
basarili bir ekonomi yonetimi i¢in bu politikalarin dikkatli planlanmasi

gerekmektedir.

2.2.3. Enflasyon hedeflemesi

‘Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin nihai amaci olan fiyat
istikrarin1 saglamak ve bu istikrart siirdiirmek i¢in kullanilan bir yaklasimdir. Bu
strateji, belirli bir donem icin dijital bir enflasyon hedefi ya da hedef araliginin
belirlenmesi ve bu hedefin kamuoyuna aciklanmasi ile uygulanir. Enflasyon
hedeflemesinin temel amaci, fiyatlarin genel seviyedeki istikrarini saglamaktir.
Ekonomik aktorlerin kararlarini alirken fiyat degisimlerini dikkate almamalarinin
saglandigi bu konumda, fiyat istikrarinin tam anlamiyla elde edildigi yerde. Bu
sekilde piyasalardaki islemlerin baglatilmasi ve enflasyon beklentilerinin daha

ongoriilebilir hale gelmesi amaglanir’ (Kartal, 2011, s. 80).

‘Enflasyon hedeflemesi stratejisine geg¢ilmeden oOnce, programin basarill
olabilmesi icin belirli 6n kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bankacilik
sektorliniin  giiclendirilmesi, Merkez Bankasimin bagimsizliginin teminat altina
almmas1t ve para politikasinda nihai hedef olarak fiyat istikrarinin 6n plana
cikarilmast bu oOn kosullar arasinda bulunmaktadir. Ayrica, hazine tarafindan
stirdiiriilebilir bir i¢ bor¢lanma mekanizmasinin olusturulmasi, enflasyon ve doviz
kuru arasindaki iliskinin zayiflatilmasi ve enflasyonun kontrol altina alinmasi, dalgali
kur rejiminde Merkez Bankasi miidahalesine gerek kalmaksizin istikrarin saglanmasi
ve mali piyasalarin kamu bor¢lanmasini karsilayacak kapasitede olmasi, stratejinin
basarili bir gekilde wuygulanabilmesi igin gerekli sartlar arasinda yer

almaktadir’(Sanl, 2006, s. 39).

‘Enflasyon hedeflemesi stratejisi, diger nominal ¢ipa politikalarindan farkl
olarak merkez bankalarina, secilen enflasyon hedefine ulasmak icin ¢esitli para
politikas1 araclarini saklama olanagi sunar. Bu yaklasim, iilkenin kendi ekonomik
kosullarina odaklanmasini saglarken, para politikas1 yalnizca tek bir degiskene bagl
kalmaksizin enflasyonu eritecek tiim oOzellikleri gozlemlenerek sekillendirilir. Bu
faktorler arasinda ticret artislari, doviz kuru hareketleri, kamu diizeni sistemleri,

beklentiler ve petrol fiyatlar1 gibi unsurlar yer alir. Hedefin kamuoyuna ilan
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edilmesi, merkez bankasinin politikalarinin seffaf bir sekilde siirdiiriilmesini ve

giivenilirligini arttirir’ (Altinigik, Cakmak ve Usta, 2006, s. 90) .

‘Enflasyon hedefleme stratejisi, diger para politikas1 yaklagimlarindan iki
temel 6zelligiyle ayrilmaktadir. {lk olarak, merkez bankalar1 enflasyon hedeflerini
sayisal olarak belirleyip kamuoyuna agiklamakta ve bu hedeflere ulasmay: taahhiit
etmektedirler; eger hedeflenen seviyelere ulasilamazsa, halka hesap verilmektedir.
Ikinci olarak, para politikas1 kararlarmin ekonomiyi etkilemesi zaman aldigindan,
merkez bankalar1 cari enflasyonu degil, gelecekteki enflasyonu kontrol etmeye
odaklanmaktadir. Bu c¢er¢evede, merkez bankalari diizenli araliklarla enflasyon
tahminleri yaparak bu tahminleri kamuoyuna duyurmakta, ongoriilen enflasyon
oraninin hedefle tutarliligi ve hedefin gergeklesmesiyle ilgili riskler kamuoyuna

aciklanmaktadir’ (Durmus, 2018, s. 5) .

‘Enflasyon hedeflemesi rejimi, yalnizca enflasyon hedefi belirleyip bunu
kamuoyuna aciklamakla sinirli kalmaz; ayni zamanda karar alma siirecinin
kurumsallagmasini saglar. Bu siireg, politika kararlarinin seffaf hale getirilmesi, karar
tarihlerinin 6nceden belirlenen bir takvime baglanarak kamuoyuna duyurulmasi ve
alinan kararlarin  gerekgeleri ile gelecekteki politikalara dair Ongoriilerin
aciklanmasimi igerir. Ayrica, bu rejim altinda Merkez Bankasi'min gelecekteki
enflasyona yonelik tahminleri biiyiik 6nem tasir. Merkez Bankasi, enflasyon ve diger
ekonomik gostergelere dair ongoriilerle, gelecekteki enflasyonist baskilara karsi
onceden uyarilir ve bu bilgiler faiz kararlarinin alinmasinda yol gosterici olur. Faiz
kararlarin1 en dogru sekilde alabilmek i¢cin Merkez Bankasi, genis kapsamli bir veri

setinden yararlanir’(Eroglu, 2007, s. 6) .

‘Tiirkiye, 2001 Subat krizi sonrasinda dalgali kur rejimine gegerek
enflasyonla miicadele amaciyla enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemistir.
Ancak kriz sonrasi belirsizlikler nedeniyle, dogrudan bu stratejiye gegmek yerine ilk
olarak "ortiikk enflasyon hedeflemesi" uygulanmistir. Bu ara rejimde, resmi olarak
ilan edilmese de enflasyon hedefleri belirlenip kamuoyuna agiklanmig ve bu
hedeflere ulasmak i¢in para politikasi araglari kullanilmistir. Yapisal reformlar ve
sik1 maliye politikalar1 sayesinde enflasyon kontrol altina alinmis ve 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesi donemine geg¢ilmistir. Bu donemde, Merkez Bankasi
enflasyon hedeflerini kamuoyuna ilan etmis, kisa vadeli faiz oranlariyla hedeflere

ulagsmay1 taahhiit etmigtir. Seffaflik, genis bilgi setlerine dayanma ve beklenti
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yonetimi, acik enflasyon hedeflemesinin temel unsurlari olmustur. Bu strateji
sayesinde Tiirkiye, tek haneli enflasyon oranlarina ulagsmayr basarmistir’(Durmus,

2018, s. 12-14) .

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi, fiyat istikrarini saglama
amacit dogrultusunda merkez bankalara esneklik ve seffaflik sunan etkili bir para
politikas1 araci olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu strateji, enflasyonun gelecekteki seyrine
yonelik tahminlere dayali olarak sekillendirilen para politikasi kararlariyla, ekonomik
istikrarin siirdiiriilebilirligine katki saglamaktadir. Ancak, bu stratejinin basarili bir
sekilde uygulanabilmesi icin bankacilik sektoriiniin  giiclendirilmesi, Merkez
Bankasi'nin bagimsizliginin saglanmasi ve siirdiiriilebilir bir bor¢lanma mekanizmasi
gibi yapisal reformlarin hayata gecirilmesi biiylik Onem tasimaktadir. Ayrica,
kamuoyuna seffaf bir sekilde ilan edilen enflasyon hedefleri, hem piyasa aktorlerinin
giivenini arttirmakta hem de enflasyon beklentilerini ongoriilebilir hale getirerek

ekonomik karar alma siireclerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
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BOLUM I11

2001 KRiZi SONRASINDA TURKIYE’DE PARA POLITIKASI

Tiirkiye’nin ekonomik tarihinde 6nemli bir doniim noktas1 olan 2001 krizi,
iilkenin ekonomik ve finansal politikalarinda kokli degisimlere yol agmistir. Krizin
hemen ardindan uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, Tiirkiye'nin
ekonomik yapisimi yeniden sekillendirmek ve siirdiiriilebilir bir biiyiime patikasina
oturtmak amaciyla tasarlanmistir. Bu boliimde, Gli¢li Ekonomiye Gegis
Programi’nin temel unsurlart incelenecek, 2000 yili Enflasyonu Diigiirme Programi
ile olan farklar1 ortaya konacaktir. 2001 krizi dncesinde ve sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinin genel durumu karsilastirmali olarak ele alinacak; bu siirecte uygulanan
politikalarin makroekonomik gostergeler tizerindeki etkileri degerlendirilecektir
Programin, Merkez Bankasi'nin aldig1 para politikas1 kararlar1 ve bu kararlarin
ekonomik gostergeler lizerindeki etkileri mercek altina alinacaktir.

3.1. 2001 Krizi Oncesi Tiirkiye Ekonomisinin Genel Durumu

1990'li yillar boyunca Tiirkiye ekonomisi inigli ¢ikigh bir biiylime seyri
izlemistir. Ozellikle 1994'te yasanan ekonomik kriz sonrasinda, 1995-2000 yillart
arasinda gozle goriiliir bir biiyiime fark edildi, ancak bu biiyiime istikrarli ve dengeli
olmaktan uzakti. Yiiksek enflasyon, 1990'larin sonunda Tiirkiye ekonomisinin en
ciddi problemlerinden biriydi ve yillik enflasyon oranlart %60 ile %100 arasinda
degisiyordu. Merkez Bankasi'nin  bagimsizliginin  olmamast ve kamu
harcamalarindaki artis, enflasyonun kontrol edilememesine neden olmustur. Bununla
birlikte, mali disiplinin saglanamamasi, yiiksek biitce agiklar1 ve sosyal giivenlik
sistemindeki dengesizlikler kamu finansmanini1 zora soktu. Bu durum, bor¢lanma
gereksinimini artirarak kamu borcunun hizla biliylimesine yol agmistir. Bankacilik

sektorli ise zayif ve kirillgan yapisiyla dikkat ¢ekiyordu; bankalarin doviz aciklari,
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yetersiz sermaye yapilart ve kotii yonetim uygulamalari nedeniyle 1999-2000

yillarinda birgok banka iflas etti veya devlet miidahalesi ile karsilagmustir.

‘Tirkiye Odalar Birligi’nin Nisan 2001’de yayinladig1r rapor, Tiirkiye
ekonomisinin  1990-2000 yillar1 arasindaki durumunu ayrmtili bir sekilde ele
almaktadir. Rapora gore, bu donemde Tiirkiye’nin ekonomik savurganligi 195,2
milyar dolar seviyesindedir. Bu savurganligin en 6nemli nedenlerinden biri, yiiksek
miktarda i¢ bor¢lanmalardir. Bu donem igerisinde sadece i¢ borg faiz 6demeleri 143

milyar dolar diizeyindedir’ (Celebi, 2001, s. 15).

‘Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) ve ozellestirme kapsamindaki
kuruluslarin bor¢lanma gereksinimleri ise toplamda 32,2 milyar dolar olarak
kaydedilmistir Ayrica, kamu bankalarinin gorev zarari, 1990-2000 yillar1 arasinda
toplamda 20 milyar dolardir. Ayni1 donemde, Ziraat Bankasi’nin Kooperatif
Birlikleri’ne diislik faizli kredi vermesi nedeniyle hazine zarar1 9,2 milyar dolar
olmugtur. Tamamlanmasi geciken kamu yatirimlarinda yipranma, bakim ve idame
harcamalar1 nedeniyle hazine zarari ise 6,8 milyar dolar olarak belirtilmistir’ (Celebi,

2001, s. 16).

‘1990'larda Tiirkiye'de banka kurmanin daha kolay hale gelmesi, yetersiz
sermayeye sahip bankalarin artmasma neden olmustur. Sinirsiz mevduat garantisi
nedeniyle risk faktoriiniin ortadan kalkmasiyla, bu bankalar nispeten yliksek faiz
oranlar1 sunarak mevduat ¢ekebilmislerdir. Baz1 bankalar ise asir1 miktarda devlet

tahvili bulundurarak ek riskler almistir’(Keyder, 2023, s. 4-13).

Bu veriler, 1990-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin ciddi yapisal
sorunlarla kars1 karsiya oldugunu ve bu sorunlarin ekonomi iizerinde kalic1 etkiler
biraktigimi  gostermektedir. I¢ bor¢lanma ve yiiksek faiz Sdemeleri, kamu
bankalarinin gorev zararlart ve kamu yatirimlarindaki verimsizlikler, kamu
maliyesinin siirdiiriilebilirligini tehdit eden unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ekonomik reformlarin yetersiz kalmasi ve yapisal sorunlarin ¢oziilmemesi, 2001
yilinda yasanan ekonomik krizin altyapisini hazirlamis ve bu donemdeki politika
hatalarinin bedeli agir olmustur. Bu nedenle, Tiirkiye’nin ekonomik siirdiirtilebilirligi

icin yapisal reformlarin ve mali disiplinin 6nemi vurgulanmalidir.
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3.1.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin Analizi

Tiirkiye ekonomisi, Kasim 2000 ve Subat 2001'de, tarihinin en ciddi
finansal krizlerinden ikisini yasamistir. Bu donemde, ekonominin kirilgan yapisi,
bankacilik sektoriindeki sorunlar ve siyasi belirsizlikler, kisa siirede biiyiik bir
ekonomik ¢okiise yol agcmistir. Kasim 2000'de baslayan likidite krizi ve ardindan
Subat 2001'de yasanan siyasi gerilimlerin tetikledigi finansal kriz, doviz kurlarinda
ani artiglara, faiz oranlarmin yiikselmesine ve genis capli ekonomik durgunluga
neden olmustur. Bu krizler, sadece ekonomik yapiy1r sarsmakla kalmamis, aym
zamanda toplumsal ve siyasi sonuclar dogurarak, Tiirkiye'nin ekonomik

politikalariin yeniden sekillendirilmesine zemin hazirlamistir.

2000 yilinda Tiirkiye ekonomisi belirli bir bliylime seviyesine ulastiktan
sonra, Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan mali krizler nedeniyle olumsuz
etkilenmis ve 2001 yilinda bir daralma yasamistir. Krizlerin sonucu olarak
Tiirkiye'den biiyiilk miktarda sermaye ¢ikist yasanmis ve Tirk Lirasi'nin
dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte deger kaybi olmustur. Bu durum, giivensizlik
ortami yaratarak i¢ talebin azalmasina ve ekonominin daralmasina yol agmistir.
Ayrica, 0zel sektore verilen kredilerin hacmindeki diisiis ve faiz oranlarindaki artis

da ekonomideki giivensizlik ortamini pekistirmistir (TCMB, 2001: s. 18-19).

‘Kasim ayimnin son haftasinda, bankacilik sektdriinden kaynaklanan ve mali
piyasalarda ciddi bir giiven kaybina yol agan biiytik bir kriz patlak verdi. Bankalarin
kotii yonetim uygulamalariyla kriz daha da biiylidii ve yeni boyutlar kazanarak

derinlesti’ (Turan,2005,s.5).

2000 yilmin ilk yarisinda cari agigi finanse etmek i¢in Hazine, tahvil
ihraglarm biiyiik &lgiide artirdi. Ozellikle Agustos ayindan itibaren kisa vadeli
sermaye girislerinde belirgin bir artis yasandi ve Hazine, yil boyunca toplamda 7,5
milyar dolar tutarinda tahvil ihra¢ etti. Ayni zamanda, hiikiimet ve banka dis1
sektorler, yurtdisinda menkul kiymet islemleri ve uzun vadeli kredi kullanimlarini

artirarak, dis finansman kaynaklarina olan talebi yiikseltti’(TCMB, 2001:49-50).

Tahvil ihraglarindaki artis ve kisa vadeli sermaye girislerindeki yiikselis,
2000 yilimin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisinde belirgin bir etki yaratti. Hazine'nin
cari ag1g1 finanse etmek i¢in artan tahvil ihraci, dis borg yiikiinii artirdi ve ekonomiyi

dis finansmana daha bagimli hale getirdi. Ote yandan, kisa vadeli sermaye
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giriglerinde yasanan artig, piyasalarda giiven kaybina neden oldu ve ekonomik
kirilganligr artirdi. Bu donemde yerlesiklerin yurtdisinda gercgeklestirdigi menkul
deger islemleri ve uzun vadeli kredi kullaniminin artmasi da dikkat ¢ekiciydi. Ancak,
bu silirecte yasanan krizler ve finansal istikrarsizlik, Tiirkiye'nin ekonomik
politikalarin1 gézden gecirmesine ve yapisal reformlara odaklanmasina yol acti. IMF
ile yapilan anlagmalar ve hayata gecirilen uzun vadeli ekonomik reformlar, kriz
sonras1t donemde ekonomik istikrarin saglanmasi ve finansal sistemin giiglendirilmesi

i¢cin 6nemli adimlar oldu.

Subat 2001 krizinde ise Anayasa Mahkemesi ile hiikiimet arasinda yasanan
anlagmazlik, siyasi istikrarsizlia neden oldu. Bu durum, piyasalarda giiven kaybini
ve sermaye kacisini tetikledi. Siyasi gerilimler, ekonomik istikrar1 tehdit eden
unsurlar arasinda yer aldi. 2001 krizi, Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomik arenada
yasadig1 zorlu bir donemi temsil eder. Anayasa Mahkemesi ile hiikiimet arasindaki
anlasmazlik ve ardindan gelen siyasi istikrarsizlik, ekonomide giiven kaybina ve
sermaye kacisina yol acti. Bu durum, piyasalarda belirsizlik ve endise atmosferini
derinlestirdi. Ekonomik faaliyetlerde daralma ve igsizlik oranlarinda artig gibi somut
etkiler, krizin derinligini gdsterdi. Kriz, Tiirkiye'nin ekonomik politikalarini ve siyasi
yapilanmasini yeniden degerlendirmesi icin bir firsat yaratti.

3.1.1.1. icsel faktorler

2000 Kasimm ve 2001 Subat krizlerinin ig¢sel faktorleri, Tiirkiye'nin finansal
sistemindeki kirilganliklar ve kamu maliyesindeki yapisal sorunlara dayanmaktadir.
Finansal sistemdeki kirilganlik, zayif bankacilik sektorii, diisiik sermaye yeterliligi,
kotii yonetim ve denetim mekanizmalar1 gibi unsurlar igerir. Bankalar arasindaki
giiven eksikligi ve yiiksek riskli kredilerin yayginligi da krize katkida bulunmustur.
Kamu maliyesindeki yapisal sorunlar ise yliksek biitce aci1g1, kamu borglarindaki artis
ve verimli olmayan harcama politikalar1 gibi unsurlari igerir. Bu sorunlar, ekonomik
istikrarsizligr ve piyasalarda giivensizligi artirmistir. Krizler, bu igsel faktorlerin
birlesimiyle tetiklenmis ve ekonomide ciddi sarsintilara neden olmustur. Bu
donemde yasanan krizler, Tiirkiye'nin finansal ve ekonomik yapilarin1 derinlemesine

gbzden gegirmesine ve yapisal reformlara odaklanmasina neden olmustur.

Finansal kirilganliklar, bir iilkenin ekonomik istikrarini tehdit eden ve
krizlerin olusumunda 6nemli rol oynayan zayifliklardir. Bu kirilganliklar, bankacilik

sektoriindeki sermaye yetersizlikleri, likidite sikintilari, yetersiz risk yonetimi ve
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denetim mekanizmalarindaki eksiklikler gibi unsurlardan kaynaklanir. Finansal
sistemin bu zayif noktalari, ekonomik dalgalanmalar karsisinda direncini azaltir ve
ani soklara kars1 savunmasiz hale getirir. Tiirkiye'nin 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinde, finansal kirilganliklarin rolii belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmis ve bu

donemdeki ekonomik calkantilarin temel nedenlerinden biri olmustur.

‘Yiksek enflasyon ve mali belirsizlikler gibi ekonomik faktorler,
Tirkiye'nin mali sistemi iizerinde baski yaratirken, bankalarin ve devletin tahvil ve
hazine bonosu satiglartyla kazang saglamasi, reel ekonominin iiretim ve verimliligini
olumsuz etkilemistir. Kamu kesimindeki mali diizensizlikleri diizeltmeye yonelik
yasal diizenlemelerin yetersiz kalmasi, kayit dis1 ekonomi ve kara para akisinin
denetim altina allmamamasi1 sonucunda vergi kaybi artmis ve ekonomik birimlerin
yonlendirilme kapasitesi azalmistir. Bu durum, daraltici para ve maliye
politikalariin etkinliginin gelismis iilkelere gore diisiik olmasina neden olmus,
kiiciik  degisimlerin  bile ekonomik etkileri siddetlendirdigi  bir ortam

yaratmistir’(Aydin,2022,s.54).

‘Yatirnrm hacmi, ekonomik biiylimeyi belirleyen en 6nemli faktorlerden
biridir ve bu hacim, i¢ ve dis tasarruflarin miktarina baghdir. Yetersiz tasarruf
egilimi, biiylimenin 6niinde bir engel olusturur. Ayrica, tasarruflarin yatirimlar yerine
glivenli olmayan yontemlerle degerlendirilmesi, mali sisteme duyulan giivensizlik
nedeniyle yastik altinda tutulmasma ya da yurtdisina yonlendirilmesine yol agar.
Ulkede tasarruf yetersizligi yasamirken, ticaret yoluyla ddviz kazanamayan
ekonomiler dis bor¢lanmaya yonelerek bu acigi kapatmaya calisir. Ancak, dis
aciklar1 kapatmak amaciyla alinan sicak paranin ani ¢ikisi, ekonomik

istikrarsizliklara ve krizlere zemin hazirlar’ (Aydin,2022,53).

Finansal kurumlarin yetersiz risk yonetimi uygulamalart da krizin
tetikleyicileri arasinda yer almistir. Kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskleri
etkin bir sekilde yonetemeyen bankalar, yliksek riskli kredi verme ve yatirim yapma
egilimlerini artirmiglardir. Tiirkiye'de 1990'larin sonunda, bankacilik sektoriindeki
denetim eksiklikleri ve zayif risk yonetimi, krizlerin dncesinde 6nemli bir kirilganlik
unsuru olarak ortaya c¢ikmistir. Finansal sistemin saglikli isleyisi i¢in etkin bir
diizenleyici ve denetleyici cerceve gereklidir. Ancak, Tiirkiye'de kriz oncesi
donemde bankacilik sektoriiniin yetersiz denetimi ve diizenlemelerin zayifligi,

sistemin kirillganligini artirmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun
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(BDDK) 1999'da kurulmasi, bu eksikliklerin giderilmesi yoniinde énemli bir adim

olsa da, bu reformlarin etkileri krizden 6nce tam olarak hissedilememistir.

Kamu maliyesindeki yapisal sorunlar da krizlerin i¢sel nedenleri arasinda
onemli bir yere sahiptir. Yiiksek biit¢ce agiklari, hiikiimetin harcamalarini1 finanse
etmek icin daha fazla bor¢lanmasina neden olmus ve bu durum, faiz yiikiiniin
artmasina ve mali silirdiiriilebilirligin tehlikeye girmesine yol agmistir. Tirkiye'de
1990'lar boyunca siiregelen yiiksek biitge agiklari, 2000 ve 2001 krizlerinin baslica
nedenlerinden biri olarak 6ne ¢ikmistir. Artan kamu borglari, devletin bor¢ geri
o0deme kapasitesini zayiflatmis ve finansal piyasalarda giiven kaybina yol agmustir.
Tirkiye'de kriz Oncesinde hizla artan kamu borglari, hiikiimetin mali
yukiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini sorgulatmis ve ekonomik istikrarsizlig

derinlestirmistir.

‘Kamu maliyesindeki temel yapisal sorunlar, genellikle gelirlerin
toplanmasi ve harcamalarin yonetimi arasindaki dengesizliklerden
kaynaklanmaktadir. Ozellikle, vergi tabanmin yeterince genis olmamasi, vergi
kacak¢iligimin yayginlagsmas1 ve vergi sistemindeki adaletsizlikler, gelir toplama
stireglerinde ciddi sorunlar yaratmaktadir. Ayrica, harcamalarin verimli ve seffaf bir
sekilde yonetilmemesi, blitce aciklarinin kalict hale gelmesine ve kamu borcunun

giderek artmasina yol agmaktadir’(Tanzi, 2000; OECD, 2018).

Verimsiz harcama politikalari, kamu kaynaklarinin etkin kullanilmamasina
yol agmis ve mali disiplinin bozulmasma neden olmustur. Tirkiye'de 1990'lar
boyunca uygulanan popiilist harcama politikalari, mali kaynaklarin verimli
kullaniomin1 engellemis ve yapisal mali sorunlar1 daha da biiylitmiistiir. Maliye
politikalariin uzun vadeli ekonomik hedeflerle uyumlu olmamasi, ekonomik
istikrar1 olumsuz etkilemistir. Tirkiye'de kriz dncesi donemde, kisa vadeli politik
cikarlarin 6n planda tutulmasi, maliye politikalarinin etkinligini azaltmis ve krizlerin
derinlesmesine katkida bulunmustur. Bu i¢sel faktorlerin birlesimi, Tiirkiye'nin 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinde yasadigi ekonomik sarsintilarin temelini

olusturmustur.

‘Kamu gelirlerinin  biiyiikk bir boliimiinii vergiler olusturmaktadir ve
konsolide biit¢e gelirlerinin %75'inden fazlas1 vergi gelirlerinden saglanmaktadir. Bu

gelirler, kamu harcamalarin1 finanse etmede en Onemli kaynak olarak One
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cikmaktadir. Ayni zamanda, vergi gelirlerinin yeterince artirilamamasi, kamu
aciklariin temel sebeplerinden biri olarak goriilmektedir. Vergiler genel olarak iki
ana gruba ayrilir: dogrudan gelir ve servet lizerinden alinan dolaysiz vergiler ile mal
ve hizmetler iizerinden alinan dolayli vergiler. Dolayl1 vergiler, tiiketim iizerinden
alinmasi ve tahsilatinin kolay olmasi nedeniyle avantajli kabul edilse de, vergi adaleti
acisindan dolaysiz vergiler daha adil sayilabilir. Son yillarda Tiirkiye'de dolayli
vergilerin toplam vergi gelirleri icindeki paymin %50'den %60'a yiikseldigi
gbzlemlenmistir. Bu artis, dolayli vergilerin kolayca tahsil edilmesine dayansa da,
vergi adaletine zarar verebilir. Vergi yapisi incelendiginde, bazi vergilerin yeterince
toplanamadigt ve bu durumun kamu gelirlerinde yetersizliklere yol agtig1
anlasilmaktadir. Bu degerlendirmeler, kamu maliyesi agisindan énem arz etmekte ve
vergi politikalarinin yeniden diizenlenmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Dolaylt
vergilerin artiginin vergi ve sosyal adalet acisindan yeniden gozden gecirilmesi

gerektigi sonucuna ulasilabilir’ (Sar1,2003,s.148).

Kamu gelirlerinin biiylik bir kismini1 olusturan vergiler, biitce dengesi ve
kamu harcamalarmin finansmani agisindan kritik éneme sahiptir. Ozellikle dolayli
vergilerin artan orani, vergi toplama siirecinde kolaylik saglasa da vergi adaleti
acisindan bazi sorunlar yaratmaktadir. Dolayli vergilerin paymin %60 seviyelerine
cikmasi, vergi adaletini zayiflatarak, gelir dagiliminda adaletsizliklere neden olabilir.
Bu durum, vergi politikalarimin goézden gegirilmesi ve adil bir vergi sistemi
olusturulmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

3.1.1.2. Dissal faktorler

Ekonomik krizlerin olusumunda, i¢sel faktorlerin yani sira digsal faktorlerin
de 6nemli bir rol oynadigi bilinmektedir. Kiiresel ticaret dinamiklerindeki degisimler,
uluslararas1 finansal akimlarin ani yon degisiklikleri, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve jeopolitik gerilimler, ekonomilerin kirilganliklarint artirarak
krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir. Ornegin, 2008 kiiresel finans krizi, Lehman
Brothers'in iflasiyla baslayan ve hizla yayilan bir domino etkisi yaratmistir. Benzer
sekilde, petrol fiyatlarindaki ani artislar veya diisiisler, enerji bagimli ekonomilerde
ciddi dalgalanmalara yol acabilmektedir. Ayrica, iilkeler arasindaki ticaret savaslari
ve tarifelerin yiikseltilmesi, kiiresel ticaret hacmini daraltarak ekonomik
durgunluklara zemin hazirlayabilir. Bu digsal faktorler, ulusal ekonomilerin

istikrarin1 tehdit eden ve Ongoriilemeyen riskler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
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nedenle, ekonomik krizlerin analizi ve yonetiminde digsal faktorlerin dikkatlice

incelenmesi ve stratejik dnlemler alinmasi biiylik 6nem tagimaktadir.

‘1980'lerin sonlarindan itibaren ivme kazanan finansal serbestlesme siireci,
1990'lar boyunca birgok finansal krizin yasanmasina zemin hazirlanmstir. Ornegin,
1994'te Meksika'da, 1997'de Gilineydogu Asya'da, 1998'de Rusya'da, 1999'da
Brezilya'da ve 2000-2001 yillarinda Tiirkiye ile Arjantin'de krizler ardi1 ardina patlak
vermistir. Finansal liberalizasyon politikalari, finans sektoriiniin reel ekonomiden
cok daha hizli bliylimesine neden olmustur. Bu donemde, finansal aktiviteler ve
araclar cesitlenirken, yeni finansal {irtinlerin ve tasidiklar1 risklerin degerlendirilmesi
icin gerekli teknik kapasite yeterince gelistirilememistir. Bu durum, finansal
piyasalarin kirilganligini artirarak krizlerin yayilmasina olanak

tammustir’(Ozkan,2008,s.3).

2001 yilindan sonra diinya finans piyasalarinda yasanan likidite fazlasi,
yliksek faiz oranlar1 sunan Tiirkiye ekonomisine dnemli firsatlar getirmistir. Ancak,
bu likidite fazlas1 kiiresel krizin patlak vermesiyle sona ermis ve kriz, Tiirkiye
ekonomisi iizerinde ciddi etkiler birakmistir. Kiiresel kriz Tiirkiye'de baslamamis
olsa da, uluslararas1 piyasalardan saglanan fonlarin azalmasi dis bor¢lanma
maliyetlerini artirmis ve dis kaynaklara erisimi zorlastirmistir. Tirkiye'nin tasarruf
ac1g1 nedeniyle dis finansmana olan yiliksek bagimlilii, ekonomiyi daha da kirilgan
hale getirmistir. Ayrica, Tiirkiye'nin en biiyiik ticaret ortagi olan Avrupa'nin kiiresel
kriz sebebiyle yasadigi durgunluk, Tirkiye'nin ihracatim ve genel ekonomik
bliyiimesini olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel
ekonomik dalgalanmalara karsi ne kadar hassas oldugunu bir kez daha ortaya

koymustur’ (Ertugrul, ipek,Colak,s:62).

‘Asya ve Rusya ekonomik krizlerinin 2001 Tirkiye krizine yayilmasi,
kiiresel finansal entegrasyon ve sermaye hareketlerinin  hizlanmasiyla
gerceklesmistir. 1997 yilinda Giineydogu Asya'da baglayan kriz, Tayland'in baht para
biriminin devaliiasyonuyla tetiklenmis ve hizla diger bolge iilkelerine yayilarak
biiylik ekonomik durgunluk ve finansal kayiplara yol agmistir. 1998'de Rusya'nin
borg¢larin1 6deyememesi ve ruble'nin deger kaybi, kiiresel piyasalarda sok etkisi
yaratarak yatirimcilarin geligmekte olan piyasalardan ¢ikmasina neden olmustur.Bu
krizlerin ardindan Tiirkiye'ye yonelik yabanci sermaye akislar1 azalmis, faiz oranlari

yukselmis ve ekonomik istikrar bozulmustur. Tiirkiye'nin finansal sistemindeki
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kirilganliklar ve bankacilik sektoriindeki sorunlar, kiiresel yatirimcilarin gilivenini
sarsmis ve 2001 yilinda biiylik bir ekonomik kriz yasanmasina zemin

hazirlamistir.’(Yazic1,2020).

Kiiresel ekonomik kosullar ve dis soklar, Tiirkiye ekonomisinin
kirilganligini artirmis ve bu kirilganlik, krizlerin yayilmasini hizlandirarak ekonomik
istikrar1 tehdit etmistir. Bu nedenle, gelecekte benzer krizlerin etkilerini minimize
edebilmek icin, saglam ve direngli ekonomik yapilarin olusturulmasi ve etkin risk
yOnetimi stratejilerinin uygulanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

3.1.2. Kriz Oncesi Dénemde Temel Makroekonomik Gostergeler

2001 krizi Oncesi Tiirkiye ekonomisi, ciddi yapisal sorunlar ve
dengesizlikler sergilemekteydi. Enflasyon oranlarimin %60 ile %100 arasinda
degismesi, ekonomik istikrarin saglanamamasinin énemli bir gostergesiydi. Kamu
bor¢ stoklar1 hizla artarken, i¢ bor¢lanma faiz 6demeleri kamu maliyesi iizerinde
biiylik bir yiik olusturuyordu. Toplamda 143 milyar dolarlik faiz 6demesi, kamu
biitgesinin 6nemli bir kisminin borg servislerine ayrilmasma neden oluyordu. Yiiksek
igsizlik oranlar1 ve istikrarsiz ekonomik biiyiime, sirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinden uzaklasildigim1 gdstermekteydi. Bankacilik sektdrii ise yetersiz
sermayelendirilmis yapist ve asir1 riskli islemleri nedeniyle kirllgandi. Bu donemde
bankalarin doviz pozisyonlarindaki agiklar ve asir1 kamu kagidi tasima egilimleri,
finansal sistemin zayifligin1 ortaya koyuyordu. Tim bu gostergeler, Tiirkiye
ekonomisinin 2001 krizi 6ncesinde ne kadar hassas ve dis soklara karsi savunmasiz
oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. 19 Subat 2001 krizi, Tiirkiye ekonomisini
derinden sarsmis ve tiim makroekonomik gostergelerde belirgin bozulmalara yol

agcmugtir.

‘Kriz siirecinde Tiirk Lirasi, dolar karsisinda neredeyse %100 oraninda
deger kaybetmis, kriz Oncesinde 680.000 TL seviyelerinde olan dolar kuru,
1.300.000 TL'ye kadar yiikselmistir. Subat 2001'de 28 milyar dolar olan doviz
rezervleri, Mayis 2001'de 18 milyar dolara diismiistiir. Biitce agig1, 2001 yilinda 5
katrilyon TL olarak hesaplanirken, bu a¢igin 20 katrilyon TL'yi asabilecegi tahmin
edilmistir. Baslangicta %4 biliylime orant Ongoriilmesine karsin, ekonomik
kiigiilmenin %4 ile %4.5 arasinda olacagi ve hatta bazi tahminlere gore % -3
seviyesinde gergeklesebilecegi dile getirilmistir. Enflasyonun %20 seviyelerine

cekilmesi hedeflenmis olsa da, %80 oranina ulagabilecegi endisesi ortaya ¢ikmustir.
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Hazine’nin %25 faiz oraniyla bor¢lanmay1 planladigi bu donemde, faiz oranlar1 %80-
90 seviyelerine ¢cikmistir. Kriz sonrasinda bankalardaki déviz mevduatlar1 38 milyar
dolardan 33 milyar dolara gerilerken, issizlik orani ve is yerlerini kapatanlarin sayisi
artmistir. Kriz dncesinde aylik 40 trilyon TL olan protesto edilen senet miktari, kriz

sonrasi aylik 90 trilyon TL'ye ytikselmistir’ (Celebi, 2001s.23).

19 Subat 2001 krizi ,Tirkiye ekonomisinin yapisal zayifliklarini ve
kirilganliklarii net bir sekilde ortaya koymustur. Tiirk lirasinin hizli deger kaybi ve
doviz rezervlerinin erimesi, ekonomik istikrarin ne kadar hassas oldugunun
gostergesidir. Yiikselen biitce agiklarinin yani sira enflasyon oranlart kamu
maliyesinin siirdiiriilebilir olmadigina isaret etmektedir.Hazine bor¢lanma faizlerinin
asirt yiikselmesi, piyasa giliveninin kayboldugunu ve ekonomi politikalarinin
ivedilikle revize edilmesi gerektigini ortaya koymustur. Kriz sonrasi artan
issizlik ,iflaslar , protesto edilen senetler krizin reel ekonomiye olan yikici etkilerini
gozler Ontline sermektedir. Bu kriz, Tiirkiye'nin kapsamli ekonomik reformlara ve
mali disipline duydugu acil ihtiyaci agik¢a gostermistir.

3.1.2.1. Enflasyon oranlar1

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda enflasyon ara vermeksizin ekonominin en biiyiik
sorunlarindan biri haline gelmistir. Yiiksek enflasyon oranlari , ekonomik istikrari

tehdit etmis ve cesitli yapisal reformlarin gerekliligini ortaya koymustur.

‘Uygur (2001), 2001 finansal krizinde bankalarin déviz pozisyonlarinin yani
sira kirilgan makroekonomik temellerin de énemli rol oynadigini vurgulamaktadir’

(Uygur, 2001, s. 85)

‘Ulkemizde yaklagik yirmi yil boyunca yiiksek enflasyon oranlari
yasanmustir. 1939-1949  yillar1 arasinda ortalama yillik enflasyon %14.3
seviyesindeyken, 1950-1959 yillarinda %38.8’e diigsmiistiir. 1960-1969 yillar1 arasinda
ise ortalama enflasyon %4.4 gibi daha diisiik bir seviyede kalmistir. Ancak, bu
donemden sonra enflasyon oranlar1 artis egilimine girmis, 1980-1989 yillarinda
%50.7’ye, 1990-1996 doneminde ise %78.7’ye kadar yiikselmistir’ (Aydogan, 2004,
$.93).

Tiirkiye'nin enflasyon oranlari, 6zellikle 1980'li yillardan itibaren ciddi bir
artig egilimi gostermistir. 1960'larda diisiik seyreden enflasyon, 1980'lerle birlikte
hizla yiikselmis ve 1990'larda kronik bir hale gelmistir. 19901 yillarda enflasyon
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oranlarinin %60 ile %100 arasinda seyretmesi, Tirkiye'nin yapisal ekonomik
sorunlarmin derinlestigini ve bu sorunlarin ¢oziimii i¢in yeterli reformlarin hayata
gecirilmedigini  gostermektedir. Bu donemde, yiiksek enflasyonun ekonomiyi
istikrarsizlastiric1 etkisi agikca goriilmiis, makroekonomik kirilganliklar artmis ve
ozellikle 2001 krizinde bankacilik sektorii ve doviz pozisyonlar: bu zayif temellerin
bir sonucu olarak krize siiriiklenmistir. Bu durum, Tirkiye'nin 2000'li yillarin
basinda kapsamli reformlarla enflasyonla miicadeleye yonelmesinin gerekliligini

ortaya koymustur.

Tablo 4'te, Tiirkiye'nin 1980-2001 yillar1 arasindaki yillik tiiketici fiyatlar:

enflasyon oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Enflasyon ,Tiiketici fiyatlar1 ( yillik %) - Tiirkiye (1980-2001)

YIL ENFLASYON
1980 94.3
1981 37.6
1982 29.1
1983 31.4
1984 48.4
1985 45
1986 34.6
1987 38.9
1988 68.8
1989 63.3
1990 60.3
1991 66
1992 70.1
1993 66.1
1994 105.2
1995 89.1
1996 80.4
1997 85.7
1998 84.6
1999 64.9
2000 54.9

2001 54.4
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Kaynak : ( Diinya Bankasi, Enflasyon, tiiketici fiyatlari- yillik %,2024)

Tablodaki enflasyon oranlarina bakildiginda, Tiirkiye’nin 1980-2001
doneminde yiiksek enflasyonla miicadele ettigi acik¢a goriilmektedir. 1980'de
enflasyon orani %94.3 gibi oldukca yiiksek bir seviyededir. 1981 ve 1982 yillarinda
diisiis gosterse de bu oranlar %30’lar seviyesinde kalmistir, yani enflasyonun
diismesine ragmen hala 6nemli bir sorun tegkil etmistir. 1984-1989 yillar1 arasinda
enflasyon oranlart  %30-%68 araliginda dalgalanmig, bu da istikrarli bir
makroekonomik yapidan uzaklasildigim gostermektedir. Ozellikle 1988 ve 1989
yillarindaki %68.8 ve %63.3 oranlari, enflasyonun kontrol altina alinamadigini ve

ekonomik politikalarda etkin bir ¢dziime ulasilamadigini isaret etmektedir.

1990’11 yillar enflasyonun kroniklestigi bir donem olarak karsimiza
cikmaktadir. 1994'te %105.2 ile iic haneli enflasyon orani goriilmiis, bu donem
Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli bir doniim noktasi olmustur. 1990'l1 yillarin sonlarina
dogru enflasyon bir miktar diisse de, oranlar hala %60-85 araliginda seyrederken
ekonomideki kirillganlik devam etmistir. 2000 yilina gelindiginde %54.9 ile gorece
daha diisiik bir enflasyon orani yakalanmis, ancak bu bile ekonomik istikrar

acisindan yeterli olmamustir.

Sonug olarak, bu dénem boyunca yiiksek enflasyon Tiirkiye’nin en 6nemli
makroekonomik sorunlarindan biri olmustur. Yapisal reformlarin yetersizligi,
finansal istikrarsizlik ve kiiresel ekonomik dalgalanmalar, bu dénemde yiiksek ve

dalgali enflasyon oranlarin temel nedenleri arasinda yer almstir.

‘Turkiye'de 1980'li yillardan itibaren enflasyon oranlar1 ciddi bir artig
gostermistir.  1980-1989 doneminde ortalama enflasyon %50.7, 1990-1996
doneminde ise %78.7 olarak kaydedilmistir’ (Aydogan, 2004, s. 93).

‘1990l yillarda Tiirkiye'de enflasyon oranlari, yapisal ekonomik sorunlarin
bir sonucu olarak siirekli yiiksek seyretmistir. Bu donemde yillik enflasyon oranlari

%060 ile %100 arasinda degisiklik gostermistir ’(Eroglu, 2010, s. 45).
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Turkiye'de Tuketici Fiyatlari Enflasyonu (1980-2001)
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Grafik 1. Enflasyon, Tiiketici fiyatlar1 (yillik %) - Tirkiye (1980-2001)

(Tablo 4’ te ki veriler kullanilarak hazirlanmstir.)

Grafik, 1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki enflasyonun dalgali ve
genellikle yliksek seyreden bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. 1980°de
%94,3 ile baslayan enflasyon, 1981-1987 yillar1 arasinda diisiis egilimi gdstermis
ancak bu oranlar yine de yiiksek seviyelerde kalmistir. 1994 yilinda %105,2 ile
zirveye ulasmis, ardindan dalgali bir diisiis yasanmustir. 1995-2001 yillar1 arasinda
enflasyon %54-89 arasinda degisim gostererek 2001 yilinda %54,4 seviyesine
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gerilemigtir. Grafik, Tiirkiye’nin bu donemde yiiksek enflasyonla miicadele ettigini
ve istikrar saglamada zorluk yasadigini yansitmaktadir.

3.1.2.2. Bilyiime oranlari

Tablo 5'te, Tiirkiye'nin 1980-2001 yillar1 arasindaki yillik gayri safi yurt ici
hasila (GSYIH) biiyiime oranlarini gosteren veriler yer almaktadir. Diinya

Bankasi'nin sagladigi yillik biiylime oranlarma dayanmaktadir.
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Tablo 5. Tiirkiye GSYIH biiyiime oran1 (yillik %) (1980-2001)

YIL GSYIH BUYUME ORANI
1980 2.4
1981 4.9
1982 3.6
1983 5
1984 6.7
1985 4.2
1986 7
1987 9.5
1988 2.3
1989 0.3
1990 9.3
1991 0.7
1992 5
1993 7.7
1994 -4.7
1995 7.9
1996 7.4
1997 7.6
1998 2.4
1999 3.3
2000 6.9
2001 -5.8

Kaynak : (Dlinya Bankasi, 2024)

Tabloya gore, Tiirkiye'nin 1980-2001 yillar1 arasindaki biiylime oranlari
oldukca dalgalidir. 1980'deki % -2.4 oranindaki kiigiilme, 1981'den itibaren
toparlanmaya baglamis ve 1987'de 9%9.5 ile zirve yapmistir. Ancak bu bilyiime
stirekli olamamis, 1994 (% -4.7) ve 2001 (% -5.8) yillarinda yeniden daralmalar
yasanmustir. 1990'l1 yillar boyunca, donemsel olarak yiiksek biiylime oranlari1 (%7'nin
izerinde) goriilmesine ragmen, kriz yillarinda ciddi kiigiilmeler olmustur. Bu veriler,
Tiirkiye ekonomisinin dis soklara ve i¢ makroekonomik kirilganliklara duyarl

oldugunu gostermektedir.
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3.1.2.3. Issizlik oranlar

Tablo 6'da, Tirkiye'nin 1982-2001 yillar1 arasindaki toplam issizlik

oranlarini (% toplam iggiicii, ulusal tahmin) gosteren veriler yer almaktadir.

Tablo 6. Tiirkiye'de Issizlik Oranlar1 (% Toplam Isgiicii, Ulusal Tahmin) (1982-
2001)

YIL {SSIZLIK ORANI
1982 10.9
1983 12.1
1984 11.9
1985 112
1986 -
1987 -
1988 8
1989 8.3
1990 8
1991 8.2
1992 8.5
1993 9
1994 8.6
1995 7.6
1996 6.6
1997 6.8
1998 6.9
1999 7.7
2000 6.5
2001 8.4

Kaynak : (Diinya Bankas1,2024)

Tablodaki verilere gore Tiirkiye'nin issizlik oranlar1 1982-2001 doneminde
dalgal bir seyir izlemistir. 1982'de %10.9 ile baslayan isgsizlik, 1983 ve 1984'te %12
seviyelerine ¢ikarak yiiksek bir noktaya ulagmistir. 1986 ve 1987 yillarina dair veri
eksikligi olsa da, 1988'den itibaren igsizlikte kademeli bir diislis yaganmis ve 1996'da
%6.6 ile en diisiik seviyeye inmistir. Ancak, 1999-2001 yillarinda issizlik oranlari

yeniden yiikselise gecmistir ve 2001'de %8.4 seviyesine ulasmistir. Bu
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dalgalanmalar, Tiirkiye’nin ekonomik kriz donemlerinde issizlik oranlarinin hizla
arttigim1 ve ekonomik biiyiime donemlerinde azaldigimi gostermektedir. Ozellikle
2001 krizinde issizlik oranmin tekrar yiikselmesi, ekonomideki durgunlugun
istihdam tizerindeki olumsuz etkisini a¢ik¢a ortaya koymaktadir.

3.1.2.4 Biiyiime ve issizlik oranlar arasindaki iliski

Kalict ve yiiksek issizlik oranlari, uzun vadeli ekonomik biiyiimeye ciddi
zararlar verebilir. Yiiksek issizlik, kaynaklarin atil kaldigin1 ve talep azaldikg¢a
gelecekteki tiretim kapasitesinin olumsuz etkilendigini gdosterir. Ayrica, azalan
kazanglarin vergi gelirlerini diisiirmesi ve artan sosyal yardimlar nedeniyle kamu
maliyesine ek yiik getirmesi, yiliksek igsizligin maliyetini daha da artirir. Bu
baglamda, issizlikle miicadele, ekonomik biiyiime ve toplumsal refah i¢in biiyiik rol

oynar.

‘Istihdam ve ekonomik bilyiime arasinda konjonktiire bagli bir iliski
bulunmaktadir. Ancak, issizlik oran1 ekonomik biiylimedeki artiga hizli bir sekilde
yanit vermez. Daralma donemlerinde firmalar genellikle mevcut ¢alisanlariyla daha
fazla liretim yapmaya calisir ve yeni is giicli alimlar1 yalnizca konjonktiir canlanmaya
basladiginda artar. Bu nedenle, issizlik oranlari, biiylime oranlarini belirli bir

gecikmeyle takip eder’ (Kanalict Akay, Adanur Aklan, & Cinar, 2016, s. 210).

Istihdam ile ekonomik biiyiime arasinda konjonktiire paralel bir iliski
oldugu goz oOniine alindiginda, issizlik oranlarinin ekonomik biiylimeye belli bir
gecikmeyle tepki verdigi anlasilmaktadir. Bu durum, ekonomik biiyiime
donemlerinde bile issizlik oranlarmin hizla diismemesinin nedenini agiklar. Ozellikle
daralma donemlerinde firmalar maliyetlerini diisiirmek adma c¢alisma saatlerini
azaltma veya icretleri diisiirme gibi Onlemler alirken, isten ¢ikarmalar1 son ¢are
olarak diisiliniirler. Dolayistyla, issizlik oranlarmin diismesi, genellikle ekonomik
canlanmanin siirdiiriilebilir hale gelmesiyle miimkiin olur. Bu nedenle, ekonomik
politikalarin istihdam yaratmaya yoOnelik uzun vadeli stratejileri igermesi biiyiik

Onem tasimaktadir.
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Turkiye GSYiH Biiyiime Orani ve issizlik Orani Arasindaki iliski (1980-2001)
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Grafik 2.Tiirkiye GSYIH Biiyiime Orami ve Issizlik Oram1 Arasindaki Iliski (1980-
2001)

(Tablo 5 ve 6’daki veriler kullanilarak hazirlanmistir).

Tiirkiye'nin 1980-2001 yillart arasindaki biiylime oranlar1 ve igsizlik oranlari
incelendiginde, iki gosterge arasinda onemli bir iliski oldugu gozlemlenebilir. Genel
olarak, biiylime oranlarinin ytikseldigi yillarda igsizlik oranlarinin diistiigii, ekonomik

daralma donemlerinde ise igsizligin arttig1 goriilmektedir.
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Ornegin:
1980y1linda GSYIH % -2.4 kiigiiliirken, issizlik oran1 %10.9 gibi yiiksek bir

seviyede kalmistir. Bu durum, ekonominin daraldigi donemlerde is giicii talebinin

azaldigin ve igsizligin arttigin1 géstermektedir.

1987 ve 1990 yillarinda ise biiyliime oranlarinin sirasiyla %9.5 ve %9.3 gibi
yuksek seviyelere ¢ikmasi, igsizlik oraninin %8 civarina diismesine katki saglamistir.
Bu da ekonomik biiyiimenin is giicii talebini artirdigmi ve issizligi azalttigini

gostermektedir.

Ancak 1994 ve 2001lkriz yillarinda (sirasiyla % -4.7 ve % -5.8 biiylime
oranlar1), issizlik oranlari yeniden yiikselmis ve %8.4'e kadar cikmistir. Kriz
donemlerinde ekonomik daralmanin is giicli piyasasinda olumsuz etkiler yarattigi

acikca goriilmektedir.

Bu veriler, ekonomik biiylime ve istihdam arasindaki dogrudan iliskiyi
ortaya koymaktadir. Yiiksek biiyiime donemlerinde istthdam artarken, ekonomik
daralma donemlerinde is giicii talebi diismekte ve igsizlik artmaktadir. 2001'deki kriz,
bliylime ve istihdam arasindaki bu hassas dengeyi net bir sekilde ortaya koyan

onemli bir drnektir.
3.1.3.Bankacilik ve Finansal Sistemdeki Gelismeler

2001 krizi oncesinde Tirkiye'nin finansal sektorii ve bankacilik sistemi, ¢esitli
yapisal sorunlar ve kirilganliklar sergilemistir. Bu donemde bankacilik sektorii,
yetersiz sermayelendirme, kotii yonetim uygulamalar ve yliksek risk alma egilimleri
nedeniyle ciddi zorluklarla kars1 karstya kalmistir. Finansal sektoriin genel durumu,

makroekonomik istikrar1 tehdit eden 6nemli faktorlerden biri olmustur.

‘19901 yillarda Tirk bankacilik sektorii, neoliberal politikalarin etkisiyle
onemli degisiklikler yasamis ve bu siiregte bir¢ok yapisal sorunla karsi karsiya
kalmistir. Turkiye, IMF ile ekonomik istikrar programlar1 uygulamaya calismis,
ancak bu programlar enflasyonla miicadele ve kamu maliyesinin diizeltilmesinde
yeterince basarili olamamistir. Bankalar, doviz hesaplar1 ve dis kredi kaynaklar
izerinden bor¢lanarak mevcut agiklarini kapatmaya calismis, fakat bu durum likidite
daralmas1 ve bor¢lanma vadelerinin kisalmasi gibi ek riskler dogurmustur. Bu
gelismeler, bankacilik sistemine olan giivenin azalmasina ve piyasada fon arzi ile

talebi dengesinin bozulmasina neden olmustur’(Calim & Calim, 2022, s. 35).
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3.1.3.1 Bankacilik sistemi

Bankacilik sisteminin sagligi ve istikrari, herhangi bir iilkenin ekonomik
yapisinin temel taslarindan biridir. Saglikli ve istikrarli bir bankacilik sistemi,
ekonomik biiyiimeyi destekler, sermaye akislarini diizenler ve finansal krizlerin
etkilerini azaltir. Ancak, bankacilik sistemi zayifsa ve istikrarsizlik gdsteriyorsa, bu
durum ekonomik dalgalanmalara, yatirimci giliveninin azalmasma ve genis caplt
finansal krizlere yol agabilir. 1990'h yillarda Tiirkiye'nin bankacilik sistemi, sermaye
yetersizlikleri, kotli yonetim uygulamalar1 ve yiiksek risk alma egilimleri nedeniyle
kirilgan bir yap1 sergilemistir. Bu donemde yasanan ekonomik krizler, bankacilik
sistemindeki zayifliklar1 daha da belirgin hale getirmis ve finansal istikrar1 ciddi
sekilde tehdit etmistir. Ozellikle kamu bankalarinin gérev zararlar1 ve politik
miidahaleler, sektordeki sorunlar1 derinlestirerek bankacilik sisteminin giivenilirligini

zedelemistir.

‘Ekonomide finansal kontroliin saglam temeller {izerine insa edilmesi,
ekonomik istikrar agisindan biiyiik 6nem tagirken, bankacilik sektorii son donemlerde
yasanan krizlerde en kirilgan alanlardan biri oldugunu ortaya koymustur. 24 Ocak
1980 sonrast donemde, ekonominin liberallesmesi amaciyla getirilen esnek
diizenlemeler, bankacilik sektoriine girisin kolaylagtirllmasina yol agmistir. Bu
politikalarla sektorde biiyiime ve rekabetin artirilmasi hedeflenmis; banka ve sube
sayisinda, ayrica istihdamda artis saglanmistir. Bankacilik sektoriiniin teknolojik
altyapisinda bu donemde onemli ilerlemeler kaydedilmis olsa da, bankalarin {iretim
ve ticaret lizerindeki katkilar1 sinirli kalmistir. Kamuya fon saglama gorevine agirlik
vermeleri, zayif 6z kaynaklar ve kiiciik dlcekli yapilar nedeniyle kriz donemlerinde
kirilgan bir profil sergilemelerine neden olmustur. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'nun (BDDK) verilerine gore, bankacilik sektoriiniin mali
islevlerini etkin bir sekilde yerine getirememesinin baslica sebepleri arasinda
makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek kamu agiklari, kamu bankalarinin piyasa
iizerinde yarattig1 carpitici etkiler, zayif risk yonetimi, yetersiz 6z kaynaklar, pargali
ve kamuya dayali bankacilik yapisi, diisiik aktif kalitesi, piyasadaki risklere karsi
asir1 duyarhilik ve kirilganlik, yetersiz i¢ kontrol mekanizmalari, risk yonetimi
eksiklikleri, kurumsal yoOnetim sorunlart ve  seffaflik  eksikligi  yer

almaktadir’(Gengler,s.356)
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Bankalarin mali yapisi ve denetlenmesi incelendiginde ise 2000 yilinda
bankacilik sektoriinde yaklasik 20 banka iflas etmis veya devlet tarafindan
devralinmistir.  Bankalarin  doviz  pozisyonlarindaki  agiklar ve yetersiz

sermayelendirme, sektordeki istikrarsizligi artirmistir (BDDK, 2002).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 1999 yilinda
kurulmus olmasma ragmen, 2001 krizine kadar etkili bir denetim ve diizenleme
yapist olusturulamamistir. Bu donemde diizenleyici ¢ergeve yetersiz kalmis ve
bankalarin riskli faaliyetlerini kontrol altina almakta zorluklar yasanmistir (BDDK,

2002).

2001 krizinden once Tiirkiye'nin bankacilik sektorii ve finansal istikrari,
bircok yapisal zayiflik ve kirilganlik barindirmaktaydi. Issizlik oranlar1 %6 ile %8
arasinda degismis, ekonomik kriz donemlerinde ise belirgin artiglar gostermistir.
Ozellikle 1994 ve 1999 krizlerinde igsizlik oranlarmin sirastyla %8.6 ve %7.7
seviyelerine ylikselmesi, ekonominin ne kadar kirilgan oldugunu goézler Oniine
sermektedir. 2000 yilinda ise yaklasik 20 banka iflas etmis veya devlet tarafindan
devralinmis, bu durum bankacilik sektoriindeki doviz pozisyonlarindaki agiklar ve
yetersiz sermayelendirme nedeniyle yasanan istikrarsizligi daha da artirmistir. Bu
veriler, finansal sistemdeki denetim ve diizenleme -eksikliklerinin yani sira,
bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlarin ¢oziilmemesinin ekonomik istikrar1 nasil
tehdit ettigini gostermektedir

3.1.3.2. Finansal sistem

2001 krizi dncesinde Tiirkiye'nin finansal piyasalari, ¢esitli yapisal sorunlar
ve riskler nedeniyle biiyiik bir kirilganlik sergilemistir. Ulke riski, iilkeye yatirim
yapmay1 diislinen yatirimcilar bagta olmak {izere, iilkenin ulusal ve uluslararasi tiim
paydaslarim1 yakindan ilgilendirir. Bu baglamda, {ilke riski bir ekonomideki tiim
birimleri etkileyen ve portfoy cesitlendirmesi ile bertaraf edilemeyen, sistemden

kaynaklanan riskler olarak tanimlanan sistematik risklerin bir pargasidir.

‘1990'ar, Tiirkiye'nin siyasi istikrarsizliklar ve zayif ekonomik altyapilarla
miicadele ettigi c¢alkantili bir dénem olarak 6ne ¢cikmistir. 1994 krizini takip eden
kisa siireli rahatlama, yapisal reformlarin gecikmesiyle siirdiiriilememistir. Rusya
krizi ve 1999 Marmara Depremi, ekonomik sorunlari daha da derinlestirmistir.

Kasim 2000'deki likidite kriziyle birlikte faiz oranlari hizla yiikselmis, bankacilik



74

sektorii agir darbe almis ve biiyiikk miktarda fon ¢ikist yasanmistir. Bu siireg,

Tiirkiye'nin ekonomik kirilganligini yeniden ortaya koymustur’ (BBC Tiirkge, 2018).

‘Akademik yazinda, iilke riski genellikle bu riski etkileyen ¢esitli faktorler
lizerinden ele alinmaktadir. Arastirmalar, makroekonomik faktorler, finansal
gostergeler ve politik risk unsurlarmin iilke riski tizerindeki etkilerini sikga

incelemektedir’(Gormiis & Aksoylu, 2018, s. 17).

Bu donemde finansal piyasalardaki riskleri anlamak i¢in birkag temel
faktore odaklanmak gerekmektedir. Finansal piyasalardaki riski 6l¢mek i¢in bazi

gostergelerden yararlanir bunlardan birisi olan cds(Credit Default Swap),

‘Finans literatiiriinde, risk ve bu riskin belirleyicileri {izerine yogun bir
sekilde arastirmalar yapilmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra,
kredi derecelendirme kuruluslarmma duyulan gilivenin azalmasi, alternatif risk
gostergeleri arayisini tetiklemistir. Bu baglamda, CDS'ler (Credit Default Swaps),
O0denmemis tahvillerin nominal degeri ilizerine yazilan vadeli sigorta sozlesmeleri

olarak dikkat gekmektedir’ (Giris & Igen, 2023, s. 270).

2001 Krizi Oncesi ve sonrasi Tirkiye'de CDS spesifik durumuna
deginildiginde 2001 ekonomik krizinden dnce Tiirkiye'nin finansal sistemi yiiksek
risk altinda bulunuyordu. Bankalarin doviz pozisyonlarindaki aciklar ve yetersiz
sermayelendirme, finansal sistemdeki kirilganliklar1 artirmisti. Bu donemde CDS
primleri, {ilkenin bor¢lanma maliyetlerini yansitarak ciddi seviyelere yiikselmistir.
Ornegin, 2001 krizi sirasinda Tiirkiye'nin CDS primleri yiiksek risk algismi ve

ekonomik belirsizlikleri yansitmaktaydi.

1990'1 yillar boyunca Tiirkiye, yiiksek enflasyon oranlar1 ve ddéviz kuru
dalgalanmalari ile miicadele etmek zorunda kalmistir. 2000 yilinda uygulanan sabit
kur rejimi ve serbest faiz politikasi, piyasada istikrar saglamak yerine belirsizlikleri
artmasina sebep olmustur. Dviz pozisyonlarindaki aciklar ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar, finansal sistemdeki kirilganliklar1 gozle goriiliir hale getirmistir. 2000
yilinin Kasim ayinda yasanan likidite krizi sirasinda bankalararasi piyasalarda
gecelik faiz oranlar1 %1000'in lizerine ¢ikarken, Kasim 2000'deki aylik ortalama faiz

orani %223 olarak kaydedilmistir.

2000 yili sonuna dogru, bankalarin ddéviz pozisyonlarindaki agiklar ve

yetersiz sermaye yapilari, likidite krizine yol agmistir. Bu donemde, elinde biiyiik
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miktarda Hazine bonosu bulunduran bankalar, bunlar1 finanse etmekte zorlanmustir.
Kasim 2000'de yasanan likidite krizi, bankacilik sektoriinii derinden etkilemistir.
Demirbank gibi biiyiik bankalar, likidite krizinden biiylik 6l¢iide zarar gérmiistiir ve

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmistir.

‘Finansal piyasalarin  kirilganlii, yabancit yatirimeilarin = giivenini
zedeleyerek olumsuz sonuglara yol agmistir. Kasim 2000 krizinde, yabanci
yatirimcilarin endiseleri artmis ve bunun sonucunda biiyiik ¢apli sermaye ¢ikislar
yaganmistir. Bu donemde Tiirkiye'nin kredi risk primi olan CDS (Credit Default
Swap) degerleri yiikselmis, bu durum iilkenin kredi riskini ve bor¢lanma
maliyetlerini énemli Ol¢iide artirmistir. CDS primlerindeki artig, piyasalarda risk
algisinin  yiiksek oldugunu ve ekonomik belirsizliklerin derinlestigini ortaya

koymaktadir’ (S&P Global, 2024).

2001 yilmin Subat ayinda yasanan siyasi kriz, finansal piyasalarin
kirilganligini daha yiiksek seviyelere tasimistir. 19 Subat 2001'deki Milli Giivenlik
Kurulu (MGK) toplantisinda yasananlar, piyasadaki mevcut sikisikligin ¢ok derin bir
ekonomik krize doniismesine neden olmustur. Ayni giin icerisinde 7 milyar dolarin
tizerinde bir doviz talebi ortaya c¢ikmis, bankalararas1 piyasada gecelik faizler

%5000 ile %7500 araliginda seyretmistir.

Bu veriler, 2001 krizi 6ncesinde Tiirkiye'nin finansal piyasalarinin ne kadar
kirilgan oldugunu ve ¢esitli risklerin ekonomiyi nasil tehdit ettigini agikca
gostermektedir. Etkin diizenleme ve denetim eksiklikleri, bu risklerin daha da
derinlesmesine yol agmustir.

3.2. 2001 Krizi Sonrasinda Para Politikasi

2001 yili, Tirkiye'nin para politikast uygulamalarinda 6nemli bir doniim
noktast olmustur. Kriz sonrasinda hayata gecirilen "Giic¢lii Ekonomiye Gegis
Programi1" kapsaminda, kapsamli yapisal reformlar uygulanmistir. Bu reformlar
arasinda en dikkat ¢ekeni, enflasyonla miicadelede daha etkin bir para politikasinin
benimsenmesidir. Bu dogrultuda, 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanunu'nda kritik
degisiklikler yapilmistir.

Bu diizenlemelerin en 6nemli noktalarindan biri, Merkez Bankasi'nin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugunun yasal olarak tanimlanmasidir. Bu

cercevede, Merkez Bankasi'nmin para politikasint ve bu politikalar1 uygularken
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kullanacagi araglart bagimsiz olarak belirleyebilmesi hiikkme baglanmis ve bdylece
ara¢ bagimsizligr saglanmistir. Ayrica, Merkez Bankasi'nin Hazine ve diger kamu
kurumlarina avans vermesi, kredi agmasi ve bu kurumlarin ihrag etti§i bor¢lanma
araclarin1  birincil piyasadan satin almasi yasaklanmistir. Bu diizenlemeyle,
enflasyonun baslica sebeplerinden biri olan kamu agiklarinin parasallastiriimasi

onlenmeye ¢alisilmistir(TCMB, 2008,s. 12-13)

Bu yasal degisiklikler, etkin bir para politikas1 uygulamasinin yolunu agmis
ve Tirkiye'nin enflasyonla miicadelede daha kararli adimlar atmasin1 saglamustir.
Boylece Merkez Bankasi, kamunun finansman ihtiyacini karsilayan bir kaynak
olmaktan cikarilmis ve bagimsiz bir enflasyonla miicadele araci haline getirilmistir.
Bu reformlar, Merkez Bankasi'nin ekonomik istikrar1 saglama ve siirdiirme
misyonunu daha etkin bir sekilde yerine getirmesine olanak tanimaistir.

3.2.1. Enflasyon hedeflemesi siireci

2000-2001 krizinin ardindan Tiirkiye’de uygulanan istikrar programlari,
ekonomide Onemli degisimlere neden olmustur. IMF destekli Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi ile kamu biitgesinde disiplin saglanmis, finansal sektorde yenilikler
yapilmis ve Ozellestirmeler hiz kazanmistir. Merkez Bankasi, once ortiik enflasyon
hedeflemesi, ardindan agik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Program, fiyat
ve finansal istikrar1 hedefleyen para politikalari, mali disiplin ve yapisal reformlar
iizerine insa edilmistir. Bu siirecte, Tiirkiye ekonomisinde kalict doniisiimler

gergeklestirilmistir’ (Tezer, 2018, s. 249).

2000-2001 krizinin ardindan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
para politikas1 stratejilerini yeniden sekillendirmistir. Fiyat istikrarini saglama ve
enflasyonla miicadelede etkinlik kazandirma amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimi
benimsenmistir. Baslangicta Ortiik olarak uygulanan bu strateji, zamanla agik
enflasyon hedeflemesi rejimine doniistiiriilmiistiir. Ayrica, para politikasi araclarinin
bagimsiz belirlenmesi ve Hazine'ye avans verilmesinin yasaklanmasi gibi
diizenlemeler TCMB’nin bagimmsizligin1  giiclendirmistir. Finansal piyasalarin
giiclendirilmesi, mali disiplinin saglanmasi ve yapisal reformlarin hizlandirilmasi
gibi hedefler de bu donemde 6n plana ¢ikmistir. Bu yeni stratejiler, TCMB'nin para
politikalarm1 daha etkin uygulayarak ekonomik istikrar1 saglamasina ve
stirdiiriilebilir bliytimeye katkida bulunmasina olanak tanimaistir.

3.2.1.1. Enflasyon hedeflemesi siirecinde uygulanan politikalar
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‘Tirkiye ekonomisinde, 1970'lerden baslayarak otuz yil boyunca devam
eden yliksek enflasyon, iilkenin en biiyiik sorunlarindan biri olmustur. Kroniklesen
bu yiiksek enflasyon, ekonominin asir1 kirillgan yapisin1 beslemis, art arda gelen
krizlerin ve istikrarin saglanamamasinin hem nedeni hem de sonucu olmustur.’

(Dogruel & Dogruel, 2005),

‘Enflasyon hedeflemesi, bes temel faktorii igeren bir para politikasidir. Ilk
olarak, orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna agiklanmasi &nemlidir. Ikinci
olarak, para politikasinin oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 oldugunun kurumsal bir
hedef olarak belirlenmesi gerekmektedir. Ugiincii olarak, yalnizca para politikasi
degil, bir¢ok degiskenin de dikkate alindig1 bir strateji benimsenir. Dordiincii olarak,
planlar, amaglar ve para otoritelerinin kararlari noktasinda para politikasinin
seffafligt saglanir. Son olarak, enflasyon hedeflerine ulasilabilmesi i¢in merkez

bankasinin hesap verebilirligi esastir’(Peker, 2020, s. 489).

Enflasyon hedeflemesi siireci, merkez bankalarimin fiyat istikrarini
saglamak amaciyla belirli enflasyon hedeflerine odaklandigi bir para politikasi
stratejisidir. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), bu
yaklagimi benimseyerek enflasyon oranlarini diisiirmeyi ve ekonomik istikrari
saglamay1 amaglamistir. Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin seffafligini ve
hesap verebilirligini artirarak, piyasa beklentilerini yonetmede ve ekonomik
bliylimeyi desteklemede oOnemli bir rol oynamistir. Bu strateji, TCMB'nin
bagimsizligimmi giliglendirmis ve fiyat istikrarmi saglama yolunda 6nemli adimlar

atmasini saglamistir.

‘2002 yilinda Tirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya
baslanmig, 2005 yilinda ise Tiirk Lirasi'ndan alti sifir kaldirilmigtir. 2006 yilina
gelindiginde ise acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. Bu rejim, bagimsiz
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin enflasyonu belirli bir sayisal hedef
dogrultusunda yonettigi ve dalgali kur sistemi i¢inde kisa vadeli faiz oranlarin1 ana
para politikas1 aract olarak kullandigi seffaf bir yaklagimi temsil etmektedir’

(Ekinci,2013,s.114).

2002 yilh itibartyla Tiirkiye, enflasyonla miicadelede yeni bir doneme
girerek ortiilk enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir.‘Ortiik enflasyon

hedeflemesi, merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan
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etmeden, belirli sayisal enflasyon hedeflerini agiklamasi ve bu hedeflere ulagsmak igin
politika aracglarini aktif olarak kullanmasi seklinde tanimlanabilir. Bu yaklasim,
enflasyon beklentilerini yonetmeyi ve piyasalarda giiven olusturmay1 amaglar ’(Kara

ve Orak, 2008, s. 121).

2005 yilinda Tiirk Lirasi'ndan alt1 sifir atilmasi, enflasyonla miicadelenin
sembolik bir adimi olmustur. 2006 yilina gelindiginde ise, Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecti. Bu yaklagim,
TCMB'in bagimsizligin1 vurgulayarak, enflasyonu belirli bir rakamsal hedefe
odaklayan ve para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanan seffaf bir
para politikas1 rejimidir. Dalgali déviz kuru sistemi iginde yiiriitiilen bu politika,

piyasalara giiven ve ongoriilebilirlik saglamistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, Tirkiye'nin ekonomik istikrarini
giiclendirmis ve fiyat istikrarin1 saglama yolunda o6nemli bir adim olmustur.
TCMB'nin bagimsizligi, seffafligi ve hesap verebilirligi, bu stratejinin basarisinda
kilit rol oynamistir. Bu donemde uygulanan politikalar, ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilirligini desteklemis ve Tiirkiye ekonomisinin dis soklara karsi direncini
artirmistir. Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, hem ekonomik istikrarin saglanmasinda
hem de uzun vadeli biliyiime hedeflerinin gerceklestirilmesinde 6nemli bir arag
olmustur.

3.2.1.2. Enflasyon hedefleme siirecinin sonug¢lari

2001 krizi sonrast TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
koyarak fiyat istikrarini saglamayr amaglamigtir. Uygulama siirecinde, enflasyon
hedefleri belirlenmis ve bu hedeflere ulasmak i¢in para politikas1 araglar1 etkin bir
sekilde kullanilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesiyle baslayan siireg, zamanla agik
enflasyon hedeflemesine doniismiis, boylece seffaflik ve hesap verebilirlik
artirllmistir. Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi enflasyon oranlarinda belirgin bir
diisiis yasamuis, finansal istikrar saglanmis ve ekonomik biiyiime desteklenmistir. Bu
siireg, TCMB'nin bagimsizligin1 ve giivenilirligini pekistirerek, piyasa beklentilerini

olumlu yonde etkilemistir.

* TCMB, 2014 yilina kadar uyguladig1 maliye ve para politikalariyla fiyat
istikrarint Onceliklendirmis, ayni zamanda finansal istikrar1 koruyarak ekonomik
bliyiimeye katki saglamayir hedeflemistir. Bu siirecte, kriz sonrasi donemlerde

hiikiimetlerin hedefleriyle uyumlu politikalar izlenmis ve enflasyonla miicadelede



79

seffaflik vurgulanmistir. Yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 ile sermaye akislari olumlu
yonde etkilenmis, krediye erisim kolaylasmis ve hem tiiketim hem de 6zel sektor

yatirimlarinda artig gézlemlenmistir’ (Tezer,2018,s.251).

2001 krizi sonrasinda TCMB, fiyat istikrarin1 Oncelik alarak ekonomik
bliylimeyi destekleyen politikalar uygulamaya baslamistir. TCMB, enflasyon
hedeflemesi stratejisi kapsaminda seffaf ve giliven temelli para politikalar
gelistirerek piyasalarda gliveni artirmayi amaglamistir. Bu déonemde yiiksek faiz -
diistik kur politikas1 benimsenmis, bu sayede sermaye akimlarinin olumlu yodnde

etkilenmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi hedeflenmistir.

Ayrica, TCMB'nin uyguladig: politikalar, sermaye erisimini kolaylastirmis
ve kredi kullanim seviyesini yiikseltmistir. Bu, hane halkinin tiiketim seviyesini
artirmis ve Ozel sektoriin kredi kaynaklarina ulagimini kolaylastirarak ekonomik
biiyimeyi desteklemistir. Finansal istikrar1 géz ardi etmeyen TCMB, ekonomideki
kirilganliklara kars: tedbirli davranmis ve hiikiimetlerin 6nceden ilan ettigi hedefleri

dikkate alarak uyumlu politikalar izlemistir.

Bu politikalar sayesinde, Tiirkiye ekonomisi daha saglam temeller iizerine
oturmus ve bliylime potansiyelini artirmistir. Sermaye akislarinin pozitif yonde
etkilenmesi, hem yerli hem de yabanci yatirimlarin artmasina katkida bulunmustur.
Boylece, Tirkiye ekonomisi, kriz sonrasi donemde istikrar ve biiylime odakh

politikalarla siirdiiriilebilir bir kalkinma yolunda 6nemli adimlar atmustir.

Bu donemde yiiksek faiz - diigiik kur politikasi, sermaye akimlarinin
Tirkiye'ye yonelmesine ve yabanci yatirimin artmasina neden olmustur. Yatirimei
giliveninin artmasi, ekonomik biiyiimenin hizlanmasina katki saglamis ve Tiirkiye
ekonomisi dis soklara kars1 daha dayanikli hale gelmistir. OECD'min 2021 raporuna

gore, bu politikalar sayesinde Tiirkiye, kriz sonras1 donemde yiiksek biiyliime oranlari

yakalamis ve ekonomik istikrarini pekistirmistir (OECD iLibrary,2024).

Diinya Bankasi'nin raporlari, Tiirkiye'nin 2001 sonras1 donemde uyguladigi
maliye ve para politikalarinin, ekonomik bilylimeyi ve finansal istikrar1 desteklemede
basarili oldugunu vurgulamaktadir. Bu donemde gergeklestirilen yapisal reformlar ve
seffaf para politikas1 uygulamalari, sermaye piyasalarini canlandirmis ve kredi
erisimini  kolaylastirarak hane halkinin tiiketim seviyesini artirmistir(Diinya

Bankas1,2024).


https://www.oecd-ilibrary.org/
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Uygulanan politikalar, istthdam iizerinde de olumlu etkiler yaratmistir.
Issizlik oran1 2001 yilinda %8.4 iken, 2005 yilina gelindiginde %10 seviyelerine
¢ikmis ancak istihdam oraninda 6nemli iyilesmeler gozlenmistir. Bu donemde kayit
dis1 istihdamin azaltilmasi ve isgiicii piyasasinin daha verimli hale getirilmesi

hedeflenmistir (Vikipedi, 2024) .

2001 krizi sonras1 donemde Tiirkiye, yiiksek biiyliime oranlar1 yakalamistir.
2002-2007 yillar1 arasinda yillik ortalama biiyiime orani1 %6.8 olarak gerceklesmistir.
Bu biiylime, yatirimci giliveninin artmasit ve ekonomik reformlarin etkisiyle

saglanmistir(Federal Reserve Bank of St. Louis,2024).

Kamu maliyesinde de Onemli iyilesmeler yasanmistir. Biitge acgigi 2001
yilinda GSYH'nin %16.5°1 seviyesindeyken, 2005 yilinda bu oran %]1.5 seviyelerine
kadar diigmiistiir. Bu durum, siki mali disiplin ve vergi reformlari sayesinde miimkiin

olmustur (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024).

2001 ekonomik krizinin ardindan Tirkiye'de uygulanan reformlar,

makroekonomik gostergelerde belirgin iyilesmelere neden olmustur.

Oncelikle, enflasyon oranlar1 istikrarli bir sekilde diisiis gdstermistir. 2001
yilinda %70'lere ulasan enflasyon, TCMB siki para politikalar1 ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile 2000'li yillarin ortalarinda tek haneli rakamlara inmistir. Bu
durum, fiyat istikrarinin saglanmasi ve ekonomik belirsizliklerin azalmasi agisindan

biiyiik bir basar1 olarak degerlendirilmistir.

Ikinci olarak, ekonomik biiyiime oranlarinda &nemli bir iyilesme
gozlemlenmistir. 2001 krizinin ardindan uygulanan yapisal reformlar ve saglanan
finansal istikrar ortami, yatinm ve tiiketimdeki artisa katki saglamistir. 2002-2007
doneminde Tiirkiye ekonomisi ortalama %6 civarinda bir biiyiime oran1 yakalamis ve

bu, ekonomik toparlanmanin ve stirdiiriilebilir bilylimenin bir gostergesi olmustur.

Do6viz kuru istikrar1 da saglanmis, Tiirk Liras1 {izerindeki baskilar
hafiflemistir. Dalgali doviz kuru rejimine gegilmesi, piyasa giiclerinin doviz kurunu
belirlemesine olanak tanimig ve doviz piyasalarindaki spekiilatif hareketlerin
azalmasini saglamistir. Boylece TCMB iizerindeki doviz kuru savunma baskisi da

azalmistir.

Kriz sonras1 donemde issizlik oranlari belirli bir siire yiiksek seyretmis olsa

da, ekonomik biiylimenin hiz kazanmasi ile birlikte isttihdam artiglar1 yasanmis ve
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issizlik oranlar1 kademeli olarak diigmiistiir. 2001 krizinin yarattig1 igsizlik sokunun
etkileri, uzun vadede uygulanan yapisal reformlar ve ekonomik biiyiime sayesinde

hafifletilmistir.

Son olarak, kamu maliyesi alaninda da 6nemli iyilesmeler kaydedilmistir.
Kamu borg¢ stokunun Gayri Safi Yurti¢ci Hasila'yva (GSYH) orani diisiiriilmiis, biitce
aciklar1 kontrol altina alinmis ve mali disiplin saglanmistir. Bu gelismeler, kamu
maliyesindeki  siirdiiriilebilirligi  artirmigs  ve  ekonomik giiven ortamini
gliclendirmistir.

3.3.2001 Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2001 ekonomik krizi, Tirkiye'nin yakin tarihindeki en sarsici ekonomik
olaylardan biri olarak kabul edilir. Bu kriz, ekonomik yapidaki kirilganliklar ve
finansal sistemdeki zayifliklar nedeniyle derin bir ekonomik durgunluga yol agmus,
genis kapsamli makroekonomik etkiler yaratmistir. Bankacilik sektoriinde yasanan
cokiisler, yiiksek enflasyon oranlari, artan issizlik ve kamu maliyesindeki biiytik
aciklar, krizin Tiirkiye ekonomisine olan yikici etkilerinin baslica gostergeleridir.
Kriz sonrasinda uygulanan kapsamli reformlar ve politika degisiklikleri, ekonominin
toparlanmasina katki saglamis ve Tirkiye'nin ekonomik yoOnetisiminde Onemli
degisimlere neden olmustur. Bu bdliimde, 2001 krizinin Tirkiye ekonomisi
tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri incelenerek, krizin yol actigi yapisal
degisiklikler ve iyilesme siirecine odaklanilacaktir.

3.3.1. Kisa Vadeli Ekonomik Etkiler

2001 ekonomik krizi, Tiirkiye ekonomisi lizerinde kisa vadede derin ve
genis kapsamli etkiler yaratmistir. Krizin hemen ardindan finansal piyasalarda biiytik
calkantilar yasanmis ve doviz kurlarinda ani yiikselisler goriilmiistiir. Bankacilik
sektoriinde likidite sikintilar1 bas gostermis, bircok banka iflasin esigine gelmis ve
bazilar1 devlet miidahalesi ile kurtarilmistir. Bu durum, finansal sistemde giiven

kaybina yol acgarak kredi piyasalarinda daralmaya neden olmustur.

Kriz siiresince, yliksek enflasyon oranlar1 tiiketici fiyatlarinda biiyilik
artiglara yol agmis, halkin alim giicii ciddi sekilde azalmistir. Ayn1 donemde issizlik
oranlar1 hizla artmis, bircok isletme faaliyetlerini durdurmak veya kiicliltmek
zorunda kalmistir. Ekonomik daralma, iiretim seviyelerinde onemli diisiislere yol

acmis, sanayi iiretimi ve ihracat rakamlar1 gerilemistir.
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Bu kisa vadeli ekonomik etkiler, Tiirkiye'nin ekonomik yapisinda ciddi
sarsintilara neden olmus ve toplumun genis kesimlerini olumsuz etkilemistir. Ancak,
kriz sonrasinda uygulanan yapisal reformlar ve mali disiplin politikalari, ekonominin
yeniden toparlanmasina zemin hazirlamis ve uzun vadede istikrarin saglanmasi icin
gerekli adimlarin atilmasini miimkiin kilmigtir.

3.3.1.1. Doviz kuru dalgalanmalar ve finansal istikrarsizhik

1994 ve 2001 finansal krizleri, ylikselen piyasalardaki krizlerin etkisiyle
Tirkiye'de Tiirk Lirasi'nin deger kaybetmesine ve ekonominin daralmasina neden
olmustur.2001 ekonomik krizi, Tiirkiye ekonomisinde biiyiik ¢apli doviz kuru
dalgalanmalarina ve finansal istikrarsizliga yol acti. Krizin ardindan, doviz kuru
politikalarinda 6nemli degisiklikler yapilmis ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla

cesitli reformlar gerceklestirilmistir.

‘2001 yih Subat ayinda, devletin st kademelerinde yasanan bir
anlagsmazlik, 6zellikle bankacilik sektoriinde yogun bir déviz talebine yol agmuistir.
Ik asamada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bu déviz talebinin bir
kismmi karsilamaya calismistir. Ancak, doviz talebinin kontrol edilemeyecegi
anlasildiginda, doviz kurlart serbest birakilmistir. Bu kararin ardindan dovize olan
talep hizla artmis, bu durum yeni bir finansal krize yol agarak ddemeler sisteminin

kilitlenmesine neden olmustur’(Basti, 2006, s. 118).

‘2001 krizinin hemen ardindan, Tirk Lirast (TL) ciddi deger kaybina
ugradi. Kriz 6ncesi 2000 yilinda, 1 ABD Dolar1 yaklasik 670,000 TL iken, kriz
sonrast bu rakam 1,650,000 TL'ye yiikseldi’ (Ertugrul ve Selguk, 2001). Doviz
kurundaki bu dramatik artig, ithalat maliyetlerinin yiikselmesine ve enflasyonun

artmasina neden oldu.

‘2001 krizinin bir diger 6nemli sonucu, finansal istikrarsizlik olmustur. Kriz
sirasinda bir¢ok banka iflas etmis veya Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
tarafindan devralinmistir. iflas eden bankalar arasinda Tiirk Ticaret Bankasi, Imar
Bankas1 ve Pamukbank gibi biiylik bankalar yer almaktadir’ (Yeldan, 2001).
Bankacilik sektoriindeki bu ¢okiis, finansal sisteme olan giiveni sarsmis ve kredi

sikigikligina yol agmustir.

‘Kriz sonrasinda, finansal istikrar1 saglamak amaciyla kapsamli reformlar

gerceklestirilmistir. Bunlar arasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi,
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diizenleyici ve denetleyici kurumlarin giiglendirilmesi ve uluslararasi standartlara
uyum saglanmasi yer almaktadir. Bu cercevede, Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu (BDDK) ve TMSF'nin rolii artirilmistir <(Ozatay ve Sak, 2002).

‘Dalgali kur sistemine gecis ve finansal reformlar, uzun vadede Tiirkiye
ekonomisine olumlu etkiler yapmistir. Déviz kuru dalgalanmalarinin daha kontrolli
bir sekilde yonetilmesi ve finansal sistemin giiclendirilmesi, ekonomideki istikrari
artirmistir. Bununla birlikte, kisa vadede doviz kuru dalgalanmalar1 ve finansal
istikrarsizlik devam etmis, bu da yatirimci giivenini olumsuz etkilemistir’ (Akyiiz ve

Boratav, 2003).

2001 ekonomik krizi sonrasinda Tiirkiye, doviz kuru dalgalanmalar1 ve
finansal istikrarsizlikla miicadele etmek i¢in 6nemli adimlar atmistir. Dalgali kur
rejimine gecis ve bankacilik sektoriindeki reformlar, uzun vadede ekonomik istikrar
saglamada etkili olmustur. Ancak, kisa vadede doviz kuru oynaklig1 ve finansal

sikintilar devam etmis, bu da ekonomik toparlanma siirecini zorlastirmistir.
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3.3.1.2. Banka iflaslar1 ve krizin diger kisa vadeli sonug¢lari

2001 ekonomik krizi, Tiirkiye ekonomisi i¢in derin yaralar acan ve kisa
vadede bir¢ok olumsuz sonuca yol agan bir doniim noktasi olmustur. Krizin en

belirgin sonuglarindan biri, bankacilik sektoriinde yasanan iflaslar olmustur.

2001 krizi sonrasinda yasanan en Onemli gelismelerden biri, banka
sayisindaki azalma olmugstur. 2001 yilinda Tiirkiye'de toplam 61 banka varken, bu
say1 2004 yilinda 48'e gerilemistir. Bu durum, aslinda kriz yasayan tim gelismekte
olan iilkelerde goriilen bir siiregtir. Ornegin, 1994'te Meksika'da yasanan kriz
sonrasinda, 2000 yilina gelindiginde banka sayis1 36'dan 23'e diigmiistiir. Benzer bir
durum, Gilineydogu Asya krizi sonrasinda Asya lilkelerinde de yasanmistir. Bu
krizler, gelisgmekte olan iilkelerde bankacilik sektoriinde konsolidasyonu zorunlu hale
getirmistir. Konsolidasyon, asir1 kapasiteyi azaltmak, iflaslar1 6nlemek, mali yapiy1
giiclendirmek, olcek ekonomilerinden faydalanmak, riskleri azaltmak ve daha hizl
biliylimeyi saglamak gibi amaclarla gergeklestirilmektedir’(Adams vd., 1998, s. 120-
125).

‘2001 krizi, bankacilik sektoriindeki diizenlemelerin  yetersizligini,
yonetimsel zayifliklari, ahlaki sorunlari ve bilangolardaki kirilganliklar1 aciga
cikarmistir. Bu durum, sektorde koklii bir yeniden yapilandirma ihtiyacini
beraberinde getirmistir. Bankalarin sermaye yapilarin1 giiclendirmeleri istenmis,
sermaye ve aktif yapisinda sorun tespit edilen bankalar Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu'na (TMSF) devredilmistir. Ayn1 zamanda, denetim ve gdzetim mekanizmalari
uluslararas1 standartlara yiikseltilmis ve kamu bankalarinin finansal ve operasyonel

yapilart yeniden diizenlenmistir’ (Arslan, Cogskun ve Eken, 2015, s. 108) .

Kriz sirasinda ve sonrasinda bir¢ok banka iflas etmis veya Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan devralinmistir. Bu dénemde iflas eden
bankalar arasinda Tiirk Ticaret Bankasi, imar Bankasi, Pamukbank ve Egebank gibi
biiylik ve koklii finansal kuruluslar yer almaktadir.Bankacilik sektoriinde yasanan bu
cokiis, sadece finansal sistemde giiven kaybina yol agmakla kalmamis, ayn1 zamanda

kredi sikigikligina ve ekonomik faaliyetlerde daralmaya neden olmustur.

‘Tiirkiye ekonomisinde var olan yapisal problemler, bankacilik sektoriiniin
isleyisini ciddi sekilde etkilemektedir. Yiiksek i¢ ve dig borg seviyeleri, reel faiz

oranlariin yiiksekligi, kroniklesmis enflasyon, sicak para girigleri ve istikrarsiz
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bliylime siiregleri, bankalarin operasyonlarina dogrudan etki eden baslica unsurlardir.
Ornegin, devletin biitce agiklarmin 6nemli bir kismi bankalar tarafindan finanse
edilmekte ve bu finansman genellikle dis kaynaklardan saglanan fonlarla
gergeklestirilmektedir. Bu durum, bankalarin asli islevlerinden uzaklagmasina ve
ekonomik dengeyi saglamak amaciyla daha fazla risk almasina neden olmaktadir’

(Yigitoglu, 2005, s. 118).

Bu durum, bankalarin mali yapisini1 zayiflatmakta ve uzun vadede ekonomik
istikrarsizlik riskini artirmaktadir. Krizin kisa vadeli sonuglari, bankacilik
sektoriindeki  sorunlarla sinirli  kalmamig, aym1 zamanda makroekonomik
gostergelerde de dramatik bozulmalar yasanmustir. Doviz kurlarinda ani ve biiyiik
dalgalanmalar, Tirk Lirasi'nin hizla deger kaybetmesine neden olmus, bu durum
enflasyonun yiikselmesine ve ithalat maliyetlerinin artmasina yol agmustir.Bu
baglamda, 2001 krizi sonrast Tiirkiye ekonomisi, hem finansal istikrar1 yeniden
saglamak hem de ekonomiyi tekrar biiyiime yoluna sokmak amaciyla kapsamli
reformlar yapmak zorunda kalmistir. Bankacilik  sektoriinlin = yeniden
yapilandirilmasi, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gii¢lendirilmesi ve ekonomik
politikalarda koklii degisiklikler yapilmasi, bu donemin 6ne ¢ikan adimlari olmustur.

3.3.2. Uzun Vadeli Yapisal Degisimler

2001 krizi sonras1 Tirkiye ekonomisinde gerceklestirilen uzun vadeli
yapisal degisimler, ekonomik istikrar1 saglamak ve strdiiriilebilir biliyiimeyi
desteklemek amaciyla hayata gecirilmistir. Bu slirecte, bankacilik sektoriinde
kapsamli reformlar yapilmig, makroekonomik politikalar yeniden diizenlenmis ve
cesitli alanlarda yapisal iyilestirmeler gergeklestirilmistir. Uzun vadeli yapisal
degisimler, ekonominin direncli hale gelmesini ve gelecekteki krizlere karsi daha
hazirlikl1 olmasini hedeflemistir.

3.3.2.1. Ekonomik reformlar ve yapisal diizenlemeler

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde kapsamli reformlar ve yapisal
diizenlemeler gerceklestirilmistir. Bu reformlarin amaci, ekonomik istikrari saglamak
ve finansal sistemi gii¢lendirmektir. Bankacilik sektoriinde onemli degisiklikler
yapilmis, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin yetkileri artirilmistir. Bankalarin
sermaye yapilar1 giiclendirilmis ve zayif bankalar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF) araciligiyla sektorden ¢ikarilmistir. Merkez Bankasi'nin  bagimsizligi

artirllarak enflasyon hedeflemesi politikasi benimsenmis ve para politikasi araglari
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etkin bir sekilde kullanilmistir. Ozellestirme calismalar1 hizlandirilarak kamu iktisadi
tesebbiislerinin verimliligi artirilmistir. Bu reformlar, ekonominin siirdiiriilebilir bir
sekilde biiylimesini ve finansal sistemin daha direngli hale gelmesini saglamistir.

3.3.2.2. Uzun vadeli biiyiime ve kalkinma siireci

‘2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisi, krizden ¢ikarilan derslerle daha
istikrarli ve yliksek biiyiime donemine girmistir. Bu siirecte, siyasi alanda kamunun
roli sinirlanmis ve iilke daha demokratik bir yapiya yonelmistir. Para politikasinda
Merkez Bankasi'nin bagimsizligi, dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi
uygulanarak enflasyon kontrol altina alinmistir. Maliye politikalarinda ise Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile mali disiplin saglanmig, biitce acigt ve borg
gostergeleri iyilestirilmistir. Ayrica, rekabeti tesvik eden diizenlemelerle dogrudan

yabanc1 yatirimlar ve dis ticaret 6nemli 6l¢giide artmustir’ (Ekinci, 2013).

Uzun vadeli biiylime ve kalkinma siireci, 2001 krizi sonrasi Tiirkiye
ekonomisinin Oncelikli hedeflerinden biri olmustur. Ekonomik reformlar ve yapisal
diizenlemeler, uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemek amaciyla hayata
gecirilmistir. Altyapr yatirimlar artirilmis, enerji, ulasim ve iletisim gibi stratejik
sektorlerde onemli projeler gerceklestirilmistir. Egitim ve saglik alanlarinda yapilan
iyilestirmeler, insan sermayesinin gelisimine katki saglamis ve ekonomik biiyiimenin
temellerini olusturmustur. Ar-Ge ve inovasyon tesvikleri, teknolojik gelismeleri
hizlandirmis ve rekabet giliciinii artirmistir. Ayrica, bdlgesel dengesizliklerin
giderilmesi icin ¢esitli tesvikler ve destekler saglanmis, kirsal kalkinma projeleri ve
tarimsal  destek programlariyla kirsal alanlardaki ekonomik faaliyetler
canlandirilmistir. Bu adimlar, Tiirkiye'nin uzun vadeli ekonomik biiyiime ve
kalkinma hedeflerine ulasmasinda énemli rol oynamaistir.

3.3.2.3.Enflasyonu diisiirme programi

2000 yili enflasyon diisiirme programina gore enflasyonla miicadelede
izlenen stratejiler, siki maliye politikalari, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikas1 ve enflasyonu diigiirmeye odaklanmis kur ve para politikalar1 etrafinda
sekillenmistir. Bu stratejiler, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarim1 ve siirdiiriilebilir
biliylimesini sagl amak icin tasarlanmis kapsamli ve ¢ok yonlii politikalar biitiiniidiir.
2001 krizinden sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min (TCMB)
bagimsizligr giiclendirildi. Bu adim, para politikasinin siyasi miidahalelerden

arindirilmasini ve enflasyon hedeflemesinin etkin bir sekilde uygulanmasini sagladi’
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(Ercel, 2009). “Sabit doviz kuru rejiminden dalgali doviz kuru rejimine gecis yapildi.
Bu, piyasa mekanizmalarinin déviz kuru ilizerinde daha etkili olmasini ve spekiilatif
ataklarin  6nlenmesini hedefledi’(Kara & Ogiing, 2008).‘Enflasyon hedeflemesi
stratejisi benimsendi. Bu c¢ercevede, enflasyon oranlar1 icgin belirli hedefler
konularak, TCMB'nin bu hedeflere ulagsmak i¢in seffaf ve hesap verebilir bir sekilde
calismasi saglandi’ (Ar & Ozcan, 2011).

‘Enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikas1 uygulandi. Ucret
artiglarinin ve fiyatlarin kontrol altinda tutulmasi yoluyla, enflasyonist baskilarin
azaltilmas1 hedeflendi’(Uygur, 2010). Bu yaklasim, enflasyonun diisiiriilmesine
yonelik diger onlemlerle birlikte, ekonomik birimlerin uzun vadeli bir bakis agisi

kazanmasina katki sagladi.

‘Bankacilik sektoriinde denetim ve diizenleme mekanizmalar1 giiclendirildi.
Bu reformlar, bankalarin sermaye yeterliligi oranlarin1 artirmay1 ve risk yonetimini
tyilestirmeyi hedefledi’(Aysan & Ceyhan, 2008). ‘Zayif bankalar kapatild1 ve giicli
bankalarin sermaye yapilar1 giiglendirildi. Bankacilik sektoriiniin saglikli bir yapiya
kavugmasi i¢in 6nemli adimlar atildi’(Alper & Saglam, 2001). ‘Enflasyonu Diigiirme
Programy, ii¢c temel bilesenden olusmaktadir. Ilk bilesen, mali disiplini saglayarak
faiz dist fazlayr artirmayi, yapisal reformlar1 uygulamayr ve oOzellestirmeyi
hizlandirmay1 amaglar. Ikinci bilesen, enflasyon hedefleriyle uyumlu bir gelir
politikasin1 benimsemektedir. Ugiincii bilesen ise enflasyonu diisiirmek i¢in doviz
kuru ve para politikalarinin istikrarli bir sekilde uygulanmasini igerir. Bu unsurlar,
ekonomik aktorlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmay1 ve enflasyon ile reel

faiz oranlarinin diisiiriilmesini hedeflemektedir’ (Ercel, 1999).

2000 Y1ili Enflasyonu Diisiirme Programi, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarin
saglama cabalarinin merkezinde yer aldi. Program, siki maliye politikalar ile faiz
dis1 fazlanin artirilmasini, yapisal reformlarin hayata gegirilmesini ve 6zellestirmenin
hizlandirilmasin1 hedefleyen bir strateji ilizerine kurulmustu. Bu siiregte, kamu
harcamalar1 kontrol altina alinarak biitce disiplini saglanmaya ¢alisildi. Ayni
zamanda, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 uygulanarak iicret ve fiyat
artiglarinin kontrol altina alinmasi amaglandi. Programin bir diger 6énemli unsuru,
enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine katki saglayacak kur ve para politikalarinin
uygulanmasiydi. Sabit doviz kuru rejimi ile birlikte merkez bankasinin

bagimsizliginin giiclendirilmesi, enflasyon beklentilerinin yonetilmesinde kritik rol
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oynadi. Bu kapsamli yaklagim, Tiirkiye'nin uzun vadeli ekonomik istikrarini saglama

ve siirdiiriilebilir bliylime yolunda 6nemli adimlar atmasina olanak tanimistir.

2001 krizi sonras1 Tiirkiye'de uygulanan Enflasyonu Diisiirme Programu,
ekonomik istikrar1 saglamak ve enflasyonu kontrol altina almak amaciyla cesitli
reformlar1 igermektedir. Bu programimn temel bilesenleri arasinda, Merkez
Bankasi'nin bagimsizliginin gii¢lendirilmesi ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesi yer alir. Mali disiplinin saglanmasi, kamu harcamalarinin kontrol
altina alinmasi ve vergi reformlari, biitce aciklarinin azaltilmasina katkida
bulunmustur. Ayrica, bankacilik sektorii reformlari, ozellestirme ve rekabetin
artirtlmasi gibi yapisal reformlar gerceklestirilmistir. Doviz kuru politikasinda esnek
kur rejimine gecis yapilmis ve sosyal politikalarla yoksullugun azaltilmasi
hedeflenmistir. Kurumsal kapasitenin gili¢lendirilmesi ve iyi yonetisim ilkelerinin
uygulanmas1 da programin Onemli unsurlar1 arasindadir. Bu bilesenler, Tiirkiye
ekonomisinin yeniden yapilandirilmasinda ve enflasyonun kontrol altina alinmasinda

kritik rol oynamuistir.

‘Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 10 Aralik'ta kamuoyuna acikladigi
"Enflasyonu Diigiirme Programi" ile tarihi bir adim atmistir. Bu programa gore, 2000
yili sonuna kadar Tiirk Lirasi'nin dolar karsisindaki degeri giin, ay ve yil bazinda
onceden belirlenmisti. IMF’ye verilen "niyet mektubu''nda, toptan esya fiyat endeksi
(TEFE) iizerinden enflasyon orani, 2000 yilinda %20, 2001 yili sonunda %10 ve

2002 yilinda, yani ii¢ yillik programin sonunda %35’e diisiiriilmesi hedeflenmistir.

Program, esnek bir "doviz kuru g¢apasi" ve gevsetilmis bir "para kurulu"
uygulamast iizerine insa edilmis ve iki alt doneme ayrilmistir. Ug yallik siirecin ilk 18
aymda, enflasyon beklentilerinin program hedefleri ile uyumlu hale getirilmesi
amaglanirken, doviz kuruna iligkin riskleri ve belirsizlikleri ortadan kaldiracak
politikalar dngdriilmiistiir. Ikinci 18 aylik dénemde ise ddviz kuruna uygulanan
sinirlamalarin kademeli olarak azaltilmasi ve para politikasi araglarinin daha etkin
kullanilmas1 planlanmistir’(Tokgdz, 2013).

3.3.2.4.Tiirkiye’nin giiclii ekonomiye gecis programi

Ekonominin ¢esitli alanlarinda yapisal reformlar gerceklestirilmistir.
Bankacilik sektorii reformlar1, kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIiT) 6zellestirilmesi ve
rekabetin artirilmasi gibi adimlar atilmistir. Bu reformlar, ekonomik verimliligi

artirmay1 ve piyasa mekanizmalarinin etkin islemesini saglamay1 hedeflemistir. 2001
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yilinda istikrar programinin sona ermesiyle kurlar dalgalanmaya birakilmistir.
Krizden kaynaklanan sorunlar1 azaltmak i¢in piyasalara likidite saglanarak 6deme
sistemleri yeniden isler hale getirilmistir. Bu siiregte kisa vadede mali istikrar
saglandiktan sonra, enflasyonu diislirmek ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
hedefiyle Mayis 2001'de Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi baslatilmistir. 2002'de
mali disiplinden taviz verilmemis ve uluslararasi finansman saglanmistir. Programin
yapisal unsurlart vurgulanmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, Tiirkiye
ekonomisinin kirilganliklarii aci bir sekilde ortaya koyarken, ayni zamanda iilkenin
ekonomik yapisinda koklii degisimlerin gerekliligini de gozler Oniine sermistir.
Krizin ardindan uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, yalnizca
kisa vadeli kriz yonetim stratejilerinden ibaret olmayip, uzun vadeli ekonomik
istikrar ve slirdiiriilebilir biliylime hedeflerine yonelik kapsamli reformlar
icermektedir. Bu program, para politikalarinin yeniden yapilandirilmasini, finansal
sektoriin giliclendirilmesini ve mali disiplinin tesis edilmesini amaglayan bir dizi
tedbir ile desteklenmistir. Ozellikle Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin artirilmasi
ve uluslararas1 kuruluslarla igbirliklerinin giliclendirilmesi, ekonomik gilivenin
yeniden tesis edilmesi agisindan kritik rol oynamistir. Giigli Ekonomiye Gegis
Programi, Tirkiye'nin ekonomik politikalarinda bir doniim noktasi olarak kabul
edilmekte ve 2001 krizi sonrasi donemde saglanan makroekonomik iyilesmelerin

temelini olusturmaktadir.

‘Ekonomide ardi ardina yasanan olumsuz gelismeler sonucunda, 14 Nisan
ve 15 Mayis tarihlerinde iki asamali olarak Uluslararas1 Para Fonu gozetiminde bir
istikrar programi uygulanmaya baglanmistir. Baslangicta “Ulusal Program™ olarak
adlandirilan bu program, daha sonra “Gili¢cli Ekonomiye Gegis Programi” adini
almistir. Bu programda oncelikle finansal sektdriin kontrol altina alinmasi, ardindan
dis agigin kapatilmast ve en nihayetinde enflasyonun diisiiriilmesi i¢in hedeflerin
aciklanmas1  ve yapisal degisimlerin  gerceklestirilmesi amacglanmistir. Bu
uygulamalarla birlikte biiyiime hizinin artirilmasi hedeflenmistir ’(Kol ve Karagor,

2012: 387).

‘Genel hatlariyla incelendiginde Giiclii Ekonomiye Gegis Programi; kamu
maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme, bankacilik, para politikas1 ve acil yasal
diizenlemeler basliklartyla ifade edilmistir. Program; Kasim 2000 ve Subat 2001

Krizleri’nin mali piyasalarda, 6zellikle bankacilik sisteminde yarattigi olumsuz
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gelismeler dikkate alinarak iic asamali bir siire¢ olarak Ongdriilmiistiir. Merkez
Bankasinin yeni gorev tanimi1 ve bankacilik sistemine iligkin alinacak dnlemlerle kriz
ortamindan ¢ikilmasi, faiz ve doviz kuruna istikrar saglamak suretiyle ekonomik
aktorlere orta vadeli bir perspektif hazirlanmasi, licilincii olarak ise istikrarli bir

biliylimenin saglanmasi olmak iizere olusturulmustur’ (Tasar, 2010: 81).

‘2001 krizi sonrasinda Tirkiye ekonomisinde olusan gliven kaybi ve
istikrarsizligin  hizla giderilmesi amaciyla hazirlanan Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi, ekonomi ve kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasini hedeflemis, eski
diizene geri doniilmesinin artik miimkiin olmadigini vurgulamigtir. Bu program,
siyasi kararlilik ve destekle birlikte ekonomik reformlarin hayata gecirilmesine
odaklanmistir. Kamu kaynaklarinin etkin dagitimi, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkeleri cercevesinde gelistirilmis, irrasyonel miidahalelerin Oniine gecilmesi ve
yolsuzlukla miicadele programin temel bilesenleri arasinda yer almistir. Enflasyonun
kararli bir sekilde kontrol altina alinmasi, bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi1 ve kamu maliyesinin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi,
toplumsal uzlasi temelinde gelir politikalarinin uygulanmasi ve bu hedeflere
ulagsmay1 saglayacak yasal diizenlemelerin yapilmasi programmn diger alt
basliklaridir. Tim bu adimlarla, Tirkiye ekonomisinin krizden ¢ikist ve

stirdiiriilebilir bliyiime silirecine girmesi amaclanmistir’ (TCMB, 2021).

1990 yilinda %29 olan kamu borcunun GSYIH'ye orani, 1999'da %61'e
yiikselirken, net i¢ bor¢ stoku %6'dan %42'ye ¢cikmistir. Bu donemde yiiksek kamu
aciklar1 ve kamunun net dis bor¢ Odeyicisi haline gelmesi, i¢ piyasalarda baski
olusturmus ve reel faiz oranlarinin yiliksek kalmasina yol agmustir. Enflasyonun
yiiksek seyretmesi ve risk primi, faiz oranlarin1 yukar1 ¢ekmistir. 1992-1999 yillari
arasinda i¢ borglanma reel faiz orani ortalama %32 olmustur. Bu durum, kamu
kesiminin bor¢lanma ihtiyacini artirarak Tirkiye'yi borg-faiz sarmalina sokmustur.
Adaletli bir vergi sistemi olmayis1 ve dar bir vergi tabani, kamu gelirlerinin yetersiz
kalmasma neden olmustur. 1999'da toplanan her 100 liralik verginin 72 liras1 faiz

odemelerine gitmis ve devlet, temel hizmetlere kaynak ayiramaz hale gelmistir.

Ayn1 donemde, yiiksek reel faizler nedeniyle 6zel bankalar kamu aciklarimni
finanse etmeye yOnelmis, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin bankalarin aktiflerindeki
payt %10'dan %?23'e ¢ikmistir. Bankalarin 6zel sektore agtigi kredilerin orani ise

%36'dan %?24'e diismiistiir. Bu durum, reel ekonomiyi destekleyememelerine yol
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acmustir. Yiksek enflasyon ve belirsizlikler tasarruf sahiplerini mevduatlarini kisa
vadeli tutmaya yonlendirmis, bu da bankalarin varlik-yilikiimliilik uyumsuzlugunu
artirmistir. DOviz tevdiat hesaplarinin orani %25'ten %42'ye yiikselmis, bankalarin
doviz ylikiimliiliikleri artmistir. Bankalar, yiiksek getirili Tiirk Lirasi cinsinden

portfoyler olusturmus ve bu da kur riskine kars1 kirilganlik yaratmistir.

Bu sorunlar1 ¢6zmek amaciyla olusturulan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi, ekonomik istikrar1 saglamak icin kapsamli reformlar igermistir. Program,
kamu maliyesinde disiplin saglamayi, enflasyonla miicadeleyi ve bankacilik
sektorlinii yeniden yapilandirmayi hedeflemistir. Bu sayede, Tiirkiye ekonomisi

stirdiirtilebilir bir biiylime yoluna girmistir.

2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi ve 2001 yili sonrasinda
uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, Tiirkiye'nin yasadigi
ekonomik krizlere yanit olarak gelistirilen iki 6dnemli reform paketidir. 2000 Y1l
Enflasyonu Diisiirme Programi, oncelikle yiiksek enflasyon oranlarini kontrol altina
almay1 hedeflerken, sik1 para politikalar1 ve mali disiplin 6nlemlerine odaklanmastir.
Para arzinin kontrol altina alinmasi, kamu harcamalarmin kisitlanmasi ve faiz
oranlarinin yiikseltilmesi gibi adimlarla enflasyonun diisiiriillmesi amaclanmistir.
Buna karsilik, 2001 yilinda uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
ise daha genis kapsamli ve kapsamli bir ekonomik reform siirecini baglatmistir. Bu
program, sadece enflasyonu diisiirmeyi degil, ayn1 zamanda finansal istikrari
saglamayi, bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirmayr ve kamu maliyesinde
disiplin saglamay1 hedeflemistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, dalgali kur
rejimine gegis, bankacilik reformlar1 ve kamu bankalarimin gorev zararlarinin
azaltilmas1 gibi yapisal degisiklikleri icerirken, enflasyon hedeflemesi stratejisini de
benimsemistir. Iki programin sonuglar1 karsilastirildiginda, Enflasyonu Diisiirme
Programi'nin enflasyon oranlarmi diisiirme konusunda belirli basarilar elde ettigi,
ancak ekonomik biiyliimeyi yeterince destekleyemedigi goriilmektedir. Buna karsin,
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, finansal istikrar1 yeniden tesis etmis, enflasyonu
diistirmiis ve siirdiiriilebilir bliylime yolunda 6nemli adimlar atmistir. Bu baglamda,
Giligli Ekonomiye Gegis Programi'nin Tiirkiye ekonomisi i¢in daha kapsamli ve
etkili bir ¢6ziim sundugu sOylenebilir. Her iki programin degerlendirilmesi, gelecekte
benzer ekonomik krizlerin Onlenmesi ve yonetilmesi agisindan Onemli dersler

sunmaktadir.
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2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi kapsaminda, TL'min 1 dolar ve
0.77 Euro'dan olusan bir doviz sepetine karsit %20 oraninda deger kaybetmesi
planlanmis ve doviz kurunun her ay sabit tutulmasi ongoriilmiistii. Bu programla
birlikte, para arzinin piyasa dinamiklerine birakilmasi yoluyla enflasyonist baskilarin
azaltilmas1 hedeflenmistir. Ancak, kisa vadeli ve spekiilatif sermaye hareketlerinin
hizla degisebildigi giliniimiiz finansal kosullar1 goz Oniine alindiginda, bir iilkenin
parasal tabanmi tamamen dis kaynakli spekiilatif sermayenin etkisine birakmanin
riskli oldugu, 2000 Kasim ayinda yasanan krizle birlikte net bir sekilde ortaya
cikmugtir’  (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Iktisat Grubu, 2021,s. 10).

2000 y1ili Enflasyonu Diisiirme Programi, TL'nin belirli bir doviz sepetine
kars1 deger kaybetmesini sabitleyerek, enflasyonist baskilar1 hafifletmeyi ve doviz
kuru istikrarim1 saglamayr amagclarken; bu sabit kur rejimi spekiilatif sermaye
hareketlerine karsi savunmasiz kalmistir. Buna karsilik, Gli¢lii Ekonomiye Gegis
Programi, esnek doviz kuru rejimi ve bagimsiz para politikalar: ile kisa vadeli
sermaye girig-¢ikiglarinin ekonomik istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini minimize
etmeyi ve piyasa dinamiklerine uyum saglayarak stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi

hedeflemistir.

2000 yilinda Tiirkiye'nin enflasyon orani %54.4 olarak kaydedilmistir. Bu
oran, 1999 yilindaki %64.9 enflasyon oranina gore 6nemli bir diisiis géstermistir.
Ancak, 2001 yilinda enflasyon orani tekrar yiikselerek %68.53 seviyesine ulagmustir.
Bu veriler, 2000 yilinda uygulanan Enflasyonu Diisiirme Programi'nin enflasyonu bir
nebze kontrol altina alabildigini, ancak siirdiiriilebilir bir diislis saglayamadigini

gostermektedir(StatBureau) (Inflation.eu).

2000 yil1 ekonomik biiyiime oranlari ile 2001 yilindaki oranlar arasinda da
belirgin farklar gézlemlenmektedir. 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisi %6.9 oraninda
biliyiime kaydetmisken, 2001 yilinda yasanan kriz nedeniyle ekonomi %35.7 oraninda
daralmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi'nin uygulanmasi ile birlikte, 2002
yilinda ekonomi toparlanmaya baglamis ve %7.9 biiyliime orani yakalanmistir. Bu,
programin ekonomiyi yeniden stabilize etmede ve biiyiime yolunda 6nemli bir etki

yarattigini gostermektedir(StatBureau) (Inflation.eu).

Bulunan veriler goz oniine alindiginda sonug olarak 2000 yili Enflasyonu

Diisiirme Programi, enflasyonu kontrol altina almak icin siki para politikalar1 ve sabit


https://www.inflation.eu/en/inflation-rates/turkey/historic-inflation/cpi-inflation-turkey-2000.aspx
https://www.statbureau.org/en/turkey/inflation/2000
https://www.inflation.eu/en/inflation-rates/turkey/historic-inflation/cpi-inflation-turkey-2000.aspx
https://www.statbureau.org/en/turkey/inflation/2000
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kur rejimini uygulamaya koymustur. Bu program kapsaminda, TL'nin belirli bir
doviz sepetine karst %20 oraninda deger kaybetmesi planlanmis ve doviz kurunun
her ay sabit kalmasi Ongoriilmiistii. Ancak, bu yaklasim spekiilatif sermaye
hareketlerine kars1 savunmasiz kalmis ve 2000 yil1 Kasim aymda yasanan ekonomik
krizle birlikte bu zayiflik agik¢a ortaya ¢ikmustir. Ote yandan, 2001 yilinda
uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, dalgali kur rejimi ve yapisal
reformlar araciligiyla finansal istikrar1 saglamayir hedeflemistir. Bu program,
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyerek bagimsiz para politikalar1 ve
bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi gibi 6nlemlerle ekonomik biiyiimeyi
yeniden pozitif hale getirmistir. 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisi %7.4 oraninda
biliylime kaydederken, 2001 yilinda %S5.7 oraninda daralmis ve 2002 yilinda %7.9
biiytime orani ile tekrar toparlanma siirecine girmistir. Bu karsilagtirma, Enflasyonu
Diisiirme Programi'nin enflasyonu gegici olarak kontrol altina alabildigini ancak
sirdiirtilebilir ekonomik biliylime saglayamadigmi, Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi'nin ise daha kapsamli ve etkili bir ¢6ziim sundugunu gostermektedir.

3.4.2001-2008 Krizi Donemi Para Politikas1

2000-2001 yillarinda Tiirkiye'de yasanan ekonomik krizler ve ardindan
uygulanan istikrar programlari, iilkenin ekonomik yapisinda énemli degisikliklere
yol agmistir. IMF destegiyle saglanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
cergevesinde, kamu biitgesinde disiplin saglanmis, ekonomik doniisiim reformlari
kazang elde etmis ve finans sektoriinde kapsamli yenilikler gerceklestirilmistir. Bu
donemde kisisellestirme ¢alismalar1 hizlandirilmis, Merkez Bankasi enflasyon
hedeflemesi mevzuata gegis yapilmistir. Oncelikle grafik enflasyon hedeflemesi
uygulanmis, daha sonra acgik enflasyon hedeflemesi sistemine geg¢ilmistir. Programin
iic temel dayanagi bulunmaktadir: ilk, merkez bankasinin fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 yonlendiren para politikalaridir. Ikincisi, hiikiimetin maliye politikalariyla
uyumlu bir sekilde kamusal reformlarin = siirdiiriilmesidir. Ucgiinciisii ise
kisisellestirme ve yapisal reformlarin hizli bir sekilde ger¢ege dontismesidir’(Tezer,

2018, s. 248-249) .

2001 ekonomik krizi, Tirkiye ekonomisinde kokli degisikliklerin
yapilmasini zorunlu kilmistir ve bu siiregte alinan para politikas1 kararlari, {ilkenin
makroekonomik gostergeleri iizerinde derin etkiler yaratmistir. Kriz sonrasinda

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), enflasyon hedeflemesi rejimine gecis
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yaparak para politikalarinin belirlenmesinde bagimsiz bir rol {istlenmistir. Bu
donemde, kisa vadeli faiz oranlarinin ayarlanmasi ve doviz kuru politikalarinin
esneklestirilmesi gibi stratejiler 6n planda olmus Ayrica, bankacilik sektoriinde
yapilan reformlar ve mali disiplinin saglanmasi, ekonominin istikrara kavusmasinda
kritik rol oynamistir. 2001-2008 yillar1 arasinda alian bu para politikas1 kararlari,
Tirkiye ekonomisinin biiylime, enflasyon ve doviz kuru gibi temel gostergelerinde

onemli iyilesmeler sagladig1 gozlenmistir.

‘IIk olarak, 22 Subat 2001'de dalgali déviz kuru rejimine gegilmistir.
TCMB, 2002 yilinda enflasyon hedeflemesine gegilecegini duyurmustur. 2002-2005
dénemi, bu hedefe hazirlik siireci olarak "Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi"
uygulanmistir. Enflasyon hedefleri hiikiimetle birlikte belirlenmis ve "Para Taban1"
ek ¢apa olarak kullanilmistir. 2005 yilinda Tiirk lirasindan 6 sifir atilarak Yeni Tiirk
lirasina gecilmistir. 2006 yilinda TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
koymustur. Bu donemde, TCMB iletisimi kolaylastirmak icin "nokta hedef"
belirlemis ve enflasyon hedeflerini hiikiimetle birlikte belirlemistir. PPK
toplantilarinda ~ faiz ~ oranlar1  oylanarak aym1  giin  ilan  edilmeye

baslanmistir’(TCMB,2024).

2008-2009 kiiresel finansal krizi, TCMB'yi finansal istikrar1 gozetecek yeni
politikalar gelistirmeye yoneltmistir. 2010 yilindan itibaren, genis bir koridor sistemi
ve aktif likidite politikasiyla enflasyon hedeflemesi rejimi gelistirilmistir. Zorunlu
karsiliklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi araglar kullanilmistir. TCMB'nin
temel iletisim araclart PPK duyurulart ve Enflasyon Raporu olmustur. Bu politikalar,
2001-2008 yillar1 arasinda ekonomik gostergelerde onemli iyilesmeler saglamistir’

(TCMB, 2024).

2001 ekonomik krizi, Tiirkiye'nin kirllgan yapisin1 ve yapisal reform
ithtiyacin1 net bir sekilde gozler oniline sermistir. Kriz sonrasinda TCMB, enflasyon
hedeflemesi rejimine gegerek bagimsizligimi giiclendirmis ve faiz oranlari ile doviz
kurunu esnek hale getiren stratejiler uygulamaya baslamistir. Bankacilik reformlar
ve mali disiplinle ekonomi toparlanirken, 2008 kiiresel finansal krizi Tiirkiye'yi dig
soklarla kars1 karsiya birakmistir. Bu donemde TCMB, faiz indirimi ve likidite
onlemleriyle krizin etkilerini hafifletmis ve esnek politikalar benimsemistir’

(Balmumcu,Siislii,2017,s.13).
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3.5. 2008 Krizi Sonrasinda Para Politikasi

2008 krizi, finansal ylikselisin baslamasi ve ABD'deki bankalarin yanlis
kredi uygulamalari ile konut kredilerinin geri 6demesinde yasanan sorunlar nedeniyle
ortaya ¢ikan bir krizdir. Kriz, ilk olarak konut iiretimi ile baslamis, ardindan finansal
piyasalara ve bolgedeki reel sektoriin tiim alanlarina yayilmistir. 11 Eyliil 2001'deki
teror saldirisinin ardindan ABD, kisa vadeli faiz oranlarini diistik tutma politikasini
benimsemistir. Bu durum, kredi maliyetlerinin diismesi ve konut alimlarini sinirh
diizeyde tutmustur. Ozellikle diisiik ve orta gelirli kesim, bu uygun kosullar yogun
ilgi gbstermis, konut talebi hizla artmis ve bu da konut fiyatlarinin hizli bir sekilde

yukselmesine yol agmistir’ (Seker ve Demirel, 2019, s. 3).

2008 kiiresel finans krizinin ardindan merkez bankalari, yalnizca fiyat
istikrarina odaklanan dar kapsamli para politikalarin1 terk ederek daha genis
kapsamli ve esnek politikalara yonelmistir. Finansal piyasalarin ¢okiisii, para
politikasinin etkinligini sorgulayan elestirilerin artmasina neden olmus ve merkez
bankalari, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar ve reel ekonomiyi de dikkate
alan proaktif politikalar gelistirmislerdir. Tiirkiye’de ise, 2008 krizinin etkisi 2009
yilinda agirlikli olarak reel ekonomi iizerinde hissedilmistir. Bu durum, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) 2010 yilinda para politikasi gergevesine
makro ihtiyat politikasin1 ekleyerek yeni bir diizenlemeye gitmesine yol agmistir.
2008 krizinin ardindan, Tiirkiye'de merkez bankaciligi uygulamalarinda onemli
degisiklikler yaganmis ve para politikasi araglar1 farklilagmistir’(Balmumcu & Siislii,

2017, s. 10)

‘Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik degiskenlerde yasanan  asiri
dalgalanmalara kars1 riskleri azaltmak ve gerekli onlemleri almak amaciyla, TCMB,
fiyat istikrarini saglama gorevine ek olarak, finansal istikrar1 da gozeten bir para
politikas1 benimsemistir. Bu dogrultuda, Kasim 2010'dan itibaren uygulanan yeni
politika yapisinda, TCMB geleneksel kisa vadeli faiz oranlarinin yam sira, faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi araglar da aktif bir sekilde kullanilmaya

baslamistir’ (Eroglu ve Yeter, 2022, s. 22).

2008 kiiresel mali krizi sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), para politikasinda 6nemli degisiklikler yaparak kiiresel olaylarin gidisatina

yonelik adimlar atmistir. Kriz doneminde, finansal istikrarin siirdiiriilmesi ve
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ekonominin korunmasi amaciyla TCMB, makro ihtiyati uygulamalar ve esnek
politika ¢ergeveleri gelistirmistir. 2010 yilinda bu yeni politika ¢ergevesinde, sadece
enflasyonla miicadeleyi degil, ayn1 zamanda finansal istikrar1 da hedef almistir.
TCMB, faiz koridoru uygulamasi, rezerv opsiyonu, ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi
cesitli araglar kullanarak para politikasin1 daha proaktif ve esnek hale getirmeyi
amaclamistir. Ayrica, TCMB, dévizin kuru oynakligini kontrol altinda tutmak ve
sermaye akim dengesizligini kontrol etmek amaciyla piyasa likiditesini yakindan
izlemistir. Bu siirecte amag, hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 koruyarak

stirdiiriilebilir biiyiimeyi desteklemektir’ (TCMB,2010).

2008 Kiiresel Finansal Kriz, gelismis ve gelisen ekonomileri derinden
etkilenmistir. D&viz kurlar1 ve iilke risk primlerindeki olumsuz gelismeler nedeniyle
TCMB, para politikasini sikilastirmis ve enflasyon hedeflerini revize etmistir. 2009,
2010 ve 2011 yillart icin enflasyon hedefi sirasiyla %7,5, %6,5 ve %5,5 olarak
belirlenmis olsa da, 2008 sonunda enflasyon %10,06'ya ulagsmistir. Bu siiregte
enflasyonla miicadelede disiplinli maliye politikalarinin 6nemi vurgulanirken,
sagliksiz bir bankacilik sisteminin bagimsiz para politikasint zorlagtirdigi
gorlilmiistiir. 2008-2009 doneminden itibaren 6nemli Olgiitlerden biri de finansal
istikrarin makroekonomik ve fiyat istikrar1 icin kritik oldugudur. TCMB 2010
yilinda, finansal istikrar1 gézeten esnek bir para politikas1 benimsemis, Genis Faiz
Koridoru ve Zorunlu Kargsiliklar gibi araglarla fiyat istikrarin1 saglamaya caligsmustir.
Ayrica etkin iletisim politikalar1 da siirece dahil edilmistir’ (Oner, 2018, s. 411-412) .

3.5.1. Enflasyon hedeflemesi rejiminde esneklik

‘Para politikasi, her iilkenin Merkez Bankasi tarafindan ¢esitli
makroekonomik hedeflere ulasmak ve makroekonomik sorunlari ¢6zmek igin
kullanilan parasal araclarla uygulanan politikalardir. Para politikasinin belirlenmesi
ve uygulanmasinda yetkili olan Merkez Bankasi'nin temel amaci, fiyat istikrarini
saglamak, enflasyon yaratmadan siirdiiriilebilir tam istihdam seviyesine ulagsmak ve
ekonomik biiylimeyi tesvik etmektir.’(Kibrit¢i, 2011, s. 2). Para politikas1 kararlari,
enflasyonun kontrol altina alinmasinda ve ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli
bir kistastir . ‘2000 yil1 sonrast Tiirkiye'deki para politikast amag¢ ve araglarinin
incelenmesi sonucunda ¢esitli degisimler gozlemlenmistir. 2002-2005 yillar1 arasinda
para politikasinin ana hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olup, Ortiik enflasyon

hedeflemesi politikas1 ¢ercevesinde kisa vadeli politika faizleri bu amag i¢in arag
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olarak kullanilmistir. 2006-2010 doéneminde ise, para politikasinin amaci yine fiyat
istikrar1 olmustur ancak bu donemde acgik enflasyon hedeflemesi politikasi
benimsenmis ve kisa vadeli politika faizleri arag olarak kullanilmistir. 2010 yilindan
itibaren, kiiresel ekonomik krizin etkisiyle finansal istikrarin Oneminin artmasi
sonucunda, para politikasinin temel amaci hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar
olarak belirlenmistir’ (Oktar & Dalyanci, 2011).

3.5.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglar

2008 kiiresel finans krizinin ardindan Tirkiye'de, makro ihtiyati politika
araglar1 ve geleneksel olmayan politika araglar1 devreye sokulmustur . Bu araglar
finansal kaldira¢ sinirlamalari, zorunlu karsilik oranlari, faiz koridoru, kredi-teminat
orani sinirlamalart ,borg-gelir orani sinirlamalari, , likidite yonetimi ve rezerv
opsiyon mekanizmasi olarak 6ne ¢ikmistir. Bu araglar, donemsel olarak genisletici
veya daraltic1 genellemelerle kullanilir. Ozellikle zorunlu karsilik oranlari, rezerv
oranlari, kredi sinirlamalari (hanenin kredi karti ve diger kredi tiirleri iizerinden
borg¢landirilarak saklanmasi), likidite yOnetimi, bankalarin sermaye yeterliligi ve
sermaye tamponlar1 ile kredi-teminat oranlari, Tiirkiye'de sik bagvurulan politika
araglar arasinda yer almistir’ (Bayraktar Dastan ve Berber, 2023, s. 711).

3.5.2.1. Faiz koridoru

‘Faiz koridoru uygulamasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir ve bu uygulamanin amaci, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin
doviz kuru ve ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak ve
ekonomideki belirsizlikleri gidermektir . Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayan
iilkelerde, en etkin para politikas1 araci kisa vadeli faiz oranlaridir. TCMB, para
piyasalarmi bir hafta ve bir ay vadeli repo ihaleleri, gecelik repo imkani ve geg
likidite penceresi araciligiyla fonlamaktadir. Likidite yonetiminde TCMB’nin ana
fonlama araci, bankalara teminat karsiliginda saglanan bir hafta vadeli repo
ihaleleridir. Normal kosullarda, piyasalar miktar ihale yontemiyle fonlanmaktadir ve
TCMB her giin saat 10:00°da ihale miktarini1 duyurarak bankalarin tekliflerini alir.
Bankalar, toplam ihale miktarinin %20’sini gecmeyecek sekilde teklif verir ve ihale
miktar1 toplam teklifin altinda kaldiginda, her banka kendi teklif oraninda borglanir.
Bu ihalelerde kullanilan faiz orani, TCMB’nin politika faizi olan bir hafta vadeli repo

faizidir. Istisnai durumlarda ise TCMB, piyasa kosullarina gdre belirlenen faiz
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oranlartyla geleneksel yontemle bir hafta vadeli repo ihaleleri de diizenleyebilir.
Ayrica, TCMB bankalarin uzun vadeli likidite 6ngoriilerini iyilestirmek amaciyla

daha uzun vadeli repo ihaleleri de yapabilmektedir’ (Serel & Ozkurt, 2014, s. 59).

2010 yilinin sonlarinda, kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak ve asir1
degerlenen Tiirk lirasinin finansal istikrar1 tehdit etmesini engellemek amaciyla
TCMB, faiz koridorunu asag1 yonlii genisletmistir. Ayn1 zamanda, zorunlu karsilik
oranlar1 artirilarak kredi biliyiimesi siirlandirilmistir. 2011°in sonlarindan itibaren
TCMB, faiz koridorunun {ist sinirin1 olusturan gecelik bor¢ verme faizini aktif bir
sekilde kullanarak likiditeyi sikilastirmig, 2012 yilinda kredi biiylimesinin makul
seviyelere g¢ekilmesinde bu politika 6nemli bir rol oynamistir.2013 yilinda, Tiirk
lirasindaki deger kayb1 enflasyon beklentilerini olumsuz etkilediginden, TCMB ek
parasal sikilastirma uygulamis ve faiz koridorunun st bandin1 genisleterek gecelik
bor¢ verme faiz oranini artirmistir. 2014 yilinda ise risk algisinin olumsuz etkileriyle
miicadele etmek amaciyla TCMB, para politikasin1 daha da sikilastirmis ve 28 Ocak
2014’te haftalik repo faiz oranim1 %4,5’ten %10°a yiikseltmistir. Bu ddénemde,
likidite yonetimi sikilastirilarak piyasa faizlerinin faiz koridorunun {ist sinirna yakin
seviyelerde olusmasi saglanmistir. 2015 yilinda ise TCMB, asimetrik faiz koridoru
sistemi ile bor¢ alma faiz oranini %7,25, bor¢ verme faiz oranin1 %10,75 ve politika
faizini %7,5 olarak belirlemistir. Faiz koridorundaki degisiklikler, doviz kuru ve
kredilerdeki asir1 volatilitenin azaltilmasi ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
sinirlandirilmasi hedeflenmistir’(Taninmis Yiicememis, Alkan, & Dagidir, 2015, s.
465).

3.5.2.2. Zorunlu karsiliklar

‘Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve bazi1 finansal kuruluslarin belirli bir
kismin1 merkez bankasinda tutmasi zorunluluguna dayanan bir para politikasi
aracidir. Tarih boyunca likidite yonetimi, ihtiyat ve parasal kontrol amaglariyla
kullanilan bu arag, enflasyon hedeflemesi rejiminde maliyet ve likidite kanallar
iizerinden etkili olur. Maliyet kanali, zorunlu karsiliklarin kredi ve mevduat faizleri
iizerindeki etkisiyle, likidite kanali ise bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini
degistirerek kredi verme davraniglarini sekillendirir. Kiiresel kriz sonras1 donemde,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde zorunlu karsiliklar 6nemli bir politika araci haline
gelmistir. Cin, Romanya ve Peru bu araci yogun sekilde kullanirken, bazi iilkeler

sadece oranlar1 degistirerek kullanmis, digerleri ise farklilastirilmis uygulamalara
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gitmistir. Ornegin, Macaristan bankalara zorunlu karsilik oranlarmi belirleme
ozgiirligl tanirken, Tiirkiye ve Sirbistan zorunlu karsilik oranlarin1 déviz ve yerel

para biriminde farklilastirarak kullanmistir’ (Giines & Karamustafa, 2022, s. 47) .

‘Kiiresel krizin etkilerini hafifletmek amaciyla TCMB, 5 Aralik 2008’de
yabanci para zorunlu karsilik oranmi %11°den %9’a diisiirmiistiir. Bu adim, kredi
piyasalarindaki olumsuz gelismelerin Tiirk ekonomisine yansimasini azaltmay1 ve
TL cinsinden mevduat ile kredi biiyiimesini desteklemeyi amaglamistir. Ayni
donemde, yabanci para zorunlu karsiliklarma yapilan faiz 6demeleri kaldirilmas,
Tiirk lirast zorunlu karsilik orani ise %75’ten %80’e cikarilmistir. Kriz siirecinde,
uluslararas1 piyasalardaki olumsuz gelismeler Tiirk bankalarmin dis kaynakh
fonlamalarinin azalmasina neden olmus, bu da bankalarin kredi arzin1 kismasina ve
kredi talebindeki diislisle birlikte kredi piyasasinda durgunluk yasanmasia yol
acmistir. Bu durumu telafi etmek icin TCMB, 16 Ekim 2009°da Tiirk lirast zorunlu
karsilik oranmi %6’dan %35’e indirmistir. Ancak, krizden ¢ikis siirecinde, kredi
genislemesinin cari acik ve enflasyon Tlizerindeki olumsuz etkilerini onlemek
amaciyla 2010 yilinda zorunlu karsilik oranlar1 yeniden artirilmistir.Nisan 2010°da
yabanci para zorunlu karsilik orant %9’dan %9,5’e, Temmuz 2010°da ise %10’a
cikarilmistir. Eylil 2010°da bu oran %11°e yiikseltilerek, kriz doneminde yapilan
indirimin tamami geri alinmis ve kriz Oncesi seviyelere doniilmiistiir. Aymi sekilde,
Tiirk liras1 zorunlu karsilik oran1 da 23 Eyliil 2010°da %5’ten %5,5’e ¢ikarilmis ve
bankalara zorunlu karsiliklar i¢in yapilan faiz 6demesi kaldirilmistir. Bu gelisme,
bankacilik sektoriinde fonlama maliyetlerini artirarak kredi piyasasinda ek yiikler
yaratmistir. 12 Kasim 2010°da ise Tiirk liras1 zorunlu karsilik orami %6’ya
yiikseltilmistir’ (Yurdabak & Oktar, 2015, s. 89) .

3.5.2.3. Rezerv opsiyon mekanizmasi

‘Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kiiresel finansal kriz
sonras1 sermaye hareketlerindeki asirt oynakligin finansal istikrar ve makroekonomik
denge iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi’nt (ROM) gelistirmistir. ROM, bankalarin TCMB'de tutmak zorunda
olduklart Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin bir kismini1 doviz veya altin cinsinden
kargilayabilmelerine olanak taniyan bir uygulamadir. Bu mekanizma sayesinde
bankalar, likidite ihtiya¢larini karsilamak i¢in doviz ve altin varliklarinin bir kismin

kullanma esnekligine sahip olmuslardir. Bankalar, TL zorunlu karsiliklarin1 bu
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yontemle daha esnek bir sekilde ayirabilmekte ve TCMB’deki doviz ve altin
varliklarim1 artirabilmektedir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin sagladigi faydalar
arasinda kisa vadeli sermaye akimlariin yarattig1 volatiliteyi azaltmak, TCMB'nin
briit doviz rezervlerini artirmak, bankalara likidite yonetiminde ¢esitlilik sunmak ve
kredilerin sermaye hareketlerine duyarliligini azaltmak yer almaktadir. Ayrica, bu
mekanizma, her bankaya kendi likidite yonetimini optimize etme firsati sunarken,
diger politika araglarina duyulan ihtiyaglar1 da azaltmaktadir’(Kogasli & Eroglu,
2021, s. 158-159).
3.5.2.4. Likidite yonetimi

‘Likidite yonetimi temel olarak acik piyasa islemlerine (API)
dayandirilmakta olup, likidite a¢ig1 veya fazlasi bu politika araciyla
dengelenmektedir. Likidite seviyeleri ongoriilebilir sinirlar igerisinde oldugu siirece
API, yeterli ve etkin bir arag olarak islev gdérmektedir. Ancak, son on yillik siirecte
sermaye hareketlerindeki artisin etkisiyle likidite dalgalanmalari yasanmis ve bu
durum likidite diizeyinin tahmin edilebilir araliklarin digina ¢ikmasina neden
olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) baglaminda ele alindiginda,
geleneksel olmayan para politikalar1 kapsaminda likidite yonetimine yeni bir boyut
kazandirildigir  gozlemlenmektedir. Bu yeni yaklasim, likidite araglarinin
cesitlendirilmesi ve vadelerinin  yeniden diizenlenmesiyle sekillenmistir.
Giiniimiizdeki likidite yonetimi cercevesinde, API araciligiyla gergeklestirilen repo
islemlerine ek olarak, TCMB bankalar ve finansal kuruluslara c¢esitli “hazir
imkanlar” sunmaktadir. Bu kapsamda Tiirk Lirast Depo Islemleri, Ge¢ Likidite
Penceresi (GLP) ve Giin I¢i Likidite gibi araglar éne ¢ikmaktadir. Ozellikle Geg
Likidite Penceresi, merkez bankasinin son bor¢ veren merci olarak bankalara giin
sonunda (gecelik vadede) likidite saglamasina olanak tanimaktadir. Bu imkandan
faydalanan bankalar, genellikle dngoriilemeyen veya olaganiistii durumlar nedeniyle
giin sonu bor¢lanma gereksinimi duymaktadir. Bankalarin giin i¢inde likiditelerini
etkin bir sekilde yonetme zorunlulugu goz 6niine alindiginda, TCMB’nin sagladigi
bu imkan ¢ogunlukla bir “son ¢are” olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
finansal piyasalarda oynakligin arttigi ve likidite daralmalarinin yasandigi
donemlerde, TCMB’nin parasal sikilastirma politikasi nedeniyle fonlama
maliyetlerinin yiikselmesi sonucu bankalarin GLP kanalina basvurma sikligi

artmistir. GLP islemleri, politika faizine kiyasla oldukca yiiksek bir maliyetle
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gergeklestirilmekte olup, TCMB Bor¢ Verme Faizi'nin lizerinde bir faiz oraniyla
yuriitiilmektedir’(Yalinpala Cokgezen & Keskin Giindogdu, 2022, s. 181).
3.5.2.5. Kaldira¢ uygulamalari

‘Kaldirag uygulamasi, 6zellikle kriz sonrasinda finansal ve fiyat istikrarini
koruma amaciyla kullanilan geleneksel olmayan politika araglarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir. Kaldirag orani, firmalarin borg¢luluk seviyesini gdsteren bir dlgiit olup,
bor¢clarin  toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanir. Bu oran, firmalarin
varliklarinin hangi oranda borgla finanse edildigini ortaya koyar. Diger bir hesaplama
yontemi ise ana sermayenin pasif toplamina boliinmesidir. Kaldirag orani, sadece
firmalarin finansman yapisin1 géstermekle kalmaz, ayn1 zamanda risk seviyesinin de
onemli bir gostergesi olarak kabul edilir. Firmalarin temel amaci karlhiliklarini
artirmaktir ve bu dogrultuda {iretim kapasitelerini artirmay1, maliyetleri diistirmeyi ve
yeni yatirimlarla iiretim hacmini genisletmeyi hedeflerler. Ancak, yatirimlar icin
yeterli 6zkaynak olmadiginda firmalar bor¢clanma yoluna gitmekte ve bu da kaldirag
oraninin yilkselmesine neden olmaktadir. Yiiksek kaldirag orani, firmalarin
bor¢lanma siireclerinde zorluklarla karsilagsma riskini artirir ve genellikle olumsuz bir
finansal durum olarak degerlendirilir. Basit bir formiille ifade edilirse: Kaldirag
Orant = Toplam Borglar / Toplam Varliklar seklindedir. Ayrica, kaldirag orant,
kaldirag etkisi araciligiyla Ozkaynak karliliginin bir gostergesi olarak da
degerlendirilmektedir. Karliligt artirma ¢abasinda olan firmalar, genellikle
bor¢lanarak yeni yatirimlar yapar ve bu da kaldira¢ oraninin yiikselmesine yol agar’
(Tuna, Budak, Olmez ve Y1ilmaz, 2017, s. 332-333) .

3.6. 2001 Krizinden Giiniimiize Para Politikas1 Kararlar1 ve Temel

Makroekonomik Gostergeler

2001 krizi, Tirkiye ekonomisinde derin bir yapisal doniisiim ihtiyacini
gozler Oniline serdi ve bu baglamda alinan para politikas1 kararlar1 ekonomik
gostergeler lizerinde oOnemli etkilere yol acti. Kriz sonrasi donemde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), enflasyon hedeflemesi rejimine gegerek para
politikas1 araclarini bu dogrultuda yeniden yapilandirdi. Bu cercevede, kisa vadeli
faiz oranlan birincil politika aract haline gelirken, doviz kuru politikas1 daha esnek
bir yapiya kavusturuldu. Enflasyon hedeflemesi ve bagimsiz Merkez Bankasi
uygulamalari, enflasyon beklentilerini yonetmede ve fiyat istikrarini saglamada etkili

oldu. Ayrica, bankacilik sektoriinde yapilan reformlar ve siki mali disiplin,
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makroekonomik istikrarin  gliglenmesine katki sagladi. Bu donemde, faiz
oranlarindaki diislis, yatinmlarin artmasma ve ekonomik biiylimenin hizlanmasina
zemin hazirladi. Dolayisiyla, 2001 krizi sonrasi aliman para politikas1 kararlari,
Tiirkiye ekonomisinde hem kisa vadeli ekonomik gostergelerde iyilesme sagladi hem
de uzun vadeli yapisal doniisiimlerin temelini olusturdu. Bu politikalarin enflasyon,
biliyiime oranm1 ve dis ticaret dengesi gibi ekonomik gdstergeler tizerindeki etkileri,
kriz sonras1 donemde ekonominin istikrar kazanmasinda kritik bir rol oynadi.

3.6.1. Faiz oranlari: merkez bankasi'nin politika faiz oranlarindaki degisiklikler

2001 Krizi ile doviz kurlarindaki ani yiikseligler, bankacilik sektoriinde
yasanan ¢Okiisler ve genel ekonomik istikrarsizlik ile karakterize edildi. Krizin
ardindan, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), ekonomiyi istikrara
kavusturmak, enflasyonu kontrol altina almak ve ekonomik biiyiimeyi yeniden
baslatmak i¢in ¢esitli para politikas1 araclarini devreye soktu. Bu dénemde,
TCMB'nin en dikkat g¢ekici ve etkili araglarindan biri politika faiz oranlarindaki

degisiklikler oldu.

Politika faiz oranlari, merkez bankalarinin para politikasi stratejilerini
yonlendiren ve ekonomik faaliyetleri dogrudan etkileyen kritik bir unsurdur. 2001
krizi sonrasi donemde, TCMB'nin faiz oranlarindaki diizenlemeleri, piyasalarda
giivenin yeniden tesis edilmesi, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve ekonomik
bliyiimenin desteklenmesi agisindan belirleyici olmustur. 2001 ekonomik krizinin
ardindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), finansal istikrar1 saglamak
ve enflasyonu kontrol altina almak amaciyla siki bir para politikas1 uygulamaya
baglamistir. Bu donemde, TCMB'nin gecelik bor¢ alma ve verme faiz oranlari,
izlenen para politikasinin seyrini yansitmaktadir. Kriz sonrasinda, TCMB'in faiz
oranlarin1 kayda deger 6lgiide artirdign gdzlemlenmistir. Ornegin, 2002 yilinin Subat
ayinda bor¢ alma oran1 %57, bor¢ verme orani ise %62 seviyelerine ulagmistir. Bu
yiiksek oranlar, krizin etkilerini hafifletmek ve enflasyonu dizginlemek amaciyla

alman sert 6nlemlerin bir pargasi olmustur. (tcmb.gov.tr).

2003 yihi itibartyla faiz oranlarinda kademeli bir diisiis siireci baslamistir.
Ekonomik toparlanma ve enflasyondaki azalma sayesinde, 2003 yili1 sonunda borg
alma oran1 %26'ya, bor¢ verme oranit ise %31'e gerilemistir. Bu donemdeki
iyilesmeler, TCMB'nin faiz oranlarini adim adim diisiirmesine olanak tanimistir.

,tCl’Il .gov.tr 1ma gelimnaigmde 1S€ bor¢ alma orani 7oel)d, €, bOor¢
TCMB,tcmb.g 2006 yilma gelindiginde ise borg al %13,25', b
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verme orani ise %16,25'e kadar gerilemistir. Ancak, 2006 yilinin ortalarindan
itibaren faiz oranlarinda tekrar bir artis egilimi gozlemlenmistir. Haziran 2006'da
bor¢ alma oran1 %17,25'e, bor¢ verme orani ise %?22,25'e yiikselmistir. Bu artis,
kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve i¢ piyasalardaki gelismeler dogrultusunda
TCMB'min  para  politikasim1  sikilagtirma  yoniinde adimlar  atmasiyla

iliskilendirilmistir. (TCMB,2024)

2001-2008 donemi incelendiginde sonug¢ olarak, TCMB'nin kriz sonrasi
donemde faiz oranlarini kullanarak ekonomiyi stabilize etmeye calistig1, ardindan
ekonomik iyilesme ile birlikte faiz oranlarinda kademeli indirimlere gittigi ve son
olarak 2006 yilinda baslayan kiiresel ekonomik dalgalanmalarla birlikte faiz
oranlarinda yeniden artisa yoOneldigi goriilmektedir. Bu siireg, TCMB'nin para
politikasinda esnek ve tepkisel bir yaklagim benimsedigini gdstermektedir.

3.6.2. Doviz kuru: Dolar ve Euro gibi anahtar yabanci para birimlerine karsi

Tirk Lirasinin degeri

‘Ulusal paranin degeri ve buna bagli doviz kurlari, ekonomik faaliyetleri
sekillendiren en onemli unsurlardan biri olmasinin yani sira, ayn1 zamanda siyasi
istikrar1, piyasalardaki giiveni ve finansal gelismeleri de yansitir’(Gok & Gogmen
Yagcilar, 2017, s.1). 2001 yili oncesinde Tiirkiye'de doviz kurlart nispeten
sabitlenmistir ve TL, doviz kuru politikalar1 ile desteklenmektedir. Ancak, 2001
yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisi ciddi bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Krizin
temel nedenleri arasinda bankacilik sektoriindeki zayifliklar, yiiksek kamu borcu,
siyasi belirsizlikler ve dis soklar yer almaktadir. ‘Nisan 1994 ve Subat 2001
tarihlerinde Tiirkiye'de 6nemli iki doviz kuru krizi meydana gelmistir’ (Ozgicek,
2007, s. 74). ‘Kasim 2000 krizinde TL pozisyonlarint koruyan kisi ve kuruluslar,
Subat 2001 krizinde dovize olan taleplerini asir1 derecede artirmistir. Doviz
talebindeki bu hizli artis ve faiz oranlarmin tekrar yiikselmesi sonucunda Merkez
Bankasi, dalgalanmalarin etkisini azaltmak amaciyla piyasaya miidahale etmis ve
rezervlerini kullanma pahasina duruma miidahale etmistir. Bu miidahale sirasinda,
gecelik faiz oranlar1 %1000’in iizerine ¢ikarken, Merkez Bankasi yaklasik 5 milyon
dolarlik rezerv kaybma ugramistir Ancak, bumiidahalelere ragmen basari
saglanamamis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 22 Subat 2001
tarithinde doviz kuru ¢ipasint kaldirarak dalgali kur sistemine gecildigini duyurmak

zorunda kalmistir’(Ozer & Kaba, 2020, s. 6). Bu gecis, TL'nin piyasa kosullaria
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gore degerlenmesine yol agmis ve baslangicta biiylik bir devalilasyon yasanmustir.

‘Bu donemde Tiirk lirasinda biiyiikk dalgalanmalar yasanmis, ancak temel olarak

TL'nin siirekli deger kaybettigi goriilmiistiir. Kurun dalgalanmaya birakilmasindan

sonra 1 ABD dolar1, 680 milyon TL seviyesinden Mart ay1 basinda 988-1.027 milyon

TL araligina yiikselmistir. Y1l boyunca Tiirk lirasindaki deger kayb1 devam etmis ve

yil sonunda doéviz kuru 1.450 milyon TL civarinda gerceklesmistir’ (Akcaglayan,

2008, s. 10) .

kurlarina iligkin veriler yer almaktadir.

Tablo 7. USD ve Euro -TL ,Alis-Satis (2002-2023)

Tablo 7'de, 2002-2023 yillar1 arasinda USD ve Euro'nun alis ve satis

YIL (USD) ABD(USD) ABD(EUR) Euro-TL(EUR) Euro-TL
Dolari-TL Dolar-TL (Doviz-Alis) (Doviz-Satis)
(Doviz- Alig)  (Doviz-Satis)

2002 1.5 1.5 1.4 1.4
2003 1.5 1.5 1.7 1.7
2004 1.4 1.4 1.8 1.8
2005 1.3 1.3 1.7 1.7
2006 1.4 1.4 1.8 1.8
2007 1.3 1.3 1.8 1.8
2008 1.3 1.3 1.9 1.9
2009 1.5 1.6 2.2 2.2
2010 1.5 1.5 2.0 2.0
2011 1.7 1.7 2.3 2.3
2012 1.8 1.8 23 23
2013 1.9 1.9 2.5 2.5
2014 2.2 2.2 2.9 2.9
2015 2.7 2.7 3.0 3.0
2016 3.0 3.0 33 33
2017 3.6 3.7 4.4 4.4
2018 4.8 4.8 5.7 5.7
2019 5.7 5.7 6.3 6.4
2020 7.0 7.0 8.0 8.0
2021 8.9 8.9 10.5 10.5
2022 16.6 16.6 17.4 17.4
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2023 23.7 23.8 25.7 25.7

Kaynak : (TCMB ,Elektronik Veri Dagitim Sistemi,2024)

Tablo, 2002-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki ABD Dolar1 (USD) ve Euro
kurlarindaki alig ve satis oranlarini gostermektedir. 2001 ekonomik krizi sonrasinda
Tiirkiye, doviz kurlarinda ciddi dalgalanmalar yasamis ve TL onemli 6l¢iide deger
kaybetmistir. Bu donemde dolar kuru 2002 yilinda 1,5 TL seviyelerindeyken, Euro
kuru ise 1,4 TL olarak kaydedilmistir. Bu diisiik kurlar, 2001 krizinin ardindan
uygulanan ekonomik tedbirlerin etkisiyle dengelenmis goriinse de, takip eden

yillarda kademeli artiglar yasanmistir.

2008 kiiresel finansal krizine kadar doviz kurlarinda gorece istikrarli bir
artis gozlenirken, kriz sonrasi1 ekonomik belirsizliklerin artmasiyla TL yeniden deger
kaybetmistir. 2008’de dolar kuru 1,3 TL, Euro kuru ise 1,9 TL seviyelerinde iken,
krizden sonra ddviz kurlarmda hizli yiikselisler olmustur. Ozellikle 2013 sonrasinda,
hem kiiresel ekonomik dalgalanmalar hem de i¢sel ekonomik sorunlar nedeniyle

dolar ve Euro hizla yiikselmistir.

2018 yili, doviz kurlarinda ciddi bir sigrama yili olarak 6ne c¢ikmaktadir.
Dolar kuru bu donemde 4,8 TL’ye, Euro ise 5,7 TL’ye kadar yiikselmistir. Bu
artiglar, o donemde yasanan siyasi ve ekonomik gelismelerin yani sira yiiksek
enflasyon ve artan doviz talebinden kaynaklanmigtir. 2020'li yillara gelindiginde ise,
doviz kurlar1 hizla ylikselmeye devam etmis ve 2023 yilinda dolar kuru 23,7 TL,

Euro kuru ise 25,7 TL seviyelerine ulagsmistir.
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USD ve EUR Kurlarinin 2002-2023 Yillari Arasi Degisimi

—e— USD-TL Doviz Alis
USD-TL Déviz Satis
—e— EUR-TL Doviz Alis
»— EUR-TL Doviz Satis
—==- 2001 Ekonomik Krizi
2008 Ekonomik Krizi

I

2005 2010 2015 2020
Yillar

Grafik 3. USD ve EUR Kurlariin 2002-2023 Yillar1 Aras1 Degisimi (Tablo

7’deki veriler kullanilarak hazirlanmistir)

Yukaridaki grafikte, 2002-2023 yillar1 arasinda USD ve Euro'nun Tiirk
Liras1 karsisindaki alis kurlar1 gosterilmektedir. Grafikte ayrica 2001 ve 2008
yillarindaki krizler isaretlenmis olup, bu déonemlerde TL'nin hem USD hem de Euro
karsisindaki deger kaybi acik¢a goriilmektedir. 2018 sonrasinda her iki para
biriminde de hizli bir artis dikkat ¢ekmektedir.

3.6.3. Rezerv para: merkez bankasi'nin doviz rezervlerindeki degisiklikler
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‘Uluslararasi rezervler, iilkelerin ekonomik krizlerle basa ¢ikabilmelerine ve
krizlerin maliyetlerini azaltmalarina yardimci olur. Rezerv yeterliligi, bir iilkenin
ekonomik ve finansal kirilganliklarini belirleyen onemli bir gostergedir. Bu nedenle,
yeterli rezervlere sahip olmak, iilkelerin dis soklara karsi dayamikliligini artirir ve

finansal istikrar1 korumada kilit bir rol oynar’ (Cinel, 2015: 132).

‘Ulkelerin sahip oldugu altin ve kolayca yabanci paralara doniistiiriilebilen
uluslararas1 degerler olarak tanimlanan rezervler, finansal sistemin istikrarini
destekler ve merkez bankalar: tarafindantitizlikle takip edilen bilango unsurlarindan
biridir’ (Yaman, 2003,s.5).Merkez Bankasi'nin doviz rezervlerinde meydana gelen
degisiklikler, ekonomik istikrarin saglanmasinda merkezi bir 6neme sahiptir ve bu
degisimlerin analizi, para politikalarinin etkinligini degerlendirmek agisindan biiytik
onem tasir. 2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi'nin doéviz rezervlerindeki
degisiklikler, Tiirkiye ekonomisinin istikrarin1 yeniden tesis etmede ve para
politikalarinin etkinligini artirmada kilit bir rol oynamistir; bu degisimlerin analizi,
ekonomik iyilesmenin ve finansal siirdiiriilebilirligin anlagilmasinda basat bir yer

tutar.

Tablo 8'de, Tiirkiye'nin 2000-2023 yillar1 arasindaki resmi rezerv varliklari
ve doviz likiditesine iligskin veriler sunulacaktir. Bu tablo, milyon ABD dolari

cinsinden yillik bazda resmi rezerv varliklarinin degisimini gostermektedir.
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Tablo 8. 2000-2023 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Resmi Rezerv Varliklar1 (Milyon
ABD Dolarr)

YIL Resmi Rezerv Varliklari (Milyon ABD
Dolar1)
2000 23,369.00
2001 19,961.00
2002 28,094.00
2003 35,169.00
2004 37,612.00
2005 52,78.00
2006 63,186.00
2007 76,415.00
2008 74,254.00
2009 74,829.00
2010 85,968.00
2011 88,340.00
2012 119,167.00
2013 131,035.00
2014 127,308.00
2015 110,533.00
2016 106,111.00
2017 107,730.00
2018 93,027.00
2019 105,696.00
2020 93,589.00
2021 111,181.00
2022 128,736.00
2023 140,884.00

Kaynak: (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,2024)

Tablo 8'de, Tirkiye'nin 2000-2023 yillar1 arasindaki resmi rezerv
varliklarindaki degisim gozlemlenmektedir. Veriler incelendiginde, 6zellikle 2001
ekonomik krizi sonrasinda rezerv varliklarinda belirgin bir artis yasandigi

goriilmektedir. 2002 yilinda 28,094 milyon ABD dolar1 seviyesinde olan rezervler,
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2013 yilinda 131,035 milyon ABD dolarina ulasarak zirveye ¢ikmistir. Bu artis,

Tiirkiye’nin ekonomik biiylime donemleriyle ortiismektedir.

Ancak, 2014 sonrasi donemde rezervlerde dalgalanmalar
gozlemlenmektedir. 2018 yili itibartyla ciddi bir diigiis yasanmis ve 93,027 milyon
ABD dolar1 seviyesine gerilemistir. Bu diisiis, Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik
zorluklar ve doviz likiditesinde azalma ile iliskilendirilebilir. 2021 yilindan itibaren
ise yeniden bir toparlanma yasanmis ve rezervler 2023 yilinda 140,884 milyon ABD
dolarma ulasmistir.

3.6.4. Enflasyon oranlar:: Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) verileri (2005-2023)

‘Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli bir artigla birlikte paranin
satin alma giiciindeki siirekli bir azalmay1 ifade eden bir siirectir. Bagka bir deyisle,
enflasyon hem mal ve hizmetlerin fiyatlarmin yiikseldigi hem de paranin degerinin
distiigi bir durumu tanimlar’ (Cakir, 2007: 18),Enflasyon, baslica Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) olmak iizere iki ana gdstergeyle
olgiilmektedir. TUFE, tiiketicilerin satin aldigi mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisiklikleri izlerken, UFE, iireticilerin iirettizi mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisimleri yansitir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
verileri, ekonomideki fiyat diizeylerinin ve enflasyon dinamiklerinin izlenmesi

acisindan kritik 6neme sahiptir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE): ‘Tiiketicilerin satin aldigi mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi 6lgen bir endekstir. TUFE, hanehalklarmmn
giinliikk yasaminda karsilastig1 fiyat degisimlerini yansitarak enflasyonun dogrudan

etkilerini gostermektedir’ (Tar1, Abasiz, & Pehlivanoglu, 2012, s.4- 5) .

Uretici Fiyat Endeksi (UFE): * Ureticilerin mal ve hizmet iiretiminde
karsilastiklar fiyat degisimlerini dlgen bir endekstir. UFE, iiretim maliyetlerindeki
degisiklikleri yansitarak enflasyonun dolayl etkilerini gostermektedir’(Tar1, Abasiz,

& Pehlivanoglu, 2012, s.4-5) .



Tablo 9. Tiirkiye’de TUFE Oranlarmin Degisimi (yillik %) (2005-2023)

Tablo 9 da Tiirkiye’de 2005-2023 yillar1 aras1t TUFE oranlar1 verilmistir.
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YIL TUFE YILLIK % DEGISIM
2005 7.72
2006 9.65
2007 8.39
2008 10.06
2009 6.53
2010 6.40
2011 10.45
2012 6.16
2013 7.40
2014 8.17
2015 8.81
2016 8.53
2017 11.92
2018 20.30
2019 11.84
2020 14.60
2021 36.08
2022 64.27
2023 64.77

Kaynak: (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,2024)

2005 yilinda enflasyon orani %7,72 olarak gerceklesirken, bu oran 2006

yilinda %9,65'e yiikselmistir. 2007'de ise enflasyon bir miktar azalarak %78,39

seviyesine inmigtir. Tiirkiye ekonomisi, bu donemde yasanan mali krize nispeten

tliml bir yurt ici taleple karsilik vermistir. Ancak, 2007 yilinin ortalarinda ortaya

cikan likidite daralmasi 2008'de daha da siddetli hale gelmistir. Bu siiregte,

gelismekte olan iilkelerde goriilen yogun sermaye ¢ikis1 Tiirkiye'yi de etkilemis ve

Tiirk lirasinin ciddi dl¢iide deger kaybetmesine neden olmustur’ (Berberoglu, 2011,

s. 110).

2005-2010 yillar1 arasinda enflasyon oranlar1 genellikle %7 ile %10

araliginda seyretmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisi gorece diisiik enflasyon



111

oranlariyla istikrar kazanmaya ¢ahismustir. Ozellikle 2009 ve 2010 yillarinda %6,53
ve %6,40 gibi diisiik enflasyon oranlar1 kaydedilmis, kiiresel finansal krizin Tirkiye

tizerindeki etkilerinin nispeten sinirl kaldigi gézlemlenmistir.

2011 yilinda enflasyon orant %10,45'e yiikselmis ve ardindan 2012'de
%6,16 seviyesine inmistir. Ancak 2013'te oran tekrar %7,40'a ¢ikarak artig egilimi
gostermistir. Bu donem, kiiresel ekonomik belirsizliklerin devam ettigi ve gelismekte
olan iilkelerdeki sermaye cikislarinin Tirkiye'yi etkiledigi bir siire¢ olarak
degerlendirilebilir. 2014-2017 yillar1 arasinda ise enflasyon oranlar1 dalgali bir seyir
izleyerek %8 ile %12 arasinda degismistir. Ozellikle 2017'de enflasyon %11,92'ye
cikarak cift haneli seviyelere ulasmistir. Bu artis, hem i¢ hem de dis ekonomik

kosullarin kotiilesmesi ve Tiirk lirasinin deger kaybiyla iliskilendirilebilir.

2018 yilinda enflasyon %20,30'a ¢ikarak hizli bir artig gostermistir. Bu
donemde Tiirk lirasindaki keskin deger kaybi ve kiiresel ekonomik baskilar, 6nemli
enflasyonist etkiler yaratmistir. 2019 ve 2020 yillarinda ise enflasyon oranlari
%11,84 ve %14,60 seviyelerine gerilemis olsa da bu oranlar, enflasyonun hala

yiiksek seyrettigini ve istikrarin saglanamadigini gostermektedir.

2021 yilina gelindiginde enflasyon %36,08 oraniyla dramatik bir sekilde
artmistir. Bu ytikselis, ekonomik belirsizlikler, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve
maliyet baskilarindan kaynaklanmistir. 2022 ve 2023 yillarinda enflasyon oranlari
%64'tn lizerine c¢ikarak Tirkiye ekonomisinin karsi karsiya kaldigi en yliksek
enflasyonist donemlerden biri olmustur. Bu siireg, kiiresel enerji ve gida
fiyatlarindaki artiglar, doviz kurlarindaki sert yiikselisler ve i¢ ekonomik politikalarin

etkisiyle agiklanabilir.
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Turkiye'de TUFE Oranlarinin Yillar Arasi Degisimi (2005-2023)
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Grafik 4. Tiirkiye’de TUFE Oranlar1 Yillar Arast Degisimi (Tablo 9’daki veriler

kullanilarak hazirlanmistir) .

Grafikte, Tiirkiye’de 2005-2023 yillar1 arasindaki TUFE oranlarmin dalgali
seyrini gdzlemlemek miimkiin. 2005-2010 doneminde enflasyon oranlar1 %6 ile %10
arasinda degisim gosterirken, 2011°de %10,45’e ylikselmis ve sonraki yillarda
dalgali bir seyir izlemistir. Ozellikle 2018’de %20,30’a ¢ikan enflasyon orani,
2021°de dramatik bir artisla %36,08’e ulagsmis ve 2022 ile 2023 yillarinda %64'in
iizerinde seyretmistir. Grafik, son yillarda Tiirkiye nin yiiksek enflasyonla miicadele

ettigini ve enflasyonun artis egiliminde oldugunu gostermektedir.

UFE ve TUFE, mevcut enflasyonist baskilarm kapsamimi ve etkilerini
degerlendirmeye imkan tantyan temel goOstergelerdir. Bununla birlikte, bu
endekslerin analiz edilmesi, yalnizca gecmis ve mevcut fiyat hareketlerine iliskin
bilgi saglamaz; ayn1 zamanda piyasa beklentilerinin sekillenmesine de katkida
bulunur. Ozellikle, iiretici ve tiiketici fiyatlarindaki egilimler, ekonomik aktdrlerin
gelecekteki fiyat diizeyine yonelik beklentilerini etkileyerek beklenen enflasyonun

belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Beklenen enflasyon, ekonomik aktdrlerin gelecekteki enflasyon oranlarina
iliskin tahmin ve beklentilerini ifade eder. Bu beklentiler, tiiketici davranislari,
yatirim kararlar ve tlicret pazarliklar1 gibi birgok ekonomik faaliyeti etkiler. Merkez
bankalari, 6zellikle (TCMB), bu beklentileri dikkate alarak para politikalarini belirler

ve enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda politika faiz oranlarini ayarlar.
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TCMB, diizenli olarak yayinladigi enflasyon raporlarinda, gelecekteki enflasyon
beklentilerini ve tahminlerini paylasir, bu da piyasa ve yatirimci beklentilerini
sekillendirir. Hanehalklar1 ve isletmeler, enflasyon beklentilerini finansal
planlamalarinda ve fiyat stratejilerinde dikkate alir. Beklenen enflasyonun olgiilmesi
icin iki ana yontem kullanilir: ekonomik aktorlere yonelik anketler ve finansal
piyasalarda islem goren enflasyona endeksli tahvillerin getirileri. Bu araclar, piyasa

katilimcilarinin enflasyon beklentilerini yansitarak ekonomik kararlar i¢in énemli bir

Turkiye'de 2001-2008 Yillart Arasinda Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon Oranlari
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Grafik 5. Tirkiye’de 2001-2008 Yillar1 Arasinda hedeflenen ve gerceklesen

Enflasyon Oranlar1
Kaynak : (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,2024) ( TCMB,EVDS kullanilarak hazirlanmigtir)

2001 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye, enflasyonla miicadele amaciyla
cesitli politika onlemleri almis ve bu siiregte belirli enflasyon hedefleri koymustur.
(TCMB) verilerine gore, 2001 yilinda %20 olarak hedeflenen enflasyon, krizin
etkisiyle %54.4 gibi yiliksek bir oranda gerceklesmistir. Ancak, sonraki yillarda
alinan tedbirlerle enflasyon oranlarinda kayda deger bir diislis saglanmistir. 2002
yilinda hedeflenen %35'lik enflasyon oranina karsilik gergeklesen enflasyon %29,7
olmustur. Bu basari, 2003 yilinda %20'lik hedefe karsin %18,4'liik bir gerceklesme
orantyla devam etmistir. 2004 ve 2005 yillarinda ise hedeflenen enflasyon oranlari
sirastyla %12 ve %7.72 olarak belirlenmis ve gerceklesen enflasyon oranlart bu
hedeflerin altinda kalmistir. Ancak, 2006 yilindan itibaren hedeflenen enflasyon

oranlarinin altinda bir ger¢eklesme saglanamamus, 6zellikle 2008 yilinda hedef %4
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iken gergeklesen enflasyon 9%10,1 olmustur. Bu durum, kiiresel ekonomik
dalgalanmalarin ve igsel ekonomik zorluklarin etkilerini yansitmaktadir (TCMB).
€2007-2008 yillarinda yiikselen emtia ve petrol fiyatlari, Tiirkiye'nin cari islemler
dengesini ve enflasyon oranlarin1 olumsuz etkilemistir. 2009 yilinda ise, talebin ve
emtia fiyatlarinin diismesi enflasyonda bir azalmaya yol agmistir. Tiirkiye'nin mali
sektorli giiclii olmasina ragmen, ihracatin kredi kosullarina duyarli yapisi ve krize
yuksek kapasiteyle girilmesi, ekonomik faaliyetlerdeki daralmay tetikleyen faktorler
olmustur. Bu dénemde, belirsizlik ve tasarruf egilimindeki artis nedeniyle i¢ talepte

onemli bir azalma yaganmistir’ (Atas,2022,s.38-39) .

2001-2008 yillart arasinda Tirkiye'nin enflasyon hedefleri ve gerceklesen
enflasyon oranlar1 incelendiginde, TCMB'nin enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uzun vadede enflasyon oranlarini diisiirmede basarili oldugu goriilmektedir. Ancak,
donemsel dalgalanmalar ve kiiresel ekonomik krizler gibi dis faktorler, hedeflerin
tutturulmasinda zorluklar yaratmistir. Genel olarak, TCMB'nin politika etkinligi
artmis ve piyasa giiveni saglanmistir, ancak enflasyon hedeflerinin tutturulmasi,
stirekli bir dikkat ve esneklik gerektirmistir.

3.6.5. Para Politikas1 Kararlarin Biiyiime ve Issizlik Uzerindeki Etkisi

Para politikas1 kararlari, ekonomik biiyiime ve issizlik oranlari {izerinde
onemli etkiler yaratarak ekonominin genel sagligini dogrudan etkiler. Faiz
oranlarinin degistirilmesi, tiiketici harcamalarini ve yatirimlari etkileyerek biliylimeyi
tesvik edebilir veya sinirlayabilir. Ayni sekilde, para arzinin diizenlenmesi, liretim ve
istihdam seviyelerini degistirerek issizlik oranlarini disiirebilir veya artirabilir.
Merkez bankalarinin bu araglar1 kullanarak aldigi kararlar, ekonomik biiyiime ve
issizlik hedeflerine ulasmada 6nemli bir ara¢ olarak kullanilir.

Grafik 6'da, 2002-2023 yillar1 arasindaki Tiirkiye GSYH biiyiime oranlar1 yer

almaktadir.
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2002-2023 Yillari Arasi Turkiye GSYH Buyume Oranlari (Cizgi)
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Grafik 6. 2002-2023 Yillar1 Arasi Tiirkiye GSYH Biiylime Oranlari
Kaynak:(TUIK,2024) (TUIK verileri kullanilarak hazirlanmistir)

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan Tiirkiye ekonomisi, GSYH
biiyiime oranlar1 acisindan 6nemli dalgalanmalar yasamistir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) verilerine gére, 2001 yilinda %5,8 oraminda bir daralma
kaydedilmig, bu durum krizin ekonomik etkilerinin ne denli ciddi oldugunu
gostermistir. Ancak, kriz sonras1 donemde uygulanan ekonomik reformlar ve istikrar
politikalar1 sayesinde 2002 yilinda %6,4 oraninda bir biiylime gerceklestirilmis ve
ekonomi hizla toparlanma siirecine girmistir. Bu toparlanma 2004 yilina kadar

devam etmis, 2004 yilinda %9,6 ile en yliksek biiyiime orani elde edilmistir. Takip
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eden yillarda biiylime oranlar1 nispeten yavaglamig, ancak 2008 yilina kadar pozitif
seyretmistir. 2008 yilinda kiiresel finans krizinin etkisiyle biiylime oran1 %0,8 gibi
diisiik bir seviyeye gerilemistir. Bu donemde elde edilen biiylime oranlari, Tiirkiye
ekonomisinin krizlere karg1 dayanikliligini ve uygulanan ekonomi politikalarinin

etkinligini yansitmaktadir (TUIK,2024).

2001 yilinda %35,7 oraninda daralan Tiirkiye ekonomisi, 2002’den itibaren
toparlanma siirecine girmis ve %6,2 bliylimiistiir. 2003 yilinda %5,3, 2004 yilinda ise
%9,4 oraninda artis gosteren biiylime hizi, 2005 ve 2006 yillarinda sirasiyla %8,4 ve
%6,9 seviyelerinde devam etmistir. Ancak 2007 yilinda biliylime oran1 %4,7 ile
onceki yillara gore en diisiik seviyeye gerileyerek ilk defa hedeflenen biiylime
oraninin altinda kalmistir. 2002-2006 yillar1 arasinda yillik ortalama %7,2 oraninda
biiyliyen Tiirkiye ekonomisi, 2007°de daha zayif bir performans sergilemistir. 2008
yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle biliylime %0,9’a diismiis, 2009°da ise % -4,7
oraninda daralma yasanmistir. Bununla birlikte, 2010 yilinda Tiirkiye ekonomisi
giiclii bir toparlanma gostererek biliylime orami %8.,9 seviyesine yiikselmistir’

(Alancioglu & Utlu, 2012, s. 195).

Erisilen verilere bakildiginda 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, Tiirkiye
ekonomisinde ciddi bir daralmaya yol agmis ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)
%S5,8 oraninda kii¢iilmiistiir. Bu agir daralma, hem finansal piyasalar1 hem de reel

sektorii derinden etkilemistir.

‘Ekonomik daralma donemi, diger iilkelerdeki gelismelere paralel bir seyir
izlerken, 2010 yilma gelindiginde Tirkiye'de yiiksek bir negatif biiylime orani
goriilmiistiir. Biliylime oraninda yasanan bu keskin diisiis ile beraber, ihracattaki
zayiflama ve igsizlikteki artig egilimi dikkate alinarak, diger iilkelerde oldugu gibi
cesitli onlemler alinmaya calisilmistir’(Cicioglu & Yildiz, 2018, s. 48) .

2001 krizinin etkisiyle biliylime oranlarinin negatif degerlere diistiigii agikca
goriilmektedir. Benzer sekilde, 2008 kiiresel finans krizinin yansimalar1 da 2009
yilinda biiylime oranlarinin negatif degerler almasina neden olmustur. Ancak, 2010
yilindan itibaren yeni politika araglarinin devreye sokulmasiyla birlikte biiyiime
oranlarinda toparlanma baglamistir. Bu politikalar sayesinde ekonomi, krizlerin
etkisinden yavas yavas styrilmis ve biiylime rakamlar1 yeniden pozitif yonde ilerleme

gostermistir. Bu donem, Tiirkiye ekonomisinin krizlere karsi direngli oldugunu,
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ancak kiiresel ekonomik dalgalanmalardan tamamen izole olamayacagini

gostermistir.

Grafik 7'de, 2002-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin biiylime ve igsizlik oranlari

gosterilmektedir
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2002-2023 Yillan Arasinda Turkiye Biylime ve issizlik Oranlar
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Grafik 7.2002-2023 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Biiyiime ve Issizlik Oranlar1 (TUIK,
2024) (TUIK verileri kullanilarak hazirlanmstir)

Grafikte, 2002-2023 yillar1 arasindaki Tirkiye'nin biiylime ve issizlik
oranlar1 karsilastirilmaktadir. 2001 ekonomik krizi sonrasinda, Tiirkiye'nin biiyltime
oranlar1 hizla toparlanmis ve 2002'den itibaren pozitif biliyiime gerceklesmistir.
Ancak 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte 2009 yilinda biiyiime oranlarinda ciddi
bir diisiis yasanmis ve ekonomi kiigiilmiistiir. Biiyiime oranlar1 2010'dan sonra tekrar
toparlanma gostermistir. Issizlik oranlarma bakildiginda, 2002 yilindan itibaren ¢ift
hanelerde seyreden oranlar, 2008 krizinden sonra daha da artarak 2009 yilinda

zirveye ulasmistir. 2010 sonrasi issizlik oranlar1 kademeli olarak diisiise gegse de,
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ekonomik belirsizlikler ve pandemi gibi olaylar isgsizlik oranlarini zaman zaman
yukseltmistir. Genel olarak, biiylime oranlarindaki artis issizlik oranlarini diisiirme

egiliminde olmus, ancak kriz donemlerinde igsizlikteki artis belirgin hale gelmistir.

2000-2018 yillar1 arasinda yapilan incelemelerde, Tiirkiye’nin bazi
donemlerde yiiksek ekonomik biiyiime sergiledigi, bazi donemlerde ise issizlik
oranlarinin ciddi sekilde arttigi goriilmistiir. Ekonomik biiylimenin en dislik
seviyelerde, issizligin ise en yiiksek diizeylerde oldugu doénemlerin, 2001 ve 2009
gibi kriz yillarina denk geldigi tespit edilmistir. 2018 yilma gelindiginde ise
ekonomik biiylime ile issizlik oranlar1 arasindaki iliskinin giderek zayifladigi ve
Tirkiye’nin tekrar bir durgunluk donemine girebilecegi ongoriilmektedi’ (Cevik &

Sungur, 2021, s. 318).

‘Ekonomik biiylime, istihdam alanlarmin genislemesine 6nemli 6l¢iide katki
saglamaktadir.Yiiksek biiylime oranlari, issizlik seviyelerinin diigmesine neden
olurken, kisa vadede istthdamdaki artislar, ekonomik ¢iktinin daha fazla olmasini
desteklemektedir. Bu siirecte, istihdamin artmasiyla birlikte iiretim kapasitesi de
genislemekte, dolayisiyla ekonomik biiylime ve istihdam arasinda dogrudan bir iligki

kurulmaktadir’(Korkmaz & Yilgor, 2010,s.172).

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi, tarihsel siirecte yasanan krizlerden 6nemli
Olciide etkilenmis ve bu krizler hem biiyiime oranlarinda hem de issizlik
seviyelerinde dalgalanmalara neden olmustur. 2001 ve 2008 krizleri, issizlik
oranlarint en yiiksek seviyelere ¢ikarirken, ekonomik biiyiimenin en diisiik oldugu
donemlere de isaret etmektedir. Bu donemlerde biiylime ve issizlik arasindaki giicli
iliski daha belirgin hale gelmistir. Ozellikle krizlerin ardindan, ekonomide
toparlanma siireci baglasa da issizlik oranlar1 zaman zaman yiiksek seyretmis ve
istikrarsizlik yaratmistir. Tiirkiye, 2010°dan itibaren ekonomik biiylime konusunda
onemli sigramalar gergeklestirse de, issizlik oranlar1 bu donemde istenilen seviyelere
inememistir. 2018 yilinda ise, biiylime ve igsizlik arasindaki bagin zayiflamasi,
Tiirkiye nin yeni bir ekonomik durgunluga girme riski tasidigin1 géstermektedir. Bu
veriler, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligini saglamak ve igsizlik oranlarim
kalict bir sekilde diistirmek adma, yapisal reformlarin ve etkin politika
uygulamalarinin ne kadar kritik oldugunu ortaya koymaktadir.

3.6.6. Para Politikas1 Kararlarimn Bankacihk Sektorii Uzerindeki Etkisi
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2001 ekonomik krizi sonrasinda Tiirkiye'de uygulanan para politikasi
kararlari, bankacilik sektoriinde koklii ve uzun vadeli degisimlere yol agmistir.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon hedeflemesi rejimine
gecerek faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlari gibi araglari etkin bir sekilde
kullanmis, bu da bankalarin likidite ve kredi verme kapasitesini dogrudan
etkilemistir. Ayrica, TCMB ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan getirilen yeni diizenlemelerle bankalarin sermaye yeterliligi
standartlar1 yiikseltilmig, risk yoOnetimi uygulamalar1 sikilagtirilmis ve yabanct
sermaye girigi tesvik edilmistir. ‘Subat 2001 krizinin ardindan, Tiirkiye'de Mayis
2001'de agiklanan "Giiglii Ekonomiye Gegis Programi" ile 6nemli reformlar hayata
gecirilmistir. Bu programin en kritik unsurlarindan biri, bankacilik sektoriinde
yapilan kapsamli diizenlemelerdir. 2001 yilinda agiklanan bankacilik yeniden
yapilandirma programi ile bankacilik yasalarinda genis kapsamli degisiklikler
yapilmis ve banka denetim ve diizenleme gorevleri Hazine Miistesarligi ve Merkez
Bankasi'ndan alinarak yeni kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'na
(BDDK) devredilmistir. Bu adimlar, bankacilik sektoriiniin daha saglikli ve
stirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasini amag¢lamistir’(Koksel, Y ontem,2013,s.113). Bu
siire¢, bankalarin finansal saglamligini artirarak rekabeti ve verimliligi desteklemis,
Tirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir biliytimesine katkida bulunmustur. Para
politikas1 kararlarinin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri, sektordeki yapisal

reformlar ve diizenlemelerle birleserek ekonomik istikrarin mihenk tagi olmustur.

Bankalarin sermaye yapilarmin belirlenmesinde en 6nemli kisit, yasal
zorunluluklardir. Bu kisitlamalar, Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS)
tarafindan yayimlanan ve bankalarin sermaye yeterliliklerinin oOlgiilmesi ve

degerlendirilmesiyle ilgili standartlari igerir.

‘1974 yilinda kurulan Basel Komitesi, uluslararasi doviz ve bankacilik
piyasalarinda yasanan ciddi krizlerin ardindan bankalarin risk yonetimini
diizenlemek amaciyla olusturulmustur. Komitenin bankacilik sektoriindeki en 6nemli
diizenlemelerinden biri, sermaye yeterliligi konusundaki kisitlamalardir. Basel
Komitesi, bankacilik sektoriinde ortak standartlar gelistirme hedefi dogrultusunda
1988'de Basel I standartlarini yaymnlamistir. Basel I’e yonelik elestirileri gidermek
amaciyla, 2004 yilinda Basel II diizenlemeleri devreye sokulmustur. 2010 yilinda

yirtirliige giren Basel 111 ise, Basel II’nin 6zellikle son kiiresel finansal kriz sirasinda
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ortaya ¢ikan eksikliklerini gidermek amaciyla yeni diizenlemeler sunmustur.
Sermaye yeterliligi hesaplama yonteminde biiyilik degisiklikler getirmemekle birlikte,
Basel III'te daha fazla esneklik saglanmistir. Ornegin, Basel I’de belirlenen
minimum sermaye orani "Toplam Sermaye / Kredi Riski + Piyasa Riski > %38"
olarak diizenlenirken, Basel II ile bu oran "Toplam Sermaye / Kredi Riski + Piyasa

Riski + Operasyonel Risk > %8" seklinde revize edilmistir’ (Okuyan, 2013,s.295).

‘Basel IlI'te, sermaye yeterliligi hesaplama yontemi degismemistir, ancak
yeni kurallar setinde mevcut 6zkaynak ve sermaye yeterliligi hesaplamasinda dnemli
olan sermayenin niteligi ve niceliginin artirilmasina yonelik standartlar ile
donemsellige bagli olarak kullanilacak ilave sermaye tamponu olusturulmasi gibi
basliklar yer almaktadir. Ayrica, Basel II uygulamalarinin en biiyiik eksikligi olarak
goriilen likidite yeterliligi ve risk bazli olmayan kaldira¢ oranlar1 gibi konularda da

yeni diizenlemeler getirilmistir’ (BDDK, 2010,s.1).

2001 ekonomik krizi sonrasinda Tiirkiye'de bankalarin sermaye yapilar1 ve
finansal gostergeleri, sektoriin saglamligini ve krizlere karsi direncini artirmak
amaciyla yeniden yapilandirilmustir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan getirilen
diizenlemelerle sermaye yeterlilik oranlar1 (CAR) artirilmis ve bankalarin sermaye

yapilan giiclendirilmistir.

Sermaye yeterlilik oranlari, bankalarin sahip oldugu 6zkaynaklarn riskli
varliklara oranini belirler ve bu oran, kriz sonrasinda Basel II standartlarina uygun
hale getirilerek minimum %8 olarak belirlenmistir. Ancak Tiirkiye'de bu oran,
genellikle %12'min iizerinde tutulmustur. Bu durum, bankalarin risk yonetimi

kapasitesini artirarak finansal istikrar1 saglamistir.

Krizin ardindan, takipteki alacaklar (NPL) oraninda da 6nemli iyilesmeler
kaydedilmistir. 2001 krizinde yiiksek seviyelere ulasan takipteki alacaklar orani,
alman Onlemler ve bankalarin aktif kalitesini artirmaya yonelik politikalar sayesinde
azalmistir. NPL oranlarindaki diislis, bankalarin bilangolarmin saglikli bir yapiya
kavusmasma katkida bulunmustur. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye'de bankalarin
sermaye yeterlilik oranlar1 ve diger finansal gostergeler, sektoriin dayanikliligini ve

giivenilirligini artirmak amaciyla iyilestirilmis ve uluslararasi standartlara uygun hale
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getirilmistir. Bu siireg, bankacilik sektoriiniin krizlere kars1 daha direngli olmasini ve

ekonomik istikrarin saglanmasini desteklemistir.

2001 ekonomik krizi sonras1 Tiirkiye bankacilik sektoriinde kredi hacmi ve
faiz oranlar1 6nemli degisiklikler gostermistir. Krizle birlikte kredi hacmi baslangicta
daralmis ancak uygulanan reformlar ve ekonomik canlanmayla yeniden biiyiimeye

baslamistir.

2001-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye'de bankalar tarafindan verilen kredilerin
hacmi stirekli bir artig gostermistir. 2001 yilinda toplam kredi hacmi yaklasik 36,1
milyar TL iken, bu rakam 2008 y1l1 sonunda 285 milyar 911 milyon TL'ye ulagmistir.
Ozellikle tiiketici kredileri ve ticari kredilerde &nemli artislar gdzlemlenmistir.
Tiketici kredileri, 2007 sonunda 65,6 milyar TL iken, 2008 yilinda %24,2 artisla
81,5 milyar TL'ye yiikselmistir’(Milliyet, 2008).

Faiz oranlari, 2001 krizi sonrasi1 yiiksek seviyelerde tutulmus ve kredi
maliyetlerini artirmistir. Ancak, 2003 yilindan itibaren enflasyonun kontrol altina
alimmas1 ve ekonomik istikrarin saglanmasi ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) faiz oranlarin1 kademeli olarak diisiirmeye baslamistir. Bu siiregte,

kredi faiz oranlar1 da diismiis ve krediye erisim kolaylagmustir.

Ornegin, konut kredilerinde faiz oranlarmnin diismesiyle kredi kullanimi
hizlanmis, bu durum insaat sektoriiniin biiylimesine katkida bulunmustur. Bireysel
kredilerde ise, faiz oranlarinin diismesiyle birlikte tliketici kredilerinde artis
yasanmugtir. 2007'de %27,2 artig gosteren bireysel kredi kart1 borglari, 2008'de 32,7
milyar TL'ye ulagmustir.

2001-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye'de bankalar tarafindan verilen krediler,
faiz oranlarinin diigmesi ve ekonomik reformlar sayesinde biiylik bir artis
gostermistir. Konut kredileri, faiz oranlarindaki disiisle birlikte 2001 yilindan
itibaren stirekli artis kaydetmis ve konut sektorii onemli dl¢giide biiylimiistiir. Tiiketici
kredileri de benzer sekilde ihtiya¢ ve tasit kredilerinde yasanan biiyilik artislarla
dikkat ¢cekmis, bu durum faiz oranlarinin diigmesi ve ekonomik giivenin artmasiyla
gerceklesmistir. Ticari kredilerdeki biiyiime ise, KOBI'lerin finansmana erisiminin
kolaylagsmas1 ve isletme sermayesinin desteklenmesi ile saglanmis, diisen faiz
oranlar1 ticari kredilerin maliyetini azaltarak isletmelerin kredi kullanimim

artirmistir. Sonu¢ olarak, bu dénemde kredi hacmi genislemis ve faiz oranlari
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diismiistiir; bu durum ekonomik biiylimeyi desteklemis ve bankacilik sektdriiniin
finansal saglamligini artirmastir.

3.7. TCMB’nin Yeniden Bagimsizhik Kazanma Siireci

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) bagimsizligmin ve
uluslararasi igbirliklerinin iilkenin ekonomik istikrarina ve biiylimesine olan katkilar
yadsmmamaz bir gercektir. 2001 ekonomik krizinin ardindan, TCMB'nin
bagimsizliginin artirilmasi ve para politikalarinin siyasi miidahalelerden arindirilmasi
yoniinde Onemli adimlar atilmistir. Bu siiregte, Merkez Bankasi'nin karar alma
mekanizmalart giliclendirilip yasal diizenlemelerle desteklenmistir. TCMB'nin
uluslararas1 finans kuruluslar1 ve diger merkez bankalari ile isbirlikleri, bilgi ve

deneyim paylasimu ile kiiresel ekonomik entegrasyon siirecine katkilari olmustur.

‘Merkez Bankalarmin bagimsizli§i, bankanin fiyat istikrarini saglama
gorevini yerine getirirken siyasi otoriteden bagimsiz olarak karar alabilme ve bu
kararlar1 uygulayabilme yetenegini ifade eder’(Bakkal, 2018, s. 183).Tarih boyunca,
siyasi iktidarlar ekonomik degisimleri kontrol altina almak amaciyla paranin
yonetimi {izerinde hakimiyet kurmak istemistir. Bu durumdan en ¢ok etkilenen
kurumlar, para politikalarin1 yoneten ve bankalarin bankasi1 konumunda olan merkez

bankalar1 olmustur.

‘Gerekli yasal ¢erceve olusturulduktan sonra, TBMM tarafindan 11 Haziran
1930 tarihinde “1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu” kabul
edilmistir. Bankanin kurulusunda bagimsizlik ilkesine 6zellikle vurgu yapilmis ve bu
durum unvanima da yansitilmistir. Kamu kurumlarindan tamamen farkli oldugunu
belirtmek amaciyla “Cumhuriyet” unvam secilmis, bdylelikle bankanin bir
cumhuriyet kurumu oldugu ancak "merkezi idare" kurumu olmadigi vurgulanmistir.
Bagimsizlik vurgusu ayrica bankanin anonim sirket olarak kurulmus olmasinda da

gorlilmektedir ’(Gediz ve Sagin, 2015,5.96).

Bagimsiz bir Merkez Bankasi, yerel para birimini yabanci paralar karsisinda
etkin bir sekilde koruyabilir. Arastirmalar, diisiik enflasyon ve etkili finansal sisteme
sahip tilkelerde, Merkez Bankalarinin bagimsiz oldugunu gostermektedir. 1980'lerde
yasanan kronik enflasyon, siirdiiriilemez borclanma ve artan biitce aciklar1 gibi

makro ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde, Merkez Bankalarinin siyasi etkilerden
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arindirilarak bagimsiz calismast gerektigi fikri ortaya ¢ikmistir. Bu, hiikiimetlerin

popiilist politikalarinin olumsuz etkilerini azaltmay1 amaclamaktadir.

2001 ekonomik krizi sonrasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
bagimsizlik kazanma yolunda 6nemli adimlar atmistir. 2001 yilinda kabul edilen
4651 sayili Kanun ile TCMB'ye, fiyat istikrarin1 saglama gorevi verilmis ve politika
faiz oranlarin1 belirlemede tam bagimsizlik taninmistir. Bu dénemde, TCMB'nin
operasyonel  yapis1  gilclendirilmis,  seffafik  ve  hesap  verebilirlik
artirtlmistir.Uluslararasi isbirlikleri de bagimsizlik siirecinde énemli rol oynamustir.
TCMB, IMF ve Diinya Bankasi1 gibi kuruluslarla yakin calisarak, teknik destek ve
tavsiyeler almistir. Bu isbirlikleri, TCMB’nin uluslararasi standartlara uygun
politikalar gelistirmesine ve uygulamasma katki saglamistir(TCMB,Bagimsizlik

Raporu) .

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min (TCMB) bagimsizlik siireci,
ozellikle 2001 ekonomik krizinin ardindan hizlanmistir. 2001 krizi, Tiirkiye
ekonomisinde koklii reformlar yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu siirecte, TCMB'nin
bagimsizligmni artirmaya yonelik énemli adimlar atilmistir. Ozellikle 2001 yilinda
yapilan yasal diizenlemelerle, TCMB’nin para politikast kararlarinda bagimsiz
hareket edebilmesi saglanmistir. Bu diizenlemeler arasinda enflasyon hedeflemesi
rejimine geg¢is ve Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) kurulmasi yer almaktadir. Bu
reformlarla birlikte, TCMB’nin fiyat istikrari1 saglama gorevi net bir sekilde
belirlenmis ve merkez bankasi, hiikiimet miidahalesinden bagimsiz olarak para
politikas1 araglarini kullanma yetkisine kavusmustur. Bu degisiklikler, Tiirkiye'nin
ekonomik istikrari saglamada ve uluslararasi piyasalarda giivenilirligini artirmada
belirleyici bir rol oynamustir.

3.8. Uluslararasi Kuruluslarin Etkisi

2001 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) bagimsizligi, ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik bir rol listlenmistir.
Bu donemde TCMB'nin bagimsizligin1 artirmaya yonelik yasal diizenlemeler
yapilmis, bankanin politika araclarini siyasi miidahalelerden arindirarak etkin bir
sekilde kullanmasi saglanmistir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin
benimsenmesi, para politikalarinin daha ongoriilebilir ve giivenilir hale gelmesine

katkida bulunmustur.
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Kriz sonrast donemde uluslararasi kuruluslarla isbirlikleri de Tiirkiye
ekonomisinin toparlanmasinda énemli bir faktér olmustur. Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) ve Diinya Bankasi ile yapilan anlagmalar, mali disiplinin saglanmasi ve
yapisal reformlarin uygulanmasi ic¢in gerekli finansal destegi saglamistir. IMF ile
gerceklestirilen stand-by anlasmalari, Tirkiye'nin mali politikalarda sikilagsmaya
gitmesini ve ekonomik reformlar1 hayata ge¢irmesini desteklemistir. Bu siiregte,
bankacilik sektoriinde gergeklestirilen reformlar ve saglanan finansal destekler,

sektordeki giiveni artirarak ekonomik toparlanmay1 hizlandirmigtir.

Avrupa Birligi (AB) ile yiiriitiilen miizakereler ve uyum siireci de
Tiirkiye'nin ekonomik politikalarinin uluslararasi1 standartlara uyum saglamasinda
onemli bir rol oynamistir. AB miiktesebatina uyum c¢aligmalar1 kapsaminda yapilan
diizenlemeler, finansal sektoriin denetim ve diizenleme mekanizmalarini
giiclendirmistir. Bu da Tiirkiye'nin uluslararas1 finansal piyasalardaki itibarini

artirmig ve yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir.

Sonug olarak, 2001 krizi sonrasinda TCMB'nin bagimsizlig1 ve uluslararasi
kuruluglarla yapilan isbirlikleri, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarmni saglama ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi destekleme agisindan hayati 6nem tagimistir. Bu donemde
alman onlemler ve uygulanan politikalar, Tiirkiye ekonomisinin krizlere karsi daha

direngli hale gelmesini saglamis ve uluslararasi finansal entegrasyonunu artirmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez ¢alismasi, Tiirkiye'nin 2001 ekonomik krizi sonrasinda yasadigi derin
ekonomik doniisiimii ve bu siirecte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) uyguladig1 para politikalarinin etkilerini kapsamli bir sekilde ele almustir.
Ekonomik krizlerin yapisal nedenlerini ve bu krizlerin ekonominin ¢esitli alanlarina
nasil yansidigini inceleyen c¢alisma, TCMB'nin krizi yonetme siirecinde aldig
stratejik kararlar1 ve bu kararlarin ekonomik gostergeler lizerindeki etkilerini analiz
etmistir. 2001 ekonomik krizi, Tiirkiye ekonomisinde derin yaralar agmis, bankacilik
sektoriindeki zayifliklar, kamu maliyesindeki yapisal sorunlar ve artan dis borg yiikii
gibi faktorler krizin temel tetikleyicileri olmustur. Bu donemde TCMB'nin oynadigi
kritik rol, krizin yonetilmesinde ve ekonominin yeniden yapilandiriimasinda biiyiik
onem tagimaktadir. Tezde elde edilen bulgular, TCMB'nin para politikasinda
gerceklestirdigi reformlarin ve uyguladigi sikilastirict tedbirlerin enflasyonun kontrol
altina alinmas1 ve ekonomik istikrarin saglanmasinda etkili oldugunu géstermektedir.
Bu siireg¢te TCMB'nin kullandig1 para politikas1 araglari, ekonominin yeniden ayaga
kaldirilmasinda merkezi bir rol oynamis; faiz oranlarinin ayarlanmasi, doviz kuru
politikalar1 ve doviz rezervlerinin yonetimi gibi temel araclar, ekonomik istikrarin
saglanmasinda ve siirdiiriilebilir bliyiimenin desteklenmesinde kritik 6neme sahip
olmustur. Enflasyon hedeflemesi, TCMB'nin 2001 krizi sonrasinda benimsedigi en
onemli stratejik yaklagimlardan biri olarak, enflasyonun kontrol altina alinmasinda
temel bir faktdr olmustur. 2001 yilinda %54.4 olan enflasyon, takip eden yillarda
uygulanan siki para politikalar1 sayesinde 2005 yili itibariyla %8 seviyesine kadar
gerilemistir. Doviz kuru yonetimi ise, 6zellikle kriz sonrast donemde Tiirk Lirasi'nin
deger kaybetmesinin Onlenmesi ve doviz rezervlerinin artirilmasi amaciyla dnem
kazanmistir. Bankacilik sektorii, 2001 krizi sonrasinda kapsamli bir yeniden
yapilandirma siirecine girmis, sermaye yeterlilik oranlarinin yiikseltilmesi, risk
yonetimi mekanizmalarmin giiclendirilmesi ve diizenleyici c¢ergevenin yeniden

tasarlanmasiyla daha direngli hale gelmistir. Bu reformlar, bankacilik sektoriiniin
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krizlere karsi daha dayanikli olmasini saglamig ve kredi genislemesi araciligiyla
ekonomik biiyliimeyi desteklemistir. Makroekonomik gostergeler, 2001 krizi
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde Onemli bir iyilesme siireci yasandigini
gostermektedir; Gayri Safi Yurtici Hasilla (GSYH) biiylime oranlari, kriz sonrasi
donemde pozitif seyretmis, issizlik oranlar1 ise kademeli olarak diisiis gOstermistir.
Bu bulgular, uygulanan para politikalarinin ve ekonomik reformlarin Tiirkiye
ekonomisinin uzun vadeli yapisal doniisiimiinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, TCMB'nin bagimsizlik kazanma siireci ve uluslararas1 kuruluslarla yapilan
isbirlikleri, Tiirkiye'nin kriz sonrast donemde ekonomik istikrarini yeniden tesis
etmesinde biiyiik rol oynamistir. Sonug olarak, bu tez, 2001 ekonomik krizi sonrasi
Tirkiye'de uygulanan para politikalarinin ve ekonomik reformlarin iilkenin yeniden
yapilanmasinda ve ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Ancak bu basarilarin  siirdiiriilebilir olmasi icin TCMB'nin
bagimsizliginin korunmasi, uluslararasi isbirliklerinin gii¢lendirilmesi ve kiiresel
ekonomik dinamiklere uyum saglanmasi gerekmektedir. Tiirkiye'nin ekonomik

gelecegi, bu stratejik unsurlarin ne derece etkin bir sekilde uygulanacagina baghdir.

Bu tez calismasi kapsaminda oOnerilen adimlar, Tiirkiye'nin ekonomik
istikrarini siirdiiriilebilir kilmak ve gelecekte karsilasabilecegi ekonomik zorluklara
kars1 daha direngli bir yap1 olusturmak amaciyla derlenmistir. Oncelikli olarak,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) bagimsizliginin gii¢lendirilmesi
gerekliligi lizerinde durulmustur. Ekonomik gostergelere dayali, rasyonel ve bilimsel
temelli kararlarin alinabilmesi igin TCMB'nin politika kararlarinin  siyasal
baskilardan tamamen arindirilmasi kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda, yasal
diizenlemelerle TCMB'nin bagimsizliginin pekistirilmesi ve siyasi miidahalelerin
onlenmesi saglanmalidir. Bu bagimsizlik, enflasyon hedeflemesi stratejisinin de etkin
bir sekilde uygulanmasini miimkiin kilacaktir. Ancak, kiiresel ekonomik
dinamiklerdeki degisimler ve i¢sel ekonomik faktdrler goz oOniine alindiginda,
enflasyon hedeflerinin ve bu hedeflere ulasma yollarinin diizenli olarak goézden
gecirilmesi gerekmektedir. Daha esnek bir enflasyon hedefleme rejimi, enflasyonun

dalgalanmalar karsisinda daha etkin bir sekilde yonetilmesine olanak taniyabilir.

Bunun yami sira, Tiirkiye ekonomisinin dis soklara karsi kirilganligini
azaltmak amaciyla doviz rezervlerinin giiglendirilmesi ve doviz kuru yonetiminde

daha proaktif politikalar izlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, TCMB'nin doviz
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piyasalarindaki miidahaleleri daha stratejik bir yaklasimla planlanmali ve rezerv
yonetiminde ¢esitlendirme stratejileri uygulanmalidir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin
krizlere karsi daha dayanikli hale getirilmesi i¢in risk yonetimi uygulamalarinin ve
denetim mekanizmalarmin siirekli olarak giincellenmesi énemlidir. Ozellikle dijital
doniisiim ve fintech gelismeleri dikkate alinarak, yeni risk unsurlarina karst dnleyici
tedbirlerin alimmasi1 gerekmektedir. Bankalarin sermaye yeterliligi oranlarinin
artirllmast ve stres testlerinin diizenli olarak yapilmasi, bankacilik sektoriiniin

saglamligin artiracak diger dnemli adimlar arasinda yer almaktadir.

Kamu maliyesinde siki disiplinin siirdiiriilmesi, Tirkiye'nin ekonomik
istikrarin1 korumak i¢in hayati bir 6neme sahiptir. Biitce agiklarinin siirdiirtilebilir
seviyelerde tutulmasi ve kamu borglarinin kontrol altinda olmasi, ekonominin disg
soklara karsi1 direncini artiracaktir. Bu dogrultuda, orta ve uzun vadeli mali
planlamalarin hazirlanmast ve kamu harcamalarinda verimlilik esas alinmasi
onerilmektedir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel piyasalardaki degisimlere
hizla uyum saglayabilmesi i¢in, ekonomi politikalarinda esneklik saglanmalidir.
Ozellikle kiiresel finansal krizlerin etkilerini minimize etmek amactyla, TCMB ve
diger ekonomi politika yapicilarinin proaktif bir yaklagim benimsemeleri 6nemlidir.
Bu c¢ercevede, kiiresel ekonomik trendlerin yakindan izlenmesi ve gerekli

durumlarda hizli ve etkili miidahalelerde bulunulmasi gerekmektedir.

Tiirkiye'nin uluslararasi finansal piyasalardaki konumunu giiclendirmek ve
ekonomik istikrarin1 pekistirmek amaciyla uluslararasit kuruluslarla igbirliklerinin
artirilmas: da onerilen stratejiler arasinda yer almaktadir. Ozellikle IMF ve Diinya
Bankasi gibi kuruluslarla yiiriitiilen programlarin, Tiirkiye'nin ekonomik reformlarini
destekleyici nitelikte olmas1 6nem arz etmektedir. Ayrica, yabanci yatirimlarin tesvik
edilmesi i¢in uluslararasi yatirimcilarla daha giiclii bir diyalog kurulmali ve
Tirkiye'nin yatirim ortamu iyilestirilmelidir. Son olarak, Tiirkiye ekonomisinin uzun
vadeli siirdiiriilebilir biiyiimesini saglamak amaciyla, yapisal reformlarin devam
ettirilmesi  gerekmektedir. Ozellikle egitim, inovasyon ve teknoloji alanlarinda
yapilacak reformlar, Tiirkiye'nin rekabet giiciinii artiracak ve ekonominin daha
direngli bir yapiya kavusmasii saglayacaktir. Bu reformlarin, toplumun tiim
kesimlerini kapsayacak sekilde tasarlanmasi ve uygulanmasi, Tiirkiye'nin ekonomik

gelecegi acisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir.
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Bu oOneriler, Tiirkiye'nin gelecekte karsilasabilecegi olast ekonomik
zorluklara karsi daha dayanikli bir ekonomik yapi olusturmasina katki saglayacak
stratejik adimlar1 igermektedir. Bu dogrultuda, TCMB'in bagimsizligi, esnek ve
proaktif ekonomi politikalari, kamu maliyesinde siki disiplin ve uluslararasi
isbirliklerinin gliclendirilmesi gibi unsurlar, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarini

korumasi ve stirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagmasi agisindan 6neme sahiptir.
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